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ONsOz

Basta ABD olmak Uzere, gelismis Ulkelerde, 1800’lerden itibaren mal
piyasalarinda kullaniimakta olan ve 1970’li yillarda, dinyada degisen ekonomik
ortam sonucu ortaya c¢ikmaya baslayan risk yénetimi anlayisi ile modern
versiyonlari finansal piyasalarda da gelistirilen tirev arag piyasalarinin ginimuz

finansal sistemi icindeki roll gittikce artmaktadir.

Turkiye'de 1980’ler sonrasi ortaya cikan finansal liberallesme ve disa
aclk ekonomi politikalari yeni finansal araglarin gelisimine yol acmis, bu
tarihlerden itibaren turev araglar konusunda kipirdanmalar gérilmeye
baslamistir. Ozellikle, Subat 2001 krizinden sonra dalgali déviz kuru rejimine
gecilmesiyle birlikte yogunlasan cabalar sonucunda, Bankamizin da teknik
destegi ve katkilariyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) biinyesinde
doéviz Gzerine yazilan vadeli islemler piyasasi faaliyet géstermeye baslamistir.
Ancak, isleyise iliskin sorunlar piyasanin etkin bir sekilde c¢alismasini

engellemektedir.

Dalgali déviz kuru rejimleri, dévize dayall tirev ara¢ piyasalarinin etkin
igleyisi icin gerekli bir 6énkosul olusturmaktadir. Diger taraftan, turev arag
piyasalari, bu tip kur rejimlerinde fiyatlarin piyasa kosullari igerisinde belirlenerek
dengeye oturmasi ve asiri dalgalanmalarin énlenmesi konusunda faydal
araclardir. Bu nedenle, ulkemizde tlrev ara¢ piyasalarinin gelistirilip, etkin bir

isleyise kavusturulmasi 6nem tasimaktadir.

Bu calismanin, tlrev ara¢ piyasalari ve bu piyasalarin Tuarkiye'deki
gelisimi ile ilgilenen okuyucular icin aydinlatici bir kaynak olmasini diler, degerli
katkilarindan dolayi danigsmanim Sayin Dog. Dr. Omer Faruk Colak ve Piyasalar
Genel Mudurlugu, Doéviz ve Efektif Piyasalan Muaduard Sayin Emrah Eksi'ye

tesekkurlerimi sunarim. Pinar OZALP
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OZET

“Turev Arag Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi igindeki Roli: Turkiye’de Bu
Piyasalara Iglerlik Kazandirma Caligsmalar” bashgi altinda hazirlanan bu calismada,
dinyada 1980’lerden itibaren ortaya cikan risk yénetimi anlayisi sonucu ilgi gérmeye
baslayan turev arag¢ piyasalarinin énemi, tarihi gelisimi, isleyis esaslarn irdelenmigtir.
Ayrica, turev piyasalarin finansal sistemin isleyisi icerisindeki rold, Glke ekonomilerine
olan etkileri ve merkez bankalari para politikalari agisindan &énemi belirlenmeye
calisiimistir. Gelismekte olan (lkelerde tirev piyasalarin nasil igledigi ve ne gibi
sorunlar yasandigi arastiriimis, gelismekte olan (lkelerden Meksika, Brezilya ve
Kore’nin tirev piyasalara iliskin deneyimlerine yer verilmistir. Calismanin sonraki
bolimi Tarkiye’de tirev piyasalara iligkin gelismelere ayrilmis, mevcut durum ve
sorunlar incelenmistir. Sonug boliminde ise, Turkiye'de tirev piyasalarin gelisebilmesi
icin gerekli olan makro ekonomik ve mikro ekonomik kosullar belirlenmeye calisiimis ve

Oneriler sunulmustur.

Calismada izlenilen yéntem, genel olarak tirev Urinler ve bu drinlerin iglem
gérdugu piyasalara iliskin veri taramasi agirlikh olmustur. Bu cercevede, IMF, Diinya
Bankasi, ISDA, BIS gibi kuruluglarca gerceklestirilen anketler ve arastirma raporlari
kullanilan kaynaklarin énemli bir b&lumini olusturmaktadir. Turkiye’de vadeli islem
piyasalarinin geligimi incelenirken, IMKB, TOBB, TBB, SPK gibi kuruluslarca tiirev
piyasalar konusunda yapilan arastirma ve incelemelerden, hazirlanan raporlardan
yararlaniimistir. Ayrica, tirev Urlin piyasalarinin Turkiye’de islerlik kazanmasi amaciyla
ilgili kurumlarca cesitli tarihlerde diuzenlenmis toplanti, seminer ve konferanslardan

edinilen izlenimler calismanin derinlesmesine katkida bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Turev Arac Piyasalari, Vadeli islemler, Risk Yénetimi.



ABSTRACT

This study, named "The Role of the Derivatives Markets in the Functioning of
the Financial Markets; Works In Order to Improve the Functioning of the Derivatives
Markets in Turkey”, covers the functioning, the importance, the history of the derivatives
markets that started to attract the attention of the financial authorities after the 1980’s
as a result of the emerging risk management understanding. In addition, the role of the
derivatives markets in the functioning of the financial system, their influence on the
economies and their impact on the monetary policies of the central banks were also
examined. The study continues with the functioning of the derivatives markets in
emerging market countries and the problems that arise in these economies. The
Mexican, Brazilian and Korean derivatives markets are chosen as case studies. The
next part of the study covers the development, the current situation and the problems of
the derivatives markets in Turkey. The final part of the study tries to determine both the
macroeconomic and the microeconomic conditions necessary to develop the

derivatives markets in Turkey.

The study generally depended on data search method related to the types of
derivatives and the derivatives markets. In this respect, the surveys conducted by
institutions such as the IMF, the World Bank, the ISDA and the BIS, as well as their
research reports constitute the most important part of the sources. The researches and
studies done by institutions such as the Istanbul Stock Exchange, the Union of
Chambers of Commerce, Industry, the Maritime Trade and Commodity Exchanges of
Turkey, the Turkish Banking Association and the Capital Markets Board of Turkey were
very helpful sources in analyzing the development of the derivatives markets in Turkey.
In addition, the impressions of the meetings, the seminars and the conferences related
to the development of the derivatives markets in Turkey contributed to concentrate on

the subject.

Key words: Derivatives Markets, Forward Agreements, Risk Management
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BiRINCI BOLUM
GIRIS

Finansal piyasalarin temel aracglari 1960’larin basglarina kadar banka
mevduati, mevduat sertifikalari, senetler, tahviller ve hisse senetlerinden
olusmaktaydi. 1970'ler sonrasinda doéviz kurlari ve faiz oranlarinda ortaya
cikan fiyat dalgalanmalari, petrol krizini takiben butin dunyada gérulen
enflasyon artisi; mevcut para, mal ve sermaye piyasasli araglarinin gelecege
ybnelik belirsizliklerin ~ giderilmesinde ve istenilen risk/getiri profiline
ulagsilmasinda yetersiz kalmasina yol agmistir. Bu dénemde, uluslararasi
finans piyasalarinda musterilerin yatirm finansmani, risk yoénetimi' gibi
karmasik ve rekabete yonelik cesitli ihtiyaclarina cevap vermek Uzere tirev
araclar ortaya cikmigtir. Finans piyasalarinda yatirimcilarin karsilastiklar
glgluklerin gideriimesi amaciyla baslayan finansal yenilikler akimi bugun de

tim hiziyla devam etmektedir.

Bireylerin ya da kuruluslarin gelecekle ilgili yatirrm kararlari alirken
karsilastiklari en blyuk risklerden biri olan gelecekte olusacak mal fiyatlarini,
faiz oranlarini ve doéviz kurlarini tahmin etme gug¢luginden korunma
cabalarinin sonucu olarak geligtirilen tlrev Grtnlere ve bu Urunlerin iglem
gérdugu piyasalara duyulan gereksinim, fiyatlardaki dalgalanma arttik¢ca daha

fazlalagsmaktadir.

Turev araclar 6ncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise yaygin
olarak finansal piyasalarda kullaniimaya baslanmistir. Gerek bireysel,

gerekse kurumsal yatirimcilar bu araglari, alim-satim (trading) ve riskten

" Risk yénetimi, cesitli problemlerin ortaya cikardidi risklerin, belirli teknik ve yontemler kullanilarak algilanmasi,
maliyetlerin hesaplanmasi, riskin ne boyutta oldugunun tespit edilip bunun ne kadarinin kargilanabileceginin
saptanmasi olarak tanimlanmaktadir. Dar anlamiyla risk yonetimi, karsgilasilabilecek risklerin azaltiimasi ve
risklerden korunma ydntemleridir.



korunma (hedging)> amacinin yaninda gelecekteki fiyat hareketleri
tahminlerinden yararlanarak kar elde etmek icin gerceklestirilen spekulatif
islemlerde de kullanmaktadir. Ayrica, spot ve forward fiyatlar® arasinda ciddi
farklar olmasi durumunda, yatirimcilar esanh olarak, fiyatlarin disuk oldugu
piyasada alis, yuksek oldugu piyasada ise satis yaparak arbitraj* imkani
bulabilmektedir. Riskten korunmak amaciyla tirev piyasalari kullananlarin
amaci faiz oranlari, déviz kurlari, hisse senedi ve temel mal fiyatlarinda
gorulen degisikliklerin dogurabilecegdi risklere karsi korunmadir. Turev Grin
piyasalarinda alinacak pozisyonlarin net kar/zarar pozisyonlarinin, spot
piyasalardaki varlik veya yudkumlaluklerin  degerinin  aksi ydéninde
gelismesiyle risk azaltiimig ya da énlenmis olur. Spekulatérler gelecekteki
fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla, gelecede ait tahminleri
dogrultusunda islem yaparlar. islem sonunda tahminlerinin dogru cikmasi
durumunda kar, yanlis ¢ikmasi durumunda ise zarar ederler. Tlrev piyasalari
arbitraj amaciyla kullananlar ise, degisik piyasalardaki fiyat farkhliklarindan
yararlanarak risksiz kar elde etmeye caligirlar.

Tarev araclarin degeri, mal ya da déviz, faiz, hisse senedi gibi bir
finansal varligin degerinden turetilmektedir. Turev ara¢ sézlesmeleri ise,
sarta bagh hak saglayan ve degeri temel aldigi degiskenin degerine bagli
olan so6zlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Turev soézlesmeler; taraflara
bugunden, gelecekte belirlenmis bir tarihte, Gzerinde uzlasilan fiyattan, belli
miktar ve kalitedeki mali, dovizi ya da menkul kiymeti alma ya da satma hak
ve/veya yukumlaluguna getirmektedirler. Sézlesme fiyatlari belirlenirken
s6zlesmenin Uzerine hazirlandigi Grin ya da degigkenin bugunkt degeri ile
vade sonundaki degeri, piyasa faiz oranlari ve tasima maliyetleri gibi
degdiskenler dikkate alinmaktadir. Turev ara¢ sézlesmeleri, hem sartlarin
taraflar arasinda serbestce belirlenebildigi tezgah Ustd (OTC) piyasalarda,

hem de organize borsalarda islem gérmektedirler. TUrev ara¢ sézlesmelerinin

2 Hedging gelecekteki faiz, fiyat, déviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kar en az
etkileyecek sekilde azaltimasini saglayacak korunma ydéntemlerini ifade eden genel bir terimdir. Uluslararasi
piyasalarda katihmcilanin beklenen risk olasiliklarina karsi belirsizligi en aza indirmek igin aldiklari énlemleri
anlatmak igin kullaniimaktadir.

® Spot fiyat, bir varligin islem aninda ya da alim satimin gergeklestirildigi giinden en gok iki isgiinii sonrasinda
o6denen fiyati; forward fiyat ise o varligin iki isglininden daha uzun vadeler sonunda édenecek fiyatini belirtmektedir
(Brigham ve digerleri, 1999, s. 1039)



islem goérdigu borsalara "tirev Urin borsalari (derivatives exchange)"
denilmektedir.

Tarev araclari; forward sézlesmeler, futures sézlesmeler, opsiyonlar

ve swap stzlesmeler olmak Uzere 4 ana baslik altinda toplamak mumkuanddr.

Swap, faiz oranlari ile déviz kurlarindaki degisimlerin yarattigi riskleri
azaltmak, ulke, firma ve déviz bazinda olusabilecek dezavantajlari asgariye
indirmek amaciyla gelistirilen bir finansal tekniktir. Basit olarak swap, farkh
karaktere sahip gelecekteki iki nakit akiminin birbiriyle degistiriimesi olarak

tanimlanmaktadir.

Forward iglemi, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya
doviz, faiz, tahvil, bono gibi bir finansal varligin, énceden belirlenmis
gelecekteki herhangi bir tarihte teslimini édnceden hikme baglayan bir

s6zlesmedir.

Futures, belli bir spot Grunin fiyatinin bugiinden sabitlenmesi
suretiyle ileri bir tarihte teslim edilmesini ya da teslim alinmasini éngéren
s6zlesmelerin satildigi organize piyasalarda yapilan iglemlerdir. Diger bir
deyisle, futures sézlesmeler organize borsalarda gerceklestirilen forward

islemleridir.

Latince bir terim olan opsiyon ise tercih, sec¢cim anlamina
gelmektedir. Genel olarak da bir varli§i (mal, déviz, hisse senedi, faiz...) belirli
bir sUre icerisinde, sabit bir fiyattan satin alma veya satma hakki olarak
tanimlanmaktadir. Opsiyon sézlegsmesi sahibi belli bir prim karsiliginda satin
aldigi opsiyon s6zlesmesini, belirlenen sire iginde veya sonunda kullanma
hakkina sahiptir.

Tarev araglarin Ulke ekonomileri Uzerindeki etkileri ve 6¢zellikle de
piyasalarda; fiyat oynakhdi, fiyat olusum hizi, islem hacmi ve alig/satis fiyat
farklari Gzerindeki etkileri ylzlerce arastirmaya konu olmustur. TUrev Grin
kullanimina tereddutle yaklasan cevrelere gore, turev piyasalar déviz kuru

rejimlerini, 6zellikle sabit kur sistemine dayali rejimleri istikrarsiz hale

“ Arbitraj, ayni cins mal ya da finansal varigin iki farkli piyasada farkli fiyatlardan esanh olarak alinip satiimasiyla
risksiz kar elde etme anlamina gelmektedir (Brigham ve digerleri, 1999, s. 1009)



getirebilir, devellasyon etkilerini hizlandirip derinlestirebilirler. Sagladiklar
finansal kaldirag mekanizmasi® sayesinde ya da cesitli duzenleyici kurallari
farkll sekilde kullanma imkani vererek sermaye riskini artirabilirler. Boylece,
finansal piyasalardaki sistematik risk artarak diger Ulke finansal piyasalarina
da bulasabilir. Kriz ortamlarinda ise, kriz sonrasi dénemlerdeki politika
uygulamalarini guglestirebilirler. Yogun turev arin kullanimi; taraflar, yasa
koyucular ve piyasa katihmcilari arasinda seffafligi azaltabilir. Tarev Urtnler
yasal ve verimli olmayan faaliyetlerde kullanilabilirler. Asin fiyat
dalgalanmalari olmasi durumunda piyasa riskinin bayuklugu, tarev Grtnlerin
finansal sektdér ya da tim ekonomi Gzerindeki etkilerinin boyutlarini

degistirebilmektedir.

Tarev piyasalarin ekonomi tzerinde olumlu etkileri oldugunu savunan
cevreler ise, turev araclarin, 6ngdérilemeyen ekonomik gelismeler kargisinda
olusan déviz kuru ve fiyat risklerine karsi kurumsal ve bireysel yatinmcilara
kismen ya da tamamen korunma imkani saglayarak finansal sistemin temel
gobrevlerinden biri olan risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirdiklerini
savunmaktadirlar. Ayrica, tirev araclar gelecekteki fiyatlari éngérulebilir hale
getirerek istikrarli bir piyasa dengesinin olusumuna katkida bulunmaktadir.
Finansal sistemin temel goérevi, gelecekle ilgili belirsizliklerin yarattigi risk
karsisinda, ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimini ve kullanimini
saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir. Dolayisiyla, finansal
sistemin isleyisinde etkinligi artirabilecek bir finansal yeniligin ekonomik bir
katma deger olusturacagini séylemek yanlis olmayacaktir. Yeni bir finansal
arinun sistemin igleyisini iyilestirebilmesi i¢in piyasalari tamamlayici olmasi,
islem maliyetlerini azaltirken likiditeyi® artirmasi, bilgi dagiimindaki
dengesizligi ortadan kaldirmasi gerekmektedir. Bu kosullari saglayabilen yeni

aranler, ayni zamanda gergek ve kalici yenilikler olacaklardir.

® Finansal kaldirag, bir kurulusun finansman kaynagi olarak tercih ettigi borglanmanin derecesini géstermektedir.
Turev piyasalarda séz konusu olan finansal kaldirag mekanizmasi ile ilgili agiklamalara sonraki bélimlerde yer
verilmigtir.

8 Finansal literatiirde likidite tanimi olarak alim-satim marji (spread) kullaniimaktadir. Bu marjin daralmasi likiditenin
yukselmesi, marjin geniglemesi likiditenin azalmasi anlamina gelmektedir (Aydogan,1998, s. 17).



Tarev Uranlerin ve bu Granlerin islem gérdukleri piyasalarin;
e Piyasa riskinden korunma,
e Sermaye piyasalarini tamamlama,
e islem ve isletme maliyetlerini azaltma,
e  Sermaye akislarini kolaylastirma,
e Firma degerinin artiriimasi,
e Fiyat sinyallerinin etkinliginin artirilmasi,

e Bankacilik sisteminin karliliginin artiriimasi

gibi fonsiyonlarindan dolayl ekonomik etkinligi artirdigi duasundlmektedir.
Ancak, bu fonksiyonlar dider finansal varliklarca da saglanabilecek
fonsiyonlardir. Turev araglarin gergcek fonsiyonu, dederlerini Uzerine
yazildiklari varliklarin fiyatlarinda gérilen degisikliklerden almalaridir.
Varliklarin fiyat degigkenlikleri varligin kendisi agisindan bir risk unsuru
olustururken, o varlik tzerine yazilan tlrev UrGn igin bir getiri unsuru olarak
ortaya c¢ikmaktadir. TUrev 0rGnler ekonomik birimlere fiyat ve oranlar
bugliinden sabitleyip gelecekte olabilecek ters hareketlere karsi guvence
saglamaktadir. Boylelikle kuruluglar asil igleri Uzerinde yodunlasabilmektedir.
Ayrica, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, turev Urtnler banka kredileri,
hisse senetleri, bonolar ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi geleneksel
sermaye araclarinin tasidiklar riskleri dagitip, risk kaynaklarinin daha etkin
bir sekilde yeniden paylastirimasini saglayarak sermaye akislarini
kolaylastirmaktadir.

Bugin, hemen hemen higbir finansal yénetici turev trtnleri géz ardi
etmemektedir. Gerek finansal, gerek reel sektdr kuruluglari turev arin
piyasalarini kullanarak daha iyi finansal kosullar saglayabilmekte, riskte olan
nakit pozisyonun tersi bir vadeli islemle riski butintyle kontrol altina
alabilmektedir. Tarev piyasalar kullanilarak daha iyi finansal kosullar
saglayabilmek iki yolla mumkin olmaktadir. Birincisi, turev arunler
kullanilarak daha iyi borglanma kosullari elde edilebilir. Ornegin, tirev

drGnleri de iceren sentetik bir Grtn yaratilarak eldeki fon daha iyi kosullarla



degerlendirilebilir ya da daha dustk maliyetle 6ding fon saglanabilir. ikincisi,
hedging sayesinde riskin azaltilmasi kredi degerliligini yukseltebilir, béylelikle
bankalardan daha iyi kosullarda finansman saglanabilir. TUrev piyasalardaki
islem maliyetleri’ spot piyasalarda gerceklestirilen islemlerin maliyetlerine
oranla daha dusuktur. Ayrica, turev piyasalarda kisa pozisyon almak (agiga
satis)®, borclanma maliyetlerinin yiksek oldugu ve piyasa diizenleyicileri

tarafindan kisitlamalarin getirildigi spot piyasalara gére daha kolaydir.

Bankalar varliklarindan elde ettikleri faiz ile yuktmlulkleri dolayisiyla
ddedikleri faizler arasindaki farklliklar dolayisiyla kar etmektedirler. Ancak,
son zamanlarda bankalarin yukomlalukleri, daha kisa vadeli araglara
dayandidindan faizlerde olusan oynamalara kargi daha duyarli hale
gelmisler, mevduat ve kredi faizleri arasi spread’in daralmasi banka karliligini
olumsuz yonde etkilemeye baglamistir. Tarev Urlnler bu cergevede,
bankalara karlarini artirmak ic¢in yeni bir yatinm kaynagi saglamaktadir.
Bankalar, turev araclari kullanarak aktif/pasif ve portféy yénetiminde daha
basarili olabilmekte; bir yandan portféylerinin degerini korurken, diger taraftan
da portféy yapisini ihtiyaclari dogrultusunda degistirebilmektedir. Turev
aranler kullanilarak islemler yeniden yapilandirilabilmektedir. Pozisyonlar
bilango disina ¢ekilebilmekte, degisken faiz oranlar sabit faizlere

dénusturulebilmektedir.

Tlrev araglar ayni zamanda piyasaya likidite saglamaktadir;
yatinmcilar istedikleri nakit akimini elde ederken, borg¢lanan taraf daha ucuz
finansman olanagdi saglayabilmektedir. Turev araglar bu fonksiyonu ile
yatinmlarin zamanlamasi konusunda daha etkin bir kontrol mekanizmasi
yaratmaktadir. Finansal kuruluslar, tirev araclari kullanarak musterilerin
degisik ihtiyacglar dogrultusunda hizmet verebilmektedir. Firmalar, tlrev
araglarla isletme sermayelerini temin ve muhafaza edebilirken, gelecege
yonelik kararlari daha kolay alabilmektedir. Turev arac¢ piyasalari firmalara

ithalat ve ihracat bazli pek ¢ok malin fiyatini déviz kuru dalgalanmalarindan

" Turev islem maliyetleri olarak komisyon, borsa payi, ahim-satim araligi, baslangi¢ ve surdirme teminat tutarlarinin
firsat maliyeti ve vergileri saymak mumk{ndir (Dogru, 2001, s. 10).

8 Agiga satis, yatiimcinin sahip olmadi§i ancak bir broker araciigiyla éding aldi§i hisseleri satip daha sonra
yeniden satin alarak 6diing aldigi hisselerin yerine koymasini ifade etmektedir. Eger ilk satis fiyati, yeniden satin
alindigr zamanki fiyattan yliksekse kar etmek mimkindur (Bodie ve digerleri, 1999, s. 309).



koruyararak sabitleme olanagl da saglamaktadir. Ozetle, turev Urinler
firmalara karsilastiklari riskleri ¢esitli parcalara ayirarak, tek tek yénetebilme
imkani saglamakta ve etkin bir risk yénetimi, firma degerinin artirimasina
katkida bulunmaktadir.

Yukarida da deginildigi Uzere, trev araglarin yatirrmcilar, firmalar ve
piyasalar Uzerinde olumlu etkileri vardir. Turev araglar risk ydnetimi ve
kontrolinde baska araglarla mumkin olmayan bir sekilde yarar saglayan
araclardir. Bu araclarin iglem gérdukleri piyasalar ise, finansal sistemin
etkinligini artirarak reel ekonomiye katkida bulunmaktadir. Ttrev piyasalarin
son yillarda, dunyanin pek ¢ok yerindeki hizli gelisimi, yaptiklari olumlu
katkinin kaniti olmaya yeterlidir. TUrev araglar ve piyasalar finansal sistemin
isleyisini kolaylastirici nitelikte olduklarindan uzun sire hayatta kalmislar ve
hizla yayginlagmislardir. Turev piyasalar, ayni zamanda dunyadaki pek ¢cok
piyasayl birbirine baglamakta, boylelikle de piyasalarin etkinligini ve

likiditesini artirmaktadir.

Risk yonetimi yapan firma finans yoneticileri, fon yéneten kuruluslar,
KiT'ler, bankalar ve bireysel yatinmcilar gibi pek gok kesime yeni finansal
olanaklar sunma kapasitesine sahip bu araglarin iglem gérdugu organize
piyasalarin Turkiye'de de olusturulmasini ve isleyisini teminen yapilan
calismalar 6nem kazanmaktadir. Ocak 1980'den itibaren ortaya ¢ikan liberal
ekonomi politikalari Tark finansal sisteminde yeni finansal araclari
uygulamaya koymus, turev drunler bu dénemden itibaren ilgi gérmeye
bagslamistir. Ancak, Ulkenin iginde bulundugu ekonomik kosullar, bu trtnlerin
igslem gbérecegi piyasalarin gelisimini surekli engellemis, piyasalarin kurulusu
ve gelisimi i¢in gerekli olan makro ve mikro ekonomik &nkosullar tam
anlamiyla  gerceklesemediginden  Turkiye'de turev ara¢ kullanimi
yayginlasamamistir. Subat 2001 itibariyle gecilmis bulunulan dalgal déviz
kuru rejimi sonucu ortaya ¢ilkan ddéviz kuru dalgalanmalarindan korunma
ihtiyaci bu piyasalarin geligsimi yolunda yapilacak ¢alismalari yeniden finansal

sistem gundemine getirmistir.

Tarkiye'de tlrev piyasalar konusunda bugun itibariyle gelinen en son
nokta, doviz kuru rejimi degisikligini takiben IMKB biinyesinde, déviz Uizerine

yazilmis futures sézlesmelerinin islem gérdugu "Vadeli islemler Piyasasi'nin



faaliyete baslamasi ile mal piyasalarinda vadeli islem yapilmasi olanagini
getiren "izmir Vadeli iglem ve Opsiyon Borsasi"nin kurulmasi olmustur.
Vadeli islemler Piyasasi kurulmus olmasina ragmen, isleyise yénelik sorunlar
nedeniyle etkin bir sekilde calismamaktadir. izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi ise, heniz faaliyete gegmemistir. Bu zamana kadar atilan adimlar ve
gelinen nokta tzerindeki incelemenin, piyasalarin gelisebilmesi i¢in gelecekte
yapilmasi gerekenlere i1sik tutacag! dusunulmektedir. Bu ¢ercevede, Turkiye
gibi gelismekte olan ve bu piyasalari kurabilmig Ulke deneyimleri de

aydinlatici olacaktir.

Calisma cergevesinde cevaplandirilmasi éngérulen sorular sunlardir:

1. Turev arag piyasalarinin 6nemi ve isleyis esaslari nelerdir?

2. Turev ara¢ piyasalarinin finansal sistem igindeki rolu ve ulke
ekonomilerine olan etkileri nelerdir?

3. Turkiye ile benzer ekonomik yapilara sahip, gelismekte olan tlkelerde bu
piyasalar faaliyette midir? Bu Ulkelerin deneyimleri, hangi yoénleriyle
Tarkiye’'de bu piyasalarin gelisimine katkida bulunabilecektir?

4. Turkiye'de bu piyasalara gecis surecini gerceklestirmek Uzere atilan
adimlar ve gelecekte yapilmasi gerekenler nelerdir?

Aragtirmada izlenen yéntem, genel olarak turev drtnler ve bu
artnlerin islem goérdugu piyasalara iliskin veri taramasi agirlikh olmustur. Bu
cercevede, IMF, Dinya Bankasi, ISDA, BIS gibi kuruluglarca hazirlanan
anketler, arastirma raporlari ve incelemeler kullanilan kaynaklarin énemli bir
b6lumuna olusturmaktadir. Turkiye'de vadeli islem piyasalarinin gelisimi
incelenirken, IMKB, TOBB, TBB, SPK gibi kuruluslarca tirev piyasalar
konusunda yapilan arastirma ve incelemelerden, hazirlanan raporlardan
yararlaniimistir. Ayrica, tirev Grtin piyasalarinin Turkiye'de islerlik kazanmasi
amaciyla ilgili kurumlarca cesitli tarinlerde dizenlenmis toplanti, seminer ve
konferanslardan edinilen izlenimler, ézellikle de Vadeli islemler Calisma
Komitesi® toplantilari  sonucu  kaydedilen ilerlemeler  calismanin

derinlegsmesine katkida bulunmustur.

® Vadeli islemler Calisma Komitesine iligkin bilgi sonraki boltimlerde aktarilacaktir.



Tarkiye'de vadeli islemlere iligkin terminolojide bir karigik séz
konusudur. Vadeli islem zaman zaman forward iglemleri, zaman zaman da
futures islemleri belitmek icin kullaniimaktadir. Bu karisikhidi énleyebilmek
amaciyla, calismada “vadeli islem” tlrev araclarla gerceklestirilen butin
islemler igin kullaniimig, tirev ara¢ c¢esitleri ise orjinal isimleri olan forward,
futures, swap ve opsiyon olarak yer almistir. Ayrica, “tirev Grin” ve “tUrev
ara¢” kaliplari anlatimda akiciligi saglamak amaciyla birbirlerinin yerine,

ancak ayni anlamda kullaniimaktadir.

Calismanin girisi takip eden ikinci béluminde, turev arag
piyasalarinin ortaya c¢ikma nedenleri, dinyadaki tirev ara¢ piyasalarinin
igleyis esaslari ve bu piyasalarda kullanilan belli basli turev Granler ile
artnlerin aralarindaki benzerlik ve farkliliklara iliskin bilgiler aktariimaktadir.
Calismanin Ugunci bélumunde, tirev araglarin finansal sisteme olan etkileri;
tasidiklari riskler, finansal kriz dénemlerinde yuklendikleri islevier, spot ve
turev piyasalar arasindaki iligki, tirev piyasalarin merkez bankalarinca para
politikalari acisindan 6nemi basliklari altinda incelenmektedir. Dérdunci
bélimde, gelismekte olan Ulkelerdeki tlrev piyasa gelisimleri ile érnek tlkeler
olarak Meksika, Brezilya ve Kore deneyimleri yer almaktadir. Besinci
bélumde, Turkiye'de turev aracglarin kullanim alanlari, tirev arag piyasalarinin
kurulmasi ve gelistirilebilmesi konusunda yapilan c¢alismalar, IMKB
bunyesinde Agustos 2001 tarihinde kurulmus bulunan piyasanin igleyis
esaslar ile isleyise engel olan sorunlar ve izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi konulari irdelenmis, Merkez Bankasi'nin bu piyasalardaki rolu
degderlendirilmistir. Altinci ve son bélumde ise, yapilan inceleme sonucu elde
edilebilen bulgulardan hareketle, Turkiye'de turev arag¢ piyasalarina etkinlik

kazandirilabilmesine ydnelik 6éneriler sunulmaktadir.



iKINCi BOLUM

TUREV ARAG PiYASALARI

2.1. Turev Arag Piyasalarinin Tarihsel Geligimi

Sanayi devrimi sonucu ortaya ¢ikan dis ticaret teorileri, Ulkelerin
hangi mallarin ticaretini yapacagi ve bu ticarette uygulanacak degisim
oranlari konusunda yogunlasmigtir. Altin standardinin gegerli oldugu
dénemde, bir Ulke parasinin degeri, icerdigi altin miktari ile belirlendiginden
paralarin birbiriyle degisim oranlart bUyuk hareketler géstermemis,
dolayisiyla, s6z konusu yillarda, déviz kuru, karar alicilar igin bir risk unsuru
teskil etmemistir.

1944 tarihli Bretton Woods Konferansi, dinya piyasalarina sabit ya
da belirli bir bant dahilinde dalgalanmaya birakilan ddviz kurlarina dayali,
istikrarli ve 6ngérulebilir bir pariteler sistemi getirmistir. Bu sistem ile Dolarin
degerinin altina', diger para birimlerinin de belli formullerle Dolara
baglanmasi 6ngéralmastir. Ancak, parasal sistemin hizla gelisen
ekonomilerin ihtiyaglarini karsilayamamasi sonucu, Il. Dinya Savagindan
beri kullanilan bu sabit kur sistemi 1972'de ¢ékmustur''. Bu tarihten itibaren,
Ulke paralarinin dedisim oranlari piyasa kosullari altinda serbestce
belirlenmeye baglamigtir. Yine bu dénemde, Amerika Birlesik Devletleri'nde
ortaya c¢ikan enflasyon artisinin yol acgtigi déviz kuru ve faiz oranlar
dalgalanmalari gunimuz finans piyasalarinda da etkisini surdurmektedir.
Sermayenin ¢ok ¢abuk ve c¢ok kolay yer degistirdigi ve uluslararasi ticaretin

bir hayli arttigi ginimuzde, hem séz konusu istikrarsizliklarin yol actigi

© 1 ons Altin=35 USD (Paranin Tanimi ve Fonsiyonlari, Déviz Piyasalari. http://thelibrary.4t. com/pro1.html.
11.10.2002).

™ 1960 yillarin baglarindan itibaren ABD ve Ingiltere'nin biyliyen dis ticaret agiklar, uluslararasi édemeler
sisteminde dengesizlikler dogurmaya baslamig, Bretton Woods Anlagmasina gdre belirlenen sabit parite sisteminin
yetersiz kalmasi sonucu birbirini takip eden parasal krizler yaganmig ve 1960-1970 yillari arasinda pek ¢ok para
onemli oOlgude devalle ya da revalie edilmistir (Paranin Tanimi ve Fonksiyonlari, DOviz Piyasalar.
http://thelibrary.4t. com/pro1.html. 11.10.2002).
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belirsizligi mumkin oldugunca ortadan kaldirmak, hem de dogan firsatlan
dederlendirmek icin yeni finansal araglar ve yeni stratejiler strekli olarak
geligtiriimektedir. 1970’'ler sonrasi ortaya c¢ikan ve 06zellikle 1980’li yillarin
basindan itibaren giderek artan bir Sneme sahip olan risk yénetimi anlayisi ile
belirsizligi ayirt edilebilir ve 6&lgulebilir risk haline dénustirme ihtiyacini
karsilayan finansal tirev araclar bu ¢abalarin bir Grintddr (Shaphiro, 1998. s.
16).

Yakin bir tarihte ortaya ¢ikmis olmalarina ragmen, gercekte, tarih
boyunca tirev araglarin kullanimina rastlaniimaktadir. ik tirev sézlesmeler
M.O. 1750 yilinda, Mezopotamya'da kil tabletlere yazilmiglardir (Dodd, 2002,
s. 1). Kayitlardaki ilk vadeli islem sézlesmeleri Eski Yunan’daki Milet'li filozof
Thales’in kigin, bahardaki zeytin hasilati icin yaghaneler tGzerine yaptigi ve
gunimuizdeki alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklardir. Bilinen bu en eski
opsiyon sézlesmeleri Aristo’nun eserlerinde' de yer almaktadir (Erdogan ve
Kayacan, 1999, s. 26).

Forward so6zlesmeler, ilk olarak 12. vyuzyllda panayirlarda
gerceklestiriimistir. Forward sézlesmelerin yapildigi ilk borsa ise, Londra’daki
Kraliyet Borsasi (Royal Exchange) olmustur. Bilinen ilk resmi forward
s6zlesme 13 Mart 1851 tarihli Haziran teslimi 3000 bushel (yaklagik 10.5 ton)

misir sézlesmesidir (La Plante, 1986, s. 9).

17. yuzyilda, Hollanda ve Ingiltere’de yari organize borsalarda
opsiyon sézlesmelerinin alinip satildigina iliskin kanitlar vardir. Opsiyonlar, o
zamanki isimleriyle zaman pazarligi iglemleri, bu tarihlerde Amsterdam’da
lale piyasasinda kullaniimigtir. Yine, 17. yluzyilda Japonya’da Yodoya ve
Dojima pirin¢g piyasalarinda “piring biletleri” adiyla pirince dayali futures

sozlesmeleriyle islemler yapilmaya baslanmistir'.

19. yuzyila gelindiginde Chigaco, Frankfurt ve Londra gibi sehirlerde
dizenli tirev borsalar faaliyet géstermeye baslamistir. Piyasa oyunculari,

tarih boyunca kullaniimig olan bu Urtnlerin modern versiyonlarini sirekili

"2 Aristo, yaklasik 2500 yil 6nce yazmis oldugu Politika adli eserinde zeytinyadi Uzerine yazilmis opsiyon
sozlegsmelerinden bahsetmektedir.

'3 Japonya'daki pirince dayah futures piyasasi, saticilan savas ve kotl hava kosullari gibi etkilerden korumak
amaciyla gelistirilmistir (Ozsahin,1999, s. 6).
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gelistirme ihtiyaci hissetmigler ve turev arag¢ piyasalari zamanla dinyanin pek

cok yerinde kurulmustur (Ozsahin, 1999, s. 6).

Tarev ara¢ sozlegsmelerinin ABD’deki geligsimi, bu borsalarin bagli
basina modern c¢aglardaki tarihgesini olusturmaktadir. 1800'la yillarin
basinda, Chicago sehrinin verimli tarlalari ve géller bélgesine yakin stratejik
konumu tahil GrUnleri Gretiminin ve ticaretin artmasina yol agmistir. Artan
uretim ve ticaret sonucunda, bu tarim Urunlerine iligkin olarak ortaya gikan
gelecekte olusacak arz/talep kosullari, tasima ve depolama maliyetleri gibi
sorunlar ise, vadeli iglemlerin ve piyasalarin gelisimindeki mantiksal temeli
olusturmustur. ilk organize turev arag piyasasi 1848 yilinda, 82 uyesi ile
emtia Uzerine vadeli s6zlesmeler yapilmasi amaciyla kurulmus olan Chicago
Ticaret Odasi (Chicago Board of Trade-CBOT)'dir. Gunumuzde CBOT,
dunyanin halen faaliyetini surdiren en bayuk futures borsasidir. Borsalarda
gunumuzde gergeklestirilen turev ara¢g sézlesmelerine iligkin ilk
dizenlemelerin temelini olusturan esaslar 1865'te CBOT tarafindan
belirlenmistir. 1874 yilinda yumurta, tereyagi, kimes hayvanlari gibi Grtnlerin
islem gordugu Chigaco Urtin Borsasi (Chicago Product Board) kurulmustur.
Borsa daha sonralari Chigaco Ticaret Borsasi (Chicago Merchantile
Exchange-CME) adini almistir (Ozsahin, 1999, s. 7).

Finansal varlik ve mal piyasalarinda kullanilan opsiyonlar ise, 1973
yllinda organize borsa olan Chigaco Opsiyon Borsasi Komisyonu (Chicago
Board of Options Exchange-CBOE) kurulana kadar tezgah Ustl piyasalarda
islem gérmuglerdir. 1975’lerden sonra, diger borsalar da piyasaya opsiyon

sézlesmeleri sunmuslardir (Ozsahin, 1999, s. 7).

GUnUmUzde, ABD’deki organize borsalarda pek ¢ok Urtin futures ve
opsiyon islemlerine konu olmaktadir. Baglica borsalardan olan CBOT’ta soya
fasulyesi ve hazine bonolari; New York Merchantile Exchange (NYM)
blnyesinde ham petrol; CME’de domuz drlnleri ve hisse senetleri (S&P
500"*): Commodity Exchange Incorporated (COMEX) biinyesinde ise degerli

™ S&P 500 hisse senedi endeksi, ABD’deki 500 firmanin toplam piyasa degerlerinin piyasa igindeki paylar oraninda
agirhiklandirnimasi yéntemiyle hesaplanmaktadir (Bodie ve digerleri,1999. s. 53).
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madenler Uzerine yazilan tlrev Urlnlerle iglem yapilmaktadir (Erol, 2001, s.
5).

Tarev araglarin 1970’ler sonrasi gelisimini gosterir 6zet liste Ek 1'de
sunulmaktadir.

Turev piyasalarin varolmasi icin temel kosul, piyasada konu olan mal
ya da finansal varlik fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken
olmasidir. Tarimsal mallar bu niteligi yansittigi i¢in ilk tirev arag¢ piyasalari bu
alanda kurulmustur. Fiyat degiskenlikleri, zamanla baska varliklarin da bu
piyasalara konu olmasina yol agmistir. Ornegin, déviz piyasalarinda sabit kur
sisteminin gecerli oldugu dénemlerde bu tip piyasalara gerek yoktur. Ancak,
1971 yihinda dalgali kur sistemine gegilmesi ile birlikte déviz fiyatlarindaki
degdiskenlik artmis ve risk transferi talebi ortaya ¢ikmistir. Dévizle ilgili futures
sozlesmeleri, 1972'de International Money Market-IMM''te islem gérmeye
baslamigtir.  Yine ayni sekilde, bankalarin mevduat ve kredilere
uygulayacaklar faiz oranlarinin belli kurallara bagdh ve/veya sabit oldugu
dénemlerde, faiz orani riski s6z konusu olmadigindan faiz oranlar Gzerine
yaziimis futures sézlesmelerine gereksinim duyulmamistir. Bonolarla ilgili
futures sézlesmelerine, 6zellikle ABD'de istikrarli bir gérunum arz eden bono
faizlerinin yukselen enflasyona bagli olarak 1970Q'li yillarda énemli dizeyde
degdiskenlik géstermeye baslamasi sonucu gereksinim duyulmus ve CBOT
tarafindan 1975 yilinda bonolarla ilgili ilk futures sézlesmesi piyasaya
sunulmustur. Diger bir futures tari olan, hisse senetleri endeksi Ustline
yazilan sézlesmelere ise 1982'den itibaren baslanmistir. 1970’li yillarda
yatirnm fonlari, sigorta sirketleri ve 6zel emeklilik fonlari gibi buyidk kurumsal
yatirnmcilar ABD hisse senedi piyasalarinda ¢ok yaygin ve blyuk portféyler
tutmuslar ve uzun dénemli yatirmlara yénelmiglerdir. Bu tar yatirnmcilar,
yukumlaluklerinin vadesinden daha uzun vadeli aktiflere sahip olduklarindan
fiyatlardaki oynamalara karsi daha duyarlidirlar. Endeks futures sézlesmeleri
bu yatirimcilarin ellerinde tutmakta olduklari portféyun kargi karsiya kaldigi
fiyatlarin dusme riskini en aza indirme ihtiyaci sonucu ortaya ¢ikmislardir.

Yatirimci, elinde tuttugu portféyin dederi kadar endeks futures sézlesmesi

> IMM dinyanin en énemli futures borsalarindandir. Bu borsada esas olarak déviz tizerine yazilmis sézlesmeler
islem gormektedir (Erol, 2001. s. 5).
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sattiginda birbirini telafi eden iki ara¢ sahibi olmakta, portféy ve futures
stzlesmelerinden olusan bu pozisyon endeks fiyatlarinin dedisiminden

hemen hemen hig etkilenmemektedir (Erol, 2001, s. 182).

Finansal tarihin higbir déneminde, son yillarda goértlen hiz ve
yayginlikta bir yenilik streci ve buna bagli olarak dunyanin pek ¢ok yerinde
arka arkaya turev urin piyasalarinin acildigr gérulmemigtir. Finansal
yeniliklerin ve 06zellikle tirev piyasalarin yayginlasmasinda bilgisayar ve
iletisim teknolojisinde goérulen hizli gelisme buyuk &lgude rol oynamigtir.
Bugln, New York — Londra - Tokyo ekseninde 24 saat surekli islem
yapilabilmektedir (Akgiray, 1998, s. 2).

Uluslararasi finans piyasalarinin kuresellegsmesi, yatirimcilarin ayni
anda birden ¢ok piyasada ve birden ¢ok amaca yoénelik iglem yapma
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi, bunun yanisira turev Urlnlerin rekabet
kosullarina ve 6zel ihtiyaglara cevap verme, likidite ile esneklik saglama
konularindaki basarisi urtn c¢esitliligi ve kombinasyonlarinin gelisimini
hizlandirmig, turev arag¢ piyasalari ortaya ciktiklari tarihlerden itibaren buyuk
bir gelisim gdéstermistir. Degisen ekonomik kosullara en iyi tepki veren

finansal araclar tirev Uranlerdir.

Kirnm (1992), turev piyasalarda islem hacminin giderek arttigini
belirtmekte ve buna yol agan etkenleri siralamaktadir. Kirrm’a gére, bankalar
giderek kredileri kismakta ve tlurev piyasalarda faaliyetlerini artirmaktadir.
Pek cok firma déviz ve faiz pozisyonlarini yénetmek igin giderek daha fazla

bu piyasalari kullanmaktadir (Kirim, 1992, s. 5).

Onceleri bu piyasalara bir hayli tutucu yaklasan gelismis tlke emekli
sandiklari da pozisyonlarinda, turev aracglara giderek artan olgcude vyer
vermektedirler'®. Diger taraftan, tezgah Ustu piyasalarda gerceklestirilen turev
ara¢ islemlerinin hacmi bir hayli artmig, farkli déviz cinsleri Uzerine de

bankalarca s6zlesme yazilmaya baslanmistir. TUrev Urln piyasalarindaki bir

' ABD'de, 1998 yilinda, emekli fonlari, okul ve Universite doner sermayeleri ve 6zel kuruluslardan olusan kurumsal
yatinmcilarin 1997 yili itibariyle tirev Urin kullanimini konu alan bir aragtirmada, s6z konusu yatinmcilarinin
yaklasik % 46’sinin turev Urin kullanabildigi belirtiimektedir. Emekli fonlari yéneticilerinin yaklagik % 63’0 tirev
Urlinlere yatinm yapabilirken, okul ve Universitelerin % 38, 6zel kuruluglarin ise % 28 ‘i turev Urln
kullanabilmektedir (Levich ve digerleri, 1999, s. 1).
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baska gelisme, organize borsalarda sigorta'’, hava kirliligi (temiz hava)'®
sozlesmeleri, elektrik turev artnleri'®, hava durumu tiirev Griinleri?® ve kredi
tirev Grinleri®' gibi yeni ve ilging turev wrtnlerin kullanima sunulmasi
olmustur. Bankalararasi rekabet sonucu turev borsalarda futures ve opsiyon
igslemleri icin yatirilmasi gereken teminat tutarlarinin giderek dugsmesi de tirev
piyasalarin hizli gelisimine ve islem hacminin artmasina yol agan
etkenlerdendir.

Tarev arag piyasalarini faiz, déviz, hisse senedi ve mal fiyatlarina
endeksli piyasalar olarak siniflandirmak mumkdandur. Faize bagh turev
piyasalarin baslica drtnlerini faiz swaplari olusturmaktadir. Amerikan Dolari
swap piyasasi dunyada islem géren swap piyasalarinin en buyagd ve en
aktifi olmustur. 1980’lerden sonra, Avrupa ve Asya Pasifik Ulkelerinde de
faize bagh turev piyasalari gelismeye baglamigtir. Faize bagl turev arag
piyasalari, genelde, buyluk bankalar, kurumlar, sigorta sirketleri, hazineler ve

uluslar Gstd kurumlarin ilgisini cekmektedir.

Dovize bagli turev Grinler ise, mali ve ticari islemlerde, yaygin olarak
da ithalat¢i ve ihracat¢i firmalar tarafindan kullaniimaktadir. Allayannis ve
Ofek’in (1997), 1993 yili itibariyle tim S&P 500 firmalarinda turev Grdn
kullanimini inceleyen calismasinda, firmalarin tarev GrGn kullanimi karari
almalarinda ithalat ve ihracat rakamlarinin énemli rol oynadigi ve déviz
trevlerinin firmalarca siklikla kullanildi§i belirtiimektedir. Faize bagh turev
ardnler gibi doéviz tdrevleri de dunyanin degisik yerlerindeki piyasalari

birbirine baglamaktadir. Doéviz kurlarinda 6zellikle ekonomik ve siyasi

" Aralik 1992'den itibaren CBOT tarafindan piyasaya sunulan sigorta futures sozlesmeleri sigorta sirketlerine
islerinin dogasi geregi karsilastiklar riskleri en aza indirme olanag! saglamaktadir. Sézlesmeler belli bir dénemde
birikmis bulunan sigorta 6demeleri {izerine yaziimaktadir (Bodie ve digerleri, 1999, s. 59).

"8 Hava kirliligi ya da temiz hava futures sozlesmeleri de CBOT tarafindan gelistiriimistir. ABD htkimetinin 1990
yihinda kabul etmis oldugu Temiz Hava Yasasi geregince firmalara verilen hava kirletme permilerin ikincil
piyasada el degistirme fiyatlarinin beklentisi Uzerine yazilan bu sézlegsmeler anlasiimis olan fiyat Uzerinden, ileri
bir tarihte belli bir miktardaki perminin teslimini 6ngérmektedir (Bodie ve digerleri, 1999, s. 61).

¥ Genelde futures ve opsiyon sézlesmeleri olarak dizenlenen ve degerleri bir saatte kullanilan elektrigin kilowat
fiyati Uizerinden belirlenen elektrik tlrev Urlnleri yogun olarak elektrik kullanan kuruluslar tarafindan, Uretici firmalar
arasindaki rekabet sonucu artan elektrik fiyatlari dalgalanmalarinin yol agtigi fiyat riskini en aza indirmek amaciyla
kullanilabilmektedir (Wagley, 2000, s. 1).

2 Hava durumu Uzerine yazilan tarev Grunlerin degeri belirli dénemler icin gegerli olan hava kosullarina gére
belinenmektedir. Ornegin, bir Amerikan firmasi yaz déneminde sicakigin 80° F’in {izerine ¢iktigi her g icin ABD
Dolari 10.000.- tutarinda 6deme yapmayi taahhut eden bir s6zlesme satin alabilmektedir (Wagley, 2000, s. 1).

2! Kredi tirev wriinleri son yillarda 6zellikle bankalar arasinda gergeklestirilen islemler igerisinde énemli bir yer
tutmaya baslamistir. Kredi degerliliginin dogurabilecegi riskleri en aza indirebilmek amaciyla kullaniimakta olan bu
Urtnler risk yénetimi yapan firmalar tarafindan da kullaniimaya basglanmistir (Boughey, 1998, s. 1).
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belirsizlik ortamlarinda gérulen asir dalgalanmalar dévize bagl turev
piyasalarin yayginlasmasina neden olmustur. Faize ve ddvize bagli turev
piyasalar yapisal ve fonsiyonel olarak birbirlerine benzer olduklarindan her iki
piyasanin genel prensipleri gcogunlukla aynidir. Ancak, déviz piyasalarindaki
fiyat hareketleri faiz oranlari piyasalarinda gérulen hareketten daha fazla
oldugundan dévize bagh turev arag¢ piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin
Ustlendikleri riskler faize bagli tirev piyasalarda islem yapan yatirimcilarin

aldigi risklere oranla daha yUksektir.

Hisse senetlerine bagl tdrev drldnler, yatinmcilara hisse
senetlerinden olusan portféylerinin risk/getiri kriterini optimize etmeleri igin
gerekli olan uzun vadeli Urdnleri ve uzun doénemli yatirrm planlamasi
olanagint sunmaktadir. Ganimuizde hisse senetleri tlrevleri likidite ve
seffaflik yéninden mevcut sermaye piyasasi araglarinin likiditesine yaklasmis
durumdadir. Bu durum, piyasalarda rekabetin artmasina ve risk yénetiminde

tirev Gran kullaniminin yatirrmcilarca daha iyi anlasiimasina neden olmustur.

Mal tirev piyasalari ise, bir yandan ézellikle petrol Grtnleri ile degerli
ve baz metaller olmak Uzere dinyada alim ve satimi yapilan mallarin fiyat
hareketlerinden dogan riskten korunma imkani sadlamakta, bir yandan da
risk dizeyini kontrol ederek istenilen yuksek getiriyi elde etme olanagi
sunmaktadir. Diger turev U0rGn piyasalarinda ihra¢ eden/borg alan,
yatirnmci/bor¢ veren iligkisi s6z konusuyken, mal fiyatlarina bagl turev
araclarin kullanicilari genelde Uretici ve tuketicilerdir. Tabi ki, diger
piyasalarda oldugu gibi, mal tirev piyasalarinda da spekulatérlerin varhgi
piyasadaki igslem hacmini artirmakta ve piyasaya derinlik kazandirmaktadir.
Pek c¢ok mal turevi, mal fiyatlarinin Amerikan Dolarina endekslenmis
olmasindan dolay! kur riskinden korunmak amaciyla ddvize endeksli olarak
piyasaya sunulmaktadir. Mal fiyatlarina bagli turev aracglardan en fazla ragbet
goéreni uluslararasi piyasalarda iglem gdéren gumus, bakir, platin, seker,
kakao, kahve, petrol gibi mallar Gzerine yazilan mal opsiyonlaridir. Enflasyon
oranlari arttikga ve mal fiyatlari yukseldikge mal Gzerine yazilan opsiyonlarin

islem goérdugu piyasalara olan talep artmaktadir.
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Tarev Urun piyasalari kavram bazinda ortak olmakla birlikte ulusal ve
bblgesel duzeyde énemli dlgude farkhliklar géralmektedir. En gelismis turev

aracg piyasalari Kuzey Amerika ve Avrupa’da yer almaktadir.

Kuzey Amerika, tarev Urtnlerin duzenli kullanicilarinin iglem yaptigi
en genis piyasadir. Bu piyasada hem bireysel ve kurumsal yatirrmcilarin
ihtiyacglarini karsilayabilmek icin déviz ve faize dayali turevler kullaniimakta,
hem de profesyonel yatirmci ve emekli fonlar gibi kuruluglarca hisse
senedine bagli turev Urunlere yatinm yapilmaktadir. Piyasalarda geligmis
bilgisayar sistemleri kullaniimakta ve degisik musteri intiyacglarini karsilayacak
pek cok turev Urin ve kombinasyonlari piyasaya sunulmaktadir. Finansal
sektérde gerceklestirilen alt yapi degisiklikleri ve yasal dizenlemeler turev
piyasalarin gelisimine olumlu katkida bulunmustur. Gerceklestirilen islemlere
iligkin olarak kapsamli muhasebe kurallari olugturulmus durumdadir. ABD
turev piyasalari kadar olmasa bile, Kanada da bir hayli gelismis piyasalara
sahiptir?? (Mivile, 1996, s. 67-71). Kanada Dolari tizerine yazilan turev araglar
ozellikle Avrupall yatirimcilar tarafindan ilgi gérmektedir® (Kirdaloglu ve
Saklar, 1992, s. 57-58).

Avrupa’daki turev ara¢ piyasalari, Avrupa Ekonomik Birligi
cercevesinde olusan mali ve politik hedeflere paralel bir yapilanma
gOstermektedir. Katilimcilar yerel piyasalarin yanisira topluluk igcinde butun
sermaye piyasalarinda turev islem yapma egilimindedir. Euro’ya gegis éncesi
dénemde gerceklestirilen turev iglemlerde, iglem hacmi olarak Alman Marki
birinci siray alirken, onu lIsvigre Frangi ve ingiliz Sterlini izlemistir. Turev
artnler ézellikle kurumsal yatirrmcilarin fazla oldugu Ulkelerde daha yodun
olarak kullaniimaktadir. Bdlge ulkelerinin ¢ogunda turev drtn kullanimi
konusunda bir kisittama bulunmamaktadir. Turev piyasalara iligkin
dizenlemeler hem yerli, hem de yabanci yatirimcilar géz énune alinarak

gerceklestirimekte ve ihtiyaglar dogrultusunda guncellestiriimektedir. Bu

2 Nisan 1995'te Kanada'daki tiirev piyasalar incelemek lizere gerceklestirimis bir ankete gére, Kanada tiirev
piyasalarinda faiz orani ve déviz tlrevlerinin bir hayli ilgi gérdudu, hisse senedi ve mal tlrevlerinin daha az
kullanildig1 ve en yogun kullanilan turev Uriin gesidinin swap ve forward islemlerden olustugu ortaya cikmistir. Yine
bu ankete gore, 1980’li yillarla karsilastinidiginda Kanada déviz piyasalaninda, ézellikle de turev piyasalarda artan
bir buyime g6ze ¢carpmaktadir (Mivile, 1996. s. 67-71).

% Avrupa'da Kanada Dolarinin yatirim islemlerinde popiiler bir para birimi olarak kullanilmasi orta vadeli, sabit faizli
fon temininde Avrupal yatinmcilara iyi bir kaynak yaratmakta ve Kanada piyasalarina olan talebi artirmaktadir
(Kirdaloglu ve Saklar, 1992. s . 57-58).
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bolgedeki en aktif piyasalar, ingiltere (Londra) ve Almanya’daki?* tiirev driin
piyasalaridir. 1982 yilinda kurulan LIFFE (London International Financial
Futures Exchange) hem Avrupa'nin, hem de dunyanin 6énemli futures
borsalarindandir. Euro’ya gegcigle birlikte, tirev piyasalardaki likidite daha ¢ok
futures sozlesmeler ozellikle de Eurex?® ’de islem géren sézlesmeler
Uzerinde yogunlasmigtir. Euro’'ya gecis asamasinda, daha ©nceden
gerceklestiriimis olan tlrev sézlesmelerin devami ve bu konuya iliskin olarak
ortaya c¢ikabilecek yasal sorunlar gindeme gelmis ve turev piyasalara konu
olan finansal varliklar i¢in alinan énlemlerin benzerleri tirev sézlesmeler igin

de getiriimeye calisiimistir.

Global turev piyasalarinin gelisiminde, Asya Pasifik bélgesinde yer
alan piyasalarin, 6zellikle hisse senedine bagli tirev Urtnlerin bu bélgedeki
hizli gelisiminin blyUk etkisi olmustur. islem géren hisse senedine bagli tirev
drinler daha c¢ok senet ve tahvillere dayali, 6zel risk yapisi gerektiren
artnlerin yaratilmasi amaciyla kullaniimaktadir. Bélge itibariyle en aktif tirev
piyasalar Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur ve Hong Kong'ta
bulunmaktadir. Bu bdlge piyasalari icinde en édnemli yeri Japon yeni Uzerine
duzenlenmis s6zlesmelerin islem goérdugu piyasalar almaktadir®®. Bélgedeki
diger 6nemli piyasa ise, Avustralya Dolari tahvil piyasasidir?’. Asya Pasifik
bélgesinde turev drunlerin  gelisimi  yasal mevzuat ve muhasebe

dizenlemelerine paralel olarak sirmektedir.

Dunyadaki belli tlkelerde faaliyet gdsteren turev borsalarini, séz
konusu Ulkelerde gergeklestirilen turev islem cesgitlerini ve ilk turev iglem

artnlerini gbsterir tablo Ek 2’ de sunulmaktadir.

24 1980'li yilarin sonunda Alman Merkez Bankasrnin Avrupa Para Politikas’'nda yonlendirici olmasi ve ayni
zamanda Almanya’nin birlesmesi yénunde atilan adimlarla birlikte mevcut tahvil piyasalarinin artan likiditesi Alman
Markr'na Euro éncesi dénemde liderlik pozisyonu vermistir (Kirdaloglu ve Saklar, 1999. s. 59)

% Diinyanin énde gelen uluslar arasi tirev piyasalarindan biri olan EUREX, Aralik 1996'da Alman Borsasi
(Deutsche Bérse AG) ve Isvigre Borsasi tarafindan yaratilmis ve DTB (Deutsche Terminbérse) ile SOFFEX (Swiss
Options and Futures Exchange)in tlrev piyasalarinin birlestirmesi sonucu Eylil 1998’den itibaren faaliyet
géstermeye baslamistir. islemlerin tamamiyla elektronik ortamda gergeklestirildigi EUREX piyasasinin mevcut
durum itibariyle 17 degisik Ulkeden 432 katiimcisi bulunmaktadir (http:www.eurexchange.com/ entrance
hall/about_worldleading_en.html).

% Japon yeni piyasasi, 6zellikle Japonya’nin bilyiik kurumsal yatinmcilarinin yapisal yatinmlarina bagh olarak bityik
gelisim géstermektedir (Kirdaloglu ve Saklar, 1992, s. 58).

7 Piyasa, yerel borg talep edenlerin uzun vadeli, sabit faizli fon ihtiyaglarina cevap vermek amaciyla 1985'te faaliyet
gostermeye basglamistir. Turev UrGnlerin de yardimiyla gelisen sermaye piyasalarinda islem gdrmekte olan
Avustralya Dolan zaman iginde ¢zellikle Asya kurumsal yatirnmcilari igin yiiksek getirili bir yatinm araci olarak cazip
hale gelmistir (Kirdaloglu ve Saklar, 1992. s.58).
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Tarev 0rlnler konusunda kapsamli ve guvenilir istatistiki bilgi
toplanmasinin  gereklili§i pek c¢ok Uulke merkez bankasi tarafindan
savunulmaktadir. Subat 1995'de G-10 (ilkeleri®® merkez bankalari turev
piyasalara iligkin olarak kapsamli bilgi ihtiyacini ortaya koyan raporlar
(Promisel ve Brockmeijer Raporlari) hazirlamiglardir (http://www.bis.org). Bu
raporlarda, tirev piyasalari kapsayan genis bir anket yapilmasi ve daha
verimli veri toplamak igin bir sistem gelistiriimesi konusunda 6&neriler
getirilmektedir. Raporlar sonrasinda 26 tlke merkez bankalari ve parasal
gevrelerinin  ve Bank For International Settlements-BIS’in  katilimiyla
gerceklestirilen caligmalar sayesinde turev piyasalar konusunda daha 6nce
ulagiimasi mumkun olmayan pek ¢ok veri kullanilabilir hale getirmistir. Turev
artnlere iliskin duzenli istatistiki bilgi toplanabilmesinin teminen bir ¢alisma
grubu da olusturulmustur (Proposals for Improving Global Market Statistics,
1996, s.1-2).

BIS, Haziran 1998 tarihinden itibaren 0&zellikle tezgah Ustl
piyasalarda gercgeklestirilen turev iglem hacimlerine iligkin anketler yapmaya
ve 6 aylk ve daha ayrintii olarak 3 ayllk bazda topladidi veriyi
raporlamaktadir. Finansal piyasalarin hizli gelisimi g¢ergevesinde tlrev
arinlere iligkin  kapsamli  verilerin zamaninda toparlanmasi 6nem
tasimaktadir. S6z konusu caligmalar tlrev UrUnler konusunda aydinlatici
bilgiler sunmanin yaninda uluslararasi finansal piyasalarin karsi karsiya

oldugu cesitli riskleri irdelemek agisindan da faydali bulgular sergilemektedir.

Dunyadaki turev islem hacimlerini incelemek amaciyla BIS tarafindan
gerceklestirilien anketler sonucunda olusturulan 3 aylik ya da 6 aylk
raporlardan yararlaniimistir. BIS’in Aralik 2002 tarihli raporundan hareketle
hazirlanan Tablo 1 organize borsalarda futures ve opsiyon sézlesmeleri ile
gerceklestirilen iglemler bélgeler bazinda sunmaktadir.

% G-10 (Group of Ten) ekonomik, parasal ve finansal konularda igbirligi yapmak tzere 11 gelismis tlkenin (Belgika,
Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD) bir araya gelmesiyle
olusturulmustur (http://www.bis.org).
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Tablo 1. Organize Borsalarda islem Géren Finansal Tiirev Uriinler

Futures Soézlesmeler

(Milyar ABD dolan)

Aralik 1999 Aralik 2000 Aralik 2001 Eyliil 2002
Biitiin Piyasalar 8,305.7 8,359.5 9,672.6 10,687.7
Faiz Oranlari 7,924.8 7,907.8 9,265.3 10,326.8
Doviz 36.7 74.4 65.6 37.6
Hisse Senedi 344.2 377.3 341.7 323.3
Kuzey Amerika 3,553.3 4,282.9 5,906.4 6,249.6
Faiz Oranlari 3,358.4 4,052.8 5,696.5 6,057.2
Doviz 32.1 35.6 35.9 34.1
Hisse Senedi 162.8 194.5 174.0 158.3
Avrupa 2,380.0 2,322.8 2,444.9 3,118.5
Faiz Oranlari 2,274.2 2,201.9 2,324.8 3,004.9
Doviz 0.6 0.3 0.1 0.2
Hisse Senedi 105.2 120.6 120.0 113.4
Asya Pasifik 2,160.6 1,502.7 1,240.7 1,225.6
Faiz Oranlari 2,085.9 1,408.7 1,171.3 1,174.4
Doviz 1.1 34.6 241 1.2
Hisse Senedi 73.6 59.4 453 50.0
Diger Piyasalar 212.0 250.9 80.5 94.1
Faiz Oranlari 206.3 2443 72.7 90.4
Doviz 3.0 3.9 5.4 2.1
Hisse Senedi 2.7 2.7 2.4 1.6
Opsiyonlar

Aralik 1999 Aralik 2000 Aralik 2001 Eyliil 2002
Biitiin Piyasalar 5,300.0 5,918.5 14,125.4 17,930.0
Faiz Oranlari 3,755.5 4,734.2 12,492.8 16,142.0
Doviz 22.4 21.4 27.4 30.9
Hisse Senedi 1,522.1 1,162.9 1,605.2 1,757 1
Kuzey Amerika 3,377.3 3,884.8 10,292.5 11,605.8
Faiz Oranlari 2,259.4 3,116.9 9,220.2 10,404.0
Doviz 13.1 14.4 18.1 23.0
Hisse Senedi 1,104.8 753.5 1,054.2 1,178.8
Avrupa 1,644.3 2,322.8 3,734.5 6,216.6
Faiz Oranlari 1,300.0 2,201.9 3,238.4 5,707.5
Doviz 0.5 0.3 0.1 0.3
Hisse Senedi 343.8 120.6 496.0 508.8
Asya Pasifik 240.7 1,502.7 68.5 79.2
Faiz Oranlari 191.3 1,408.7 321 24.7
Déviz 0.1 34.6 - -
Hisse Senedi 49.3 59.4 36.4 54.5
Diger Piyasalar 37.7 250.9 30.7 28.2
Faiz Oranlari 4.8 2443 2.9 57
Doviz 8.7 3.9 9.2 7.6
Hisse Senedi 24.2 2.7 18.6 14.9

Kaynak: BIS Quarterly Review, Derivatives Market, Aralik, 2002.
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Tablo 1'den de anlagilacagi uGzere, Aralik 1999-Eylil 2002
déneminde, dunyadaki organize borsalarda islem géren finansal turev
drinlerden opsiyon sézlesmeleri islem hacimlerinde, futures sézlegmeleri
islem hacimlerine gére bir artis dikkati cekmektedir. Aralik 1999’da butin
piyasalarda islem géren finansal turev Grinlerin % 671’i futures sézlesmeler
iken, bu oran Aralik 2000’de % 59’a, Aralik 2001'de % 41’e ve Eylul 2002
itibariyle da %37’ye dusmustar.

Bélgeler itibariyle inceledigimizde, organize borsalardaki finansal
turev islemlerin biayuk bir gogunlugu Kuzey Amerika ve Avrupa bdélgesinde

gerceklestiriimektedir.

islemlerin Urin cesidi bazinda dagilimina baktigimizda ise, her iki
s6zlesme turunde de faiz orani Uzerine yazilan iglemlerin, her bdlgede en
yuksek islem hacmine sahip oldudu gériulmektedir. Hisse senedi Uzerine
yazilan futures ve opsiyon iglem hacimleri ikinci sirayr almaktadir. Butun
piyasalar g6z énunde bulunduruldugunda, déviz Gzerine yazilan futures ve
opsiyon sézlesmeleri, hemen hemen her bdlgede son sirayl alirken, déviz
Uzerine yazilmis finansal turev UrUnlerde futures sézlesmelerinin opsiyon
s6zlesmelerine oranla daha fazla islem gérdugu anlagiimaktadir.

Tabloda kullanilan verilerden hareketle hazirlanan grafik ise (Grafik 1),
dinyadaki tium organize piyasalarda finansal turevlerin yillar itibariyle
gelisimini géstermektedir. Toplam islem hacmi 6zellikle Aralik 2000 yilindan
sonra artis gbéstermektedir. Sézlesme turl bazinda baktigimizda ise, Aralik
2000’den sonra opsiyon iglemlerinin bir hayli artmis oldugu gérilmektedir.
Eylul 2002’ye gelindiginde, opsiyon sézlesmelerinin organize borsalardaki

tum finansal turev islemler icerisindeki pay1 % 62.65" e ulasmistir.
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Kaynak: BIS Quarterly Review, Derivatives Market, Aralik, 2002.

Grafik 1. Organize Piyasalarda Finansal Tiirevlerin Geligsimi (Milyar ABD Dolari)

Grafik 2, organize borsalarda gercgeklestirilen finansal turev islemlerin
bir 6nceki yila gére yuzde degisimlerini géstermektedir.
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Kaynak: BIS Quarterly Review, Derivatives Market, Aralik, 2002.

Grafik 2. Organize Piyasalarda Finansal Tiirevlerin Geligsimi (% Degigim)
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Dunyadaki tezgah Ustl piyasalarda gerceklestirilen turev islemler
taraflar arasi 6zel anlasmalara bagl olarak gerceklestirimekte ve yasalarla
dizenlenmediginden kontrol edilememektedir. Codu tezgah Ustl islem kayit
altina alinmadigindan ve kamuya btin detaylariyla agiklanmadiklarindan bu
aranlerle ilgili veri bulmak bir hayli zordur. Ayrica, ¢ogu tezgah ustu tirev
islemde teminat alinmamakta ve bilangco diginda gdsterilmektedirler.

Karmasik yapilari bu Grtnlerin denetimini zorlagtirmaktadir (Chapman,1996).

BIS tarafindan yapilan arastirmalardan yararlanilarak hazirlanan ve
tezgah Ustu turev Grun piyasalarinda 1998-2002 déneminde gergeklestirilen
yaklagik igslem hacimlerini 6 aylik bazda géstermekte olan Tablo 2 asagida

sunulmaktadir.

Tablo 2. Tezgah Ustii Tiirev Uriin Piyasalari islem Hacmi
(Nominal Tutar - Milyar ABD Dolari)

Hisse

Senedi Ddviz Faiz Orani Mal Diger TOPLAM
2002 Haziran 2,214 18,075 89,995 777 16,503 127,564
2001 Aralik 1,881 16,748 77,513 598 14,375 111,115
2001 Haziran 2,039 20,434 75,890 674 12,906 111,943
2000 Arahk 1,891 15,666 64,668 662 12,313 95,200
2000 Haziran 1,671 15,494 64,125 584 12,163 94,037
1999 Arahk 1,809 14,344 60,091 548 11,408 88,200
1999 Haziran 1,511 14,899 54,072 441 10,536 81,459
1998 Aralik 1,488 18,011 50,015 415 10,388 80,317
1998 Haziran 1,274 18,719 42,368 451 9,331 72,143

Kaynak: BIS Quarterly Review, Derivatives Market, Aralik, 2002.

Tablo 2" den goruldagu uGzere, 1998 Haziran tarihinden, 2002
Haziran’a gelindiginde toplam iglem hacminde % 77 oraninda bir artig
gerceklesmistir.

Asagidaki grafik s6z konusu ddénemler itibariyle tezgah Ustl turev

islemlerin Grtn ¢esidi bazinda dagihmini géstermektedir.
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Grafik 3. Tezgah Ustii Tiirev igslemler - Uriin Gesitleri

Grafik 3’ ten goruldugu tzere, 1998 Haziran—2002 Haziran déneminde
tezgah UstU tlrev piyasalarda gerceklestirilen islemlerin buyuk bir cogunlugu
faiz oranlari Gzerine yazilmig turev sézlesmelerdir. ikinci sirayi déviz turevleri,
dgunci sirayi ise hisse senedi Uzerine yazilan turev sézlesmeler almaktadir.
Mal fiyatlari Uzerine yazilan sézlesmeler ise, s6z konusu dénemlerde tezgah

UstU piyasalarda en az iglem géren sézlesmeler olmuslardir.

Grafik 4, tezgah Ustl turev piyasalardaki islem hacimlerinin gelisimini
1995-2002 dénemi itibariyle gostermektedir. islem hacimleri 2002 Haziran

itibariyle 1995 Mart rakamlarina gére % 169 oraninda artis géstermistir.
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Kaynak:BIS Quarterly Review, Derivatives Market, Aralik, 2002.

Grafik 4. Tezgah Ustii Tiirev Piyasalar islem Hacmi (Nominal Tutar- Milyar ABD Dolari)

Grafik 5 ise, yine ayni dénem itibariyle tezgah Ustl tlrev piyasalarda
gerceklestirilen déviz turev sézlegsmelerinin déviz cinsi bazindaki dagilimini
g6stermektedir. ABD Dolari, Euro ve Japon Yeni cinsinden tlrev sézlesmeler
ilk 3 sirayl almaktadir. ingiliz Sterlini cinsinden duzenlenmis sézlesmeler de
6nemli bir yer tutmaktadir. Haziran 2002 itibariyle Euro cinsinden turev
s6zlesmelerin islem hacminde bir énceki déneme goére, diger déviz cinsleri

yuzde degisimlerine gére, daha fazla bir artis (%14) dikkati cekmektedir.
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Grafik 5. Tezgah Ustii Tiirev Piyasalarda islem Géren Déviz Cinsleri

2.2. Tiirev Arag Cesitleri

Piyasalarin gelismesiyle birlikte, tirev Grtnlerin degigik cesitleri ve
kombinasyonlari musteri ihtiyaclari dogrultusunda gelistirimeye baslanmistir.
Anlasiimasi ve hesaplanmasi bir hayli zor olan bu Urtnler temelde forward
sézlesmeler, futures sézlesmeler, opsiyonlar ve swap sézlesmeler olarak
siniflandiriimaktadir. Tezgah Ustl piyasalardaki islemlerde karsilasilabilen
guven eksikligi, turev araglarin iglem goérecedi organize borsalarin
olusturulmasina yol ac¢mistir. Organize borsalarda piyasaya sunulan
stzlesmelerde vade, s6zlesme bluyuklugu, alinacak teminatlar, fiyat adimlar
gibi islem kriterleri ilgili borsalar tarafindan belirlenerek standartlastiriimistir.

Standartlastirmanin en énemli nedeni piyasanin likit olmasini saglamaktir.
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Sartlari  6nceden belirlenmis soézlesmeler, islemlerde hiz ve kolaylik
sagladiklarindan ¢ok daha fazla sayida katimcilyr piyasalara girmek

konusunda 6zendirerek likiditeyi artirmaktadir.

Bu bélumde, genel siniflandirmadan yola c¢ikilarak, turev arag

s6zlesmeleri ayrintili olarak aktariimaya calisiimistir.

2.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward sézlesmeler vadeli iglemlerin en basit bigimidir. Bir forward
anlagsma, belli bir varhgi, belli bir tarihte, belli bir fiyattan alma/satma
yukumlalugu getirmektedir. Forward piyasasinda mal ya da bir finansal varlk
alim ve teslim anlasmasi arada Uguncu bir taraf olmaksizin, alici ve satici
arasinda belirlenen miktarlar Gzerinden yapilmaktadir. Yapilan sézlegsme ile
hem gelecede dénuk fiyat, hem de teslim edilecek miktar ve malin kalite
Ozellikleri taraflar arasinda saptanmaktadir. Anlasma kosullarina uyulmamasi
halinde Gglncu bir tarafin ya da bir kurumun garantisi s6z konusu degildir.
Forward iglemlerde kredi riski yani anlasmaya uymama riski her iki tarafta da
mevcuttur. Taraflar, aralarinda olusabilecek bu tur uyusmazliklari, diger
ticaret sbzlesmelerinde oldugu gibi, konuyla ilgili mahkemelerde
¢cozimlemektedir, ancak mahkeme kararlarinin uzun zaman alabilmesi bu tur

st6zlesmelerin guvenilirlik derecesini sarsmaktadir.

Forward iglemlerin bir diger 6zelligi, s6zlesmedeki degerin ancak
vadede ortaya ¢ikmasi, s6zlesme baslangicinda ve siresince herhangi bir
6deme vyapilmamasidir. Forward sdézlesmelerin gelecekteki fiyatlari,
s6zlesmeye konu olan varhidin bugunki degeri, onu gelecekteki bir déneme
tasimanin maliyeti ve onu elde tutmanin getirisi gibi unsurlar tarafindan

belirlenmektedir.

Agirhkli olarak déviz kurlari ve faiz oranlar Uzerine yazilan forward
stzlesmeler; gelecekle ilgili taahhitlerde, olasi kur riskinin ve faiz oranlari
degisimlerinin yarattigi risklerin en aza indirgenmesi ve piyasada gelecekte
olusacak fiyat dalgalanmalari hakkinda yeterli bilgi sahibi olunmasi amaciyla

kullaniimaktadir.
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Ddvizin ulusal para ya da bagka bir d6viz cinsi kargiliginda, gelecekte
belirli bir sire sonra teslimi kosuluyla alim veya satimi i¢in bugtinden yapilan
sbzlesmeler, doviz forward islemlerini olusturmaktadirlar. Tlrev sézlesmeler
Oncelikle doviz Uzerine yazilan forward sdézlesmeler olarak kullaniimaya
baslanmistir (Siems, 1997, s. 3). Bu islemlerde esas olan nokta, déviz alim
veya satim isleminin buginden yapiimasi, ancak teslim veya 6demenin
s6zlesmede kararlastirilan bir kurdan, ilerideki bir tarinte gergeklestiriimesidir.
Bu islemlere gerek duyulmasinin baglica nedeni, ddéviz kuru
dalgalanmalarinin yolagtigi belirsizliktir. Forward piyasada yapilacak bir

vadeli iglemin gelecekteki ddviz kuru buginden sabitlestiriimektedir.

Doviz forwardlarinin dayandigi mantik Fisher paritesinden yola ¢ikan
faiz oranlari paritesidir. Fisher paritesine goére, iki Ulke parasi arasinda,
enflasyonu ve dolayisiyla faiz oranlari daha ylksek olan tlkenin para birimi,
diger Ulke para birimine gére deger yitirecek ve bu deger yitirmenin boyutlari
iki Ulke faiz oranlari arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikacaktir
(Bodie ve digerleri, 1999, s. 130-131).

Finansal forward islemlerde uygulanan kurlara forward fiyatlar adi
verilir. Forward fiyatlar genellikle spot fiyatlardan farklilik gdstermektedir.
Ancak iki fiyat ayni da olabilmektedir. Forward iglemlerde fiyata, spot fiyatin
Uzerine swap point adi verilen oranlarin eklenmesi ya da c¢ikarilmasi ile
ulasiimaktadir. Ulkeler arasindaki faiz orani farkhliklari, bir yandan faiz
arbitraji dogururken, diger yandan da spot kurlar ile forward kurlar arasindaki
iligkiyi belirlemektedir. Forward kuru asagida belirtilen formulle hesaplamak

mUmkandir:

Forward Kur = Spot kur * (1+(Ulusal para faizi * giin sayisi/360))
(1+(Yabanci Ulke faizi * gun sayisi/360))

Spot kurlara oranla, forward kurlarin yaptidi prim veya iskonto, bu iki
ulkenin faiz oranlarindaki farktan yararlanmak amaciyla, fonlarin bir tlkeden
diger ulkeye kaymasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Primli forward fiyati, ulusal
faiz oranlarinin yabanci Ulke faiz oranlarindan daha yuksek olmasi, iskontolu
forward fiyati ise, yabanci tUlkedeki faiz oraninin ulusal faiz oranlarindan daha

yuksek seviyelerde olusmasi durumunda séz konusudur. Baska bir ifadeyle,
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eger bir para biriminin forward fiyati spot fiyatindan daha dusikse, o para

birimi iskontoya ugrar, forward fiyat spot fiyattan yUksekse déviz prim yapar.

Forward primi hesaplanirken asagidaki formul kullaniimaktadir:

Forward primi = Forward fiyat — Spot fiyat x 12 x 100
SpOt fiyat N (vadeye kalan ay sayisi)

Forward soézlesmesinin vadesinde olugan fiyat, sdzlesmenin
fiyatindan yUksekse sézlesme sahibi kar eder; eder fiyat dusiukse aligveris
daha yuksek olan sézlesme fiyatindan yapilacadindan, sézlesme sahibi zarar

eder.

Forward fiyatlar 2 isgununden fazla olmak kaydiyla 1, 3, 6 ve 12 aylik
sureler icin ve spot piyasalarda oldugu gibi alig-satis kurlari olarak kote
edilirler. Ancak, 5 yila kadar uzanan vadelerde, pek yaygin olmamakla
birlikte, kotasyon bulunabilmektedir. Yine, pek yaygin olmamakla birlikte bu

vadeler disinda, kirik vadede iglemlere de rastlanabilmektedir.

Faiz orani forward islemleri veya forward faiz orani (Forward Rate
Agreement - FRA) anlagmalari déviz Uzerine yazilan forward sézlesmelerden
biraz daha gelismis islemlerdir. FRA'lar ilk defa, 1983 yilinda, Gzerinden en
cok iglem yapilan para cinsi olan ABD Dolari i¢in yapiimiglardir. FRA, belli
miktardaki bir anaparayr ©6nceden belirlenmis bir faiz oranindan, yine
6nceden belirlenmis bir tarihte bor¢ almak ya da bor¢ vermek amaciyla
yapilan bir soézlesmedir. FRA sézlesmelerinin parametreleri; anapara,
s6zlesmenin baslayacagi gelecekteki bir tarih, sézlesme basindan sonuna
kadar olan sure, s6zlesme faiz orani ve s6zlesme vadesinde gecerli olacak
faiz oranlaridir. Ornegin, ABD Dolarinda 6*12 FRA s6zlesmesi % 3.9 - % 4
diye fiyatlandiriliyorsa, sézlesmeyi alan kigi bugiinden 6 ay sonra 6 aylik bir
Dolar kredisini % 4’ ten kullanma taahhtdine girmis olmakta, FRA satan kisi
ise buginden 6 ay sonra 6 aylik bir Dolar plasmanina % 3.9 faiz alma
taahhudine girmis olmaktadir. Her iki kosulda da s6ézlesme vadesinde, yani
buginden 6 ay sonra olusacak gergek bir Dolar faizi ile % 3.9 veya % 4
arasindaki fark, anapara Uzerinden taraflar arasinda el degistirecektir. Ancak,
s6zlesmenin vadesi yani el degistirme tarihi buginden 6 ay sonra, s6z

konusu kredi ya da plasmanin vadesi ise, bugiinden 12 ay sonra olacagi i¢in
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el degistirecek fark, net buglinki deger Uzerinden hesaplanacaktir. FRA
s6zlesmelerindeki puf nokta, sézlegsme faiz orani, yani bugun ile gelecekteki
iki stre arasindaki faiz oraninin belirlenmesidir. FRA sézlesmeleri genelde,
swap anlasmalarinda, kurlardaki dalgalanmalar ile ortaya c¢ikan risklerden
korunmak igin kullaniimaktadirlar. FRA’lar sunduklari avantajlar bakimindan
ve mantik olarak faiz orani Uzerine yazilmis futures sézlesmelerine ¢ok
benzemektedirler. Ancak, organize bir borsada islem gérmediklerinden karsi

tarafin geri 6dememe riski s6z konusudur (Bodie ve diderleri, 1999, s. 440).

2.2.2. Futures Soézlesmeler

Forward iglemlerde ortaya cikabilen guven eksikligini giderebilmek
amaclyla geligtirilen futures piyasalari, gercekte organize forward
piyasalaridir. Alici ve satici arasinda tglncu bir kurum olarak futures borsasi
yer almaktadir. Piyasayl bu borsa dizenlemekte, tum futures sézlesmeleri
bu borsada alinip satiimakta, alici ve saticilar birbirini tanimamaktadir. Mal
ya da menkul kiymet teslimi ve kalitesi ile ilgili tim taahhUtler borsanin
garantisi altindadir. Piyasanin belirli bir yeri, ¢aligma saatleri ve kurallari
vardir. Forward sézlesmelerin tersine, standart mal teslim tarihleri ve
miktarlari s6éz konusudur. Bu standardizasyon, esnekligi azaltan bir faktor
olmakla beraber islemlerdeki hiz ve kolayhdi artirmak icin édngdéralmustar.
Fiyatlama konusunda da, forward ve futures sézlesmeleri arasinda farklar
vardir. Forward soézlesmelerde gelecede yoénelik fiyat belirlemesi iki taraf
arasindaki pazarlik sonucu saptanmaktadir. Buna karsin, futures piyasasi
menkul kiymet borsalari gibi galigmaktadir. Belirli bir giinde alici ve saticilar
emirlerini verdikten sonra, arz ve talep kosullari; o giin, hatta o an icin gecerli
olan futures fiyatlarini belirler. Fiyatlar seans igcinde degdisen bilgi akimina ve

arz/talep kosullarina bagli olarak degisir.

Futures piyasalarinin hedger, spekulatér ve arbitrajcilar olmak Gzere
baslica U¢ tur katiimcisi vardir. Gergekte, piyasanin en 6énemli varolus
nedeni, riskten korunmak isteyenlerin karsilastiklar riskleri transfer etme
istekleridir. Spekulatérler, futures piyasalarina normal piyasa kurallari geregi,
spot piyasada olugsacak arz ve talep sonucu olusan fiyat dalgalanmalarindan

yararlanarak kar elde etmek amaciyla girmektedir. Dolayisiyla, fiyat
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degdiskenligi hedger katilimci igin bir riskten kaginma unsuru, spekulatér
icinse kar elde edebilmek icin bir firsattir. Finansal piyasalarda
gerceklestirilen spot islemlerin tagsimakta oldugu faiz orani ve déviz kuru
riskleri, mal piyasalarinda olusan fiyat dalgalanmalarinin yarattidi riskler;
futures piyasalarinda ters pozisyon alinarak en aza indirilebilmektedir.
Riskten korunmak isteyenlerin futures piyasasina girerek transfer ettikleri bu

riskler spekulatérlerce, kar etmek amaciyla tGstlenilmektedir.

Arbitrajcilar ise, spot ve tlrev piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan yararlanarak risksiz kar elde edebilmek amaciyla bu iki
piyasada esanh olarak, fiyatlarin yiksek oldugu piyasada satim, fiyatlarin
daha dusik oldugu piyasada ise alim yaparlar. Arbitraj olanaginin varhgi ve
sonu¢ olarak ortaya c¢ikan yuksek islem hacmi, fiyatlar Uzerinde bir baski
yaratacak ve bu baski fiyatlar arbitraj olanagdi éncesi seviyesine dénene dek

devam edecektir.

ithalat ve ihracat firmalari déviz kuru riskine karsl, bankalar faiz
oranlari dalgalanmalarina kargi futures piyasalarina girmektedirler. Mal
piyasalarinda, Ureticiler belli bir zaman sonra satacaklari Urtn fiyatlarinin
yukselmesi durumunda kar, dismesi durumunda ise zarar edeceklerdir. Bu
durumda, fiyat riskine karsi futures piyasalarinda kisa pozisyon alarak, diger
bir  deyigle futures soOzlesmesi satarak  pozisyonlarini  riskten
koruyabilmektedirler. Futures piyasalarinda satig yapmakla, uretici elindeki
belli miktardaki mali gelecekte bir tarihte, édnceden belirlenmis bir fiyat
Uzerinden teslim etme taahhidine girmis olmakta, bdylelikle bir yandan fiyat
dalgalanmalarina karsi korunmakta, bir yandan da gelecekte elde edecedi
geliri sabitleyerek garanti altina almaktadir. ithalat isiyle ugrasan kuruluslarin
gelecekte yabanci bir para cinsi Gzerinden édeme yapmalari séz konusudur.
Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek bir yikselme, ithalatgi igin bir risk unsuru
teskil etmektedir. ithalatci kendisini bu riskten koruyabilmek amaciyla futures
piyasasina girip, s6zlesme satin alarak uzun (long) pozisyona gegebilir. Ayni
sekilde, ihracat¢i bir firmanin, gelecekte belirlenmis bir tarihte yabanci para
cinsinden tahsilati s6z konusu ise, déviz kurlarinda gerceklesecek bir dusus

bu firma icin risk yaratmaktadir. Ihracatgl firma, bu riskten korunmak
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amaciyla futures piyasalarini tercih ederse yapmasi gereken, futures

stzlesmesi satarak kisa (short) pozisyon agmak olacaktir.

Futures piyasalarinin, forward iglemlerin yarattigi guven eksikligini
giderme islevinin yaninda deginilebilecek ikinci dnemli islev, gelecekle ilgili
fiyatlari tahmin edebilme kolayhigidir. Futures piyasalari, Gretim ve tiketim
kararlari alinmasinda da énemli bir isleve sahiptir. Futures sézlesmesine
konu olan varhgin fiyatt dismeye baslayinca sézlesme satiimakta,
yukselmeye baglayinca  piyasa  katihmcilari sbzlesme  almaya
baslamaktadirlar. Herhangi bir mal ya da finansal varhdin futures fiyatinin
belirlenmis olmasi piyasa katilimcilarinin gelecege yénelik yatinm kararlar

almalarini kolaylastirmaktadir.

Mal piyasalarinda genelde, tagsima maliyetlerinden dolayi, futures
fiyatlari spot fiyatlardan daha yuksek olarak belirlenmektedir. Ancak, zaman
zaman futures fiyatinin spot piyasadaki fiyattan daha disik oldugu
g6zlenmektedir. Bu tip ekonomik ortamlar arzda bir kithk olmasi durumunda
s6z konusu olmaktadir. Bu piyasalara “inverted markets” (ters piyasalar)
denilmektedir. Bu ortamlarda hem arbitraj, hem de riskten korunma imkansiz
hale gelebilmektedir.

Spot ve futures piyasalarinda fiyatlar ayni ydnde hareket
edebilmektedir, ancak fiyat degisiminin gogunlukla ayni oranda olmamasi risk
yaratmaktadir. Futures sézlesmelerine konu olan Grtnun futures fiyati ile
vadede olusacak spot piyasa fiyati arasindaki farka “baz” denir. Eger, s6z
konusu varligin gelecekteki alim ve satim tarihi kesin olarak belli degilse veya
s6zlesmenin vadesinden &nce kapatiimasi gerekiyorsa baz riski s6z
konusudur. Dolayisiyla, futures piyasalari, katilimcilari spot piyasadaki fiyat
riskinden korurken, baz riski ile kargi kargiya birakabilmektedir. Yine de, baz
riskinin fiyat riskine oranla daha az olmasi nedeniyle, futures piyasalari
riskten korunma amacgl olarak yaygin olarak kullaniimaktadir. Spot
piyasadaki fiyat degisimi ile vadeli piyasalardaki fiyat degisimi birebir ayni ise
baz sabit kalir. Bu durumda tam anlamiyla riskten korunmak mumkin
olmaktadir. Baz deger, herhangi bir anda pozitif veya negatif olabilir. Baz

riski, alinan risten korunma pozisyonuna gbére kar veya zarara yol
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agabilmektedir29. Diger bir risk tarG olan ve arz/talep tahminlerindeki
hatalardan kaynaklanan miktar riskinden de, futures piyasalarini kullanarak
cok iyi bir sekilde korunmak her zaman mumkudn olmayabilir. Miktar riski esas

itibariyle kag s6zlesme satin alinmasi gerektigini belirlemektedir.

Futures piyasalarinda, alinan her uzun pozisyonun Kkarsisinda
mutlaka bir kisa pozisyon bulunmaktadir. Dolayisiyla, herhangi bir isgiininde,
piyasada kisa pozisyonda olan riskten korunma amagli yatirimcilar ile kisa
pozisyonda olan spekulatérlerin toplami; uzun pozisyonda olan riskten
korunma amagli yatirrmcilar ile uzun pozisyonda kalmay! tercih eden
spekulatérlerin toplamina esittir. Piyasada iglem yapabilmek icin, hedger
sayisi kadar spekulatére ihtiyag vardir. Ancak, spekilatif kar elde etmek
amaciyla piyasaya katilan yatirrmcilarin sayisi, riskten korunma amacli iglem
yapanlarin sayisindan her zaman fazla olabilmektedir. Futures piyasalarina
spekulasyon amagcli katiim olmazsa etkin isleyise sahip bir piyasadan
bahsetmek oldukga zordur. Spekulatérlerin piyasadaki varlidi likiditeyi artiran
bir unsurdur. Spekulatif faaliyetlerin piyasada dalgalanmalara sebep oldugdu
g6rusi de futures piyasalari icin pek dogru degildir. Spekulasyon, daha fazla
sayida katilimcinin piyasanin yéonintd tahmin etmeye baslamasina yol agarak

fiyat dalgalanmalarini yavaslatmaktadir.

GUnUumuzde tahillar, et, metaller, yiyecekler, enerji, faiz orani, déviz
kuru, hisse senetleri endeksi gibi pek c¢ok varlik icin olusturuimus futures
s6zlesmeleri mevcuttur. Finansal turev piyasalarinda en c¢ok iglem ABD
Hazine bonolari ile tahvilleri, Eurodolar ve Euroyen futures sézlesmeleriyle
gerceklestiriimektedir (BIS, Aralik, 2002. http://www.bis.org). Uluslararasi
piyasalardaki fiyat ve faiz oranlari dalgalanmalari nedeniyle yogun ilgi

gérmekte olan futures sézlesmeleri, olumlu pek ¢ok islevlerine ragmen belli

% Bag, tirev islem vadesine belli bir stire varken, genelde pozitiftir, vade sonuna dogru azalarak, vade sonunda “0”
olur. Ozellikle, riskten korunma amagl iglemlerde, sézlesmenin vadeye kadar elde tutulmasi disiniliyor, ancak
korunma periyodu ile sézlesme vadesi uyusmuyorsa baz riski s6z konusu olacaktir. Bu durumda kisa pozisyonda
olan yatirimci;
. Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha fazla artarsa,
. Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha az diserse,
. Spot fiyat artar ve/veya vadeli iglem fiyati diserse
baz degisiminden kar elde edecektir.
Uzun pozisyonda olan yatinmci ise,
e  Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha az artarsa,
e  Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha fazla diserse,
. Spot fiyat duser ve/veya vadeli iglem fiyat| artarsa
kar elde edecektir (http://www.imkb.gov.tr).
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bir 6lctde risk tagimaktadir. Bu piyasaya girerek sézlesme satin almak ya da
satmak isteyen yatirnmcilar, sézlesme tutarinin belirli bir orani olarak
hesaplanan “baslangi¢c teminati (initial margin)” denilen bir 6n tutari (nakit
veya nakit disi) takas odasi nezdindeki hesaplara yatirmak durumundadir
(Erol, 2001, s. 9). Bu teminatlar, genelde takas glinine kadar olugabilecek
riskleri karsilayacak sekilde hesaplanmakta ve islemin her iki tarafindan da
alinmaktadir. Futures sézlesmelerinin fiyatlari, gun icinde 6nemli 6lgide
dedismektedir. S6zlesmeye konu olan varlik ya da gdstergenin fiyat oynakligi
da teminat tutarlari hesaplanirken g6z éntinde bulundurulmaktadir. Baslangi¢
teminati futures piyasalari i¢in finansal kaldirag¢ (financial leverage) gérevini
gormekte, bu nedenle de piyasayl riskli*® hale getirmektedir. Finansal
kaldirag faktort®!, toplam pozisyon degerinin baslangic teminatina orani
form0llu kullanilarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, az bir bedel ile yiksek
miktarda yukdmlaluk altina girilmesi s6z konusudur. Geligmekte olan ve
yuksek enflasyonlu Ulkelerde fiyat oynakliklari, gelismis finansal piyasalara
sahip Ulkelere gére daha fazla oldugundan futures ve opsiyon piyasalarinda
alinan teminatlar daha yiksek olmaktadir. Taraflardan alinan bu teminatlar
takas merkezinde toplanarak bir teminat havuzu olusturulmakta ve bu havuz
sayesinde, piyasada zarar eden taraflarin, bu zarar karsiliginda istenen
tutarlar, gunlik olarak yatirmamalari durumunda sisteme zarar vermeleri
O6nlenmis olmaktadir. Zarar eden ve yukumlaligunt yerine getirmeyen
yatinmcinin teminatina basvurulmakta ve pozisyonu piyasada likit hale
dénusturtlmektedir. Vade sonunda ise, takas merkezinde tutulan bloke

teminatlar yukimlalugan yerine getirilmesi sartiyla taraflara iade edilmektedir.

Futures piyasalarinda tum kazang ve kayiplar gunluk olarak
netlestiriimektedir. Pozisyon alindidi1 andaki fiyat ile uzlagsma fiyati arasindaki
fark, piyasa katilimcilarinin takas merkezindeki hesaplarina yansitiimaktadir.

Sozlesme vade bitimine kadar biriken bir kayip ya da kazan¢ s6z konusu

® Futures piyasalarinda, islem maliyetleri dusik oldugundan az bir bedel édeyerek buyuk karlar elde edilebilmesi
piyasalarin ¢ekiciligini artirmaktadir, ancak alinan pozisyona gére ters bir fiyat hareketi olmasi durumunda da biylk
kayiplarla karsilagilabilmektedir. Ayrica, kuglk fiyat degisimlerinde marj hesabinda mevcut tutarin tamamini veya
onemli bir kismini kaybetmek mumkundar (Erol, 2001, s. 10).

¥ Omegin, eger bir baslangi¢ teminati orani pozisyon degerinin % 5'i olarak belirlenmigse, kaldirag orani bu oranin
tersi alinarak, % 20 (1/0,05) olarak bulunur. Dolayisiyla, yatinmci baglangi¢ teminat tutarinin 20 kati kadar bir
pozisyona sahip olabilmektedir (Dogru, 2001, s. 7).
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degildir. Hesaplarin guncellestiriimesi (marking to market) denilen bu islem
sonucunda teminat hesabi bakiyesinin baslangi¢ teminat tutarini agsmasi
durumunda, yatirrmci fazla olan bu tutari hesaptan cekebilir. Fiyatlar,
yatinmcinin  baslangigcta almis oldugu pozisyonun tersine hareketlerle
degisirse teminat hesaplarinin bakiyeleri azalir. Teminat hesaplarinin
bakiyelerinin azalmasina belli seviyelere kadar izin verilir. “Suardirme
teminat’” denilen bu seviyelerin altina inilmesi durumunda yatirimcinin
teminatini eski durumuna getirmesi, yani baslangi¢ teminati seviyesine
clkarmasi igin ¢agrida bulunulur. Bu c¢agriya “teminat tamamlama c¢agrisi
(margin call)” denir. Yatinmcinin teminat hesabindaki bakiye, pozisyon
kapatildigi zaman veya s6ézlesmenin vade bitiminde, serbest birakilir. Fiziksel
teslimat s6z konusu ise, vade sonunda satici taraf teslimat yukumlaluguna,
alici taraf da nakit yukumlaluguna yerine getirir.

Turev ara¢ s6zlesmelerinde, bir tarafta olusan kazan¢ mutlaka karsi
taraftaki kayiptan kaynaklandigindan, bu sézlesmeler genelde sifir toplamli
oyun (zero-sum-game) olarak anilmaktadir. Bu nedenle, bu piyasalarda
fiyatlarin yonina dogru tahmin etmek, yapilan her islemde azami dikkat ve

6zeni gbstermek, anlik ve dogru karar verebilmek 6nem tasimaktadir.

Futures sézlesmeleri alinarak acilan pozisyonlarin, vade sonunda %
97’si nakit uzlagsma veya ters pozisyonla, sadece % 3’U fiziki teslimat yoluyla
kapatiimaktadir (Bhaskar, 2000, s. 152).

Futures sézlesmesi alinarak acgilan pozisyonlar “uzun pozisyon”,
s6zlesme satilarak acgilan pozisyonlar ise “kisa pozisyon” olarak adlandirilir.
Bu sekilde uzun veya kisa pozisyon tutan yatirmcilar acgik pozisyondadir.
Futures piyasasindaki toplam acik pozisyon, seans ic¢i pozisyon kapatma ve
yeni pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra, sézlesme yukumlalUkleri
hala devam eden katiimcilarin tuttuklari agik pozisyon sayisini gosterir.
Diger bir deyisle, herhangi bir sézlesme igin girilmis olan toplam iglem
taahhutleri, o s6zlesme igin gecgerli olan agik pozisyonu olusturmaktadir. Gun
sonu netlestirmelerden sonra toplam uzun pozisyon sayisinin toplam kisa
pozisyonlara esit oldugu dusunulirse piyasadaki aglk pozisyon sayisl,

piyasadaki toplam uzun veya toplam kisa pozisyon sayisina esit olacaktir.
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Aclk pozisyonda olan yatirnmci, sézlesmenin vadesi dolmadan 6énce
ters bir pozisyon alarak pozisyonunu kapatabilir veya vade sonuna kadar agik
pozisyonda kalabilir. Vade sonunu beklemeden piyasadan ¢ekilmek isteyen,
uzun pozisyonda olan bir yatinmci ayni sézlesmede kisa pozisyon alarak,
kisa pozisyonda olan bir yatinmci ise ayni futures sézlesmesinde uzun
pozisyon alarak pozisyonunu kapatabilir. Uzun pozisyonda olan bir yatirimci,
futures s6zlesmesinin piyasa fiyatinin, Gzerinde anlasilan sézlesme fiyatini
gecmesi durumunda, kisa pozisyonda olan bir yatirmci ise futures
sézlesmesinin piyasa fiyatinin, Gzerinde anlasgilan sézlesme fiyatinin altina
dusmesi durumunda kar eder. Dolayisiyla, uzun pozisyon alan yatirimcilar
fiyatlarin yukselmesini beklerken, kisa pozisyon alan yatirrmcinin beklentisi

fiyatlarin digsmesi yoninde olacaktir.

Futures sdzlegsmeleriyle uzun veya kisa pozisyonlarin yanisira aralik
pozisyonlarl (spread) da almak mUmkunddr. Aralik pozisyonlari futures
piyasalarinda alinan uzun ya da kisa pozisyonlarla kargilastirildiginda, daha
karli yatinrm olanaklari sunmaktadir. Bu tip pozisyonlar alinirken, fiyatlarin
gercek yénunu tahmin etmeye calismak yerine, farkli yonlu fiyat hareketleri
arasindaki iligkiyi dogru tahmin etmek gerekmektedir. Ornegin, finansal varlik
Uzerine duzenlenen futures sézlesmesinin iki farkli iglem vadesinin birinde
uzun, diderinde kisa pozisyon alinabilmekte, iki sézlesme fiyatindaki
degisimler sonucu bir sbézlesmede zarar ederken, diderinde kar
edilebilmektedir.  Arallk pozisyonlarinda yatinmcilarin g6z 6nunde
bulundurmasi gereken kriter, fiyat hareketinin yéninden ziyade, iki s6zlesme
fiyati arasindaki fiyat farklihginin dusuk ya da yuksek olup olmayacagi
hususudur. Futures so6zlesmeleri ile Urtnler arasi aralik pozisyonlari
(intercommodity spread) da yaratmak muumkudnddr. Mal piyasalarini 6érnek
olarak alirsak, birbirine ikame olabilecek misir ve bugday gibi iki Griinde kisa

ve uzun pozisyonlar alarak aralik pozisyonu yaratilabilir.

Diger bir s6zlesme turt olan faiz oranlari futures sézlesmeleri, belli
bir para cinsi i¢cin éngérulen 3 aylik faiz oranlari ya da ihra¢ edilen belli bir i¢
bor¢clanma senedi lGizerine yazilirlar. Bu sézlesmeler, genelde halka agik olup,
3 ay vadeli olarak piyasaya sunulmaktadir. Uluslararasi piyasalarda iglem

géren hemen hemen tium doviz cinsleri Uzerinden yazilan bu sézlesmeler
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Chicago (CBOT), Tokyo (TIFFE), Londra (LIFFE), Frankfurt (EUREX), Paris
(MATIF), Singapur (SIMEX) da dahil olmak lzere pek ¢ok borsada islem
gérmektedir. Sézlesmelerin vadeleri her yil Mart, Haziran, Eylul ve Aralik’ta
dolmaktadir. Faiz oranlari Uzerine yazilan futures sézlesmelerinde, genelde,
sézlesme nominal tutarinin sadece yaklasik % 2'lik tutari baslangi¢ teminati
olarak yatirildigindan yuksek kaldira¢ etkisinden yararlanilabilmektedir. Faiz
oranlari Gzerine yazilmis olan turev aracglarda en fazla islem, hazine bonosu
s6zlesmeleri ile gergeklestiriimektedir. Bunun yaninda, Eurodollar

sozlesmeleri de bir hayli ilgi gérmektedirler®.

2.2.3. Swap Soézlesmeler

Kuruluglarin farkli piyasalar arasinda arbitraj yapmalarina olanak
taniyan, iki ya da daha ¢ok tarafin farkli piyasalarda farkl kredi degerliligine
sahip olmalari nedeniyle, piyasalardaki rekabetci UstunlUklerin taraflarin her
birinin yararina olacak sekilde kullanilmasi amaciyla, énceden belirlenen
6deme planlarinin karsilikli degistirildigi finansal igslemlerdir. Taraflar arasinda
belirli 6deme akiglarinin yerine getiriimesi konusunda yukumlulikler takas
edilmektedir. Swap sézlesmeler, cogunlukla bir spot ve bir vadeli iglemin ayni
anda yapilmasi ile gerceklesir. Ancak, bir swap iglemi vadeleri farkli iki ayr

vadeli iglemi de icerebilmektedir.

Finans piyasalarinda genelde, faiz 6demeleri ile yerli ya da yabanci
para Uzerinden yukumluliklerin takas edildigi swap soézlesmeleri
gerceklestirimektedir, ancak faiz swap sézlesmeleri gunumuizde
gerceklestirilen swap sézlesmelerin buydk bir kismini olusturmaktadir
(Siems, 1997, s. 4).

% 1960'lardan itibaren ortaya gikmaya baslayan Eurodolar piyasasi, giinimiizde kisa dénemli, en genis ve en likit
dolar piyasalarini olugturmaktadir. Nakit Eurodolar iglemleri ve Eurodolar Uizerine yazilmig tiirev Urunler, bankacilik
sisteminin varlik ve yukumlGlUklerinin blyuk bir kismini teskil etmektedir. Eurodolar mevduatlar bankalarin, ABD
dolari tizerine yazilmig, ancak Amerikan bankacilik kurallarina tabi olmayan banka ytkimilGltklerindendir. Eurodolar
futures sézlesmelerine ilk kez Chicago Merchantile Exchange ( Sikago Ticaret Borsasi)'de, Aralik 1981 tarihinde yer
verilmigtir. Sozlesmeler 1982'de Londra Uluslararasi Finansal Futures Borsasi (London International Financial
Futures-LIFFE)’'nda, 1984'de ise Singapur Uluslararasi Para Piyasasi (Singapore International Monetary Exchange-
SIMEX)'nda iglem gérmeye baglamiglardir. Eurodolar futures sézlesmesi ABD Dolari 1.000.000.-luk 3 aylik LIBOR
oranini simgelemektedir. Eurodolar futures pozisyonlari, vadeleri doldugunda gegerli olan ve ilgili déviz kurunca
belirenen 3 aylk LIBOR oranina gére netlestirimektedirler. Eurodolar futures sézlesmeleri {izerine yazilan
opsiyonlar ise, Mart 1985'te IMM (Uluslararasi Para Piyasalari)'de islem gérmeye baslamistir (Bodie ve digerleri,
1999. s. 489 —491).
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Para swapi (currency swap) sézlesmesinde, iki ayri para borcu
Uzerinden mevcut borglarin ve alacaklarin degistiriimesi séz konusudur.
Birbirine karsit iki déviz iglemi bir araya getiriimekte, anlasmaya varilan sure
baslangicinda ve sonunda bu iki farkli para birimini tagiyan tutarlar, taraflar
arasinda degis tokus edilmektedir. Buna karsin, futures ve forward

s6zlesmelerde tek bir alim satim vardir.

Riskten korunma amacli islemlerde édnemli bir yere sahip olan swap
islemlerinin ilki 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot
piyasada Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri
satin alinmasi ile denenmistir. Baslangigta merkez bankalari arasindaki swap
igslemleri daha sonralari ticaret bankalarinin, ¢okuluslu sirketlerin ve resmi
kuruluslarin giderek daha fazla ragbet ettigi bir finansman ve riskten korunma

yontemi olmustur (Ersan, 1988, s. 6).

Uluslararasi piyasada dikkat ¢ceken bir diger érnek, 1981 yilinda IBM
ile Dunya Bankasi arasinda gerceklestiriien swap islemidir. Bu islemde,
Dunya Bankasi isvigre frangi ve Alman marki kaynak bulmak istedigi halde,
cok iyi tanindigi Amerikan piyasasinda Dolar borglanmis ve Dolarlari IBM’e
vererek IBM'in ¢ikardii Isvigre Frangi ve Alman Marki tahvillerinden gelen

paray! almistir (Glaven, 1994, s. 5).

Swap islemleri déviz swaplari ve faiz swaplari olmak Uzere iki ana

baslik altinda toplanmaktadir.

1980’ler sonrasi yogun olarak kullanilmaya baslanan swap
stzlesmeler, O&zellikle bankalar arasinda, siklikla faiz oranlar igin
yaplimaktadir. Bu islemlerde faiz orani riski ile karsl karsiya olan iki veya
daha fazla taraf énceden belirlenmis tarihlerde, belli araliklarla belli nakit
akimlarini birbirleriyle degistirmekte, bdylelikle de bilangolarini daha az riskle
dengeye oturtabilmektedir. Genelde, sabit faiz oranina dayali bir yakimlulik
ile degisken faiz oranina endekslenmis bir baska yukimlulagin degistiriimesi
s6z konusu olmaktadir. Anlasmaya varan taraflardan biri sabit faizli 6deme
yapmay taahhtt ederken, dider taraf degisken faizli 6deme yapmayi kabul
etmektedir. Ornek olarak bir sirketin % 8 faizle ve 10.000.000.- ABD Dolari

nominal degerinde uzun vadeli bono ihrag ettigini varsayalim. Bu sirket her yil

38



800.000.- ABD Dolari faiz 6deyecektir. Bu sirket dilerse bir swap anlasmasi
yaparak faiz ©6deme yukumluluklerini sabit faizliden degisken faizliye
donusturerek, 6demelerini degisken faiz Uzerinden gerceklestirebilir, bu
arada kendisi de yapmis oldugu swap sézlesmesi ile sabit bir faiz Gzerinden
gelir elde edebilir. Benzer sekilde, bir sirketin 5 yillik Libor artt % 3'den
borglandigini varsayarsak, sirket bugiin swap piyasasina cikarsa kendisine
bu Libor arti % 3 ’luk degisken faizli nakit akimini 6rnegin % 8.5'lik sabit faizli
nakit akimi ile degistirecek bir karsi taraf bulabilir. Kredinin faizinin de 6 ayda
bir 6dendigini varsayarsak, her 6 ayda bu sirket araciya % 8.5’in yarisini,
araci da sirkete Libor arti % 3’Un yarisini verecektir. Diger bir 6rnek olarak,
bir bankay:i ele alabiliriz. Bu banka kullandirdidi kredilerden dolayi sabit faizli
para tahsil ederken, diger taraftan nezdinde bulunan mevduata degisken faiz
6demeleri yapmakta ve faiz oranlarinin yikselmesinden endise etmektedir.
S6z konusu banka bir swap sézlesmesi yapip, sabit faiz édemeleri
karsiliginda degisken faiz tahsil ederek kendisini faiz oranlarindaki

dalgalanmalarin yol agacagi risklerden koruyabilir (Siems, 1997, s. 7).

Swap islemlerin ikinci bir sekli olan déviz swap iglemleri en basit
anlamiyla bir spot ve bir forward islemin ya da iki forward islemin
birlesmesinden olusmaktadir. Baglangi¢ asamasinda bir spot ddviz iglemi
gerceklestirimekte, vade sonunda ise bir forward kur Uzerinden anlasilan
ikinci bir doviz islemi gerceklestiriimektedir. Diger bir deyisle déviz swap
islemlerinde, iki ayri valdr tarihi itibariyle bir paranin, diger bir para
karsiliginda ayni anda alinmasi ve satiimasi s6z konusudur. Ornegin, 5 yil
vadeli Libor arti % 3’ ten Amerikan Dolari borglanmisg bir sirket dilerse bunu 5
yil vadeli sabit faizli Japon Yenine c¢evirebilir. Déviz swaplari piyasalarini
olusturan ana etken rekabetgi avantaj (competitive advantage) teorisidir. Bu
teorinin dayandigi mantik, sirketlerin idealde borglanmak istedikleri para
cinsiyle, en ucuz borglanabilecekleri para cinsinin her zaman ayni
olmamasidir. Dolayisiyla, sirketlerin veya ulkelerin yapmasi gereken, en iyi
tanindiklari ve risklerin yatinmcilar tarafindan en iyi analiz edilebilecedi
piyasalarda borglanmak ve daha sonra bir dbviz swapi yoluyla borglarini
istedikleri para cinsine ¢evirmek olmaldir. Faiz swaplarinin aksine, déviz

swaplarinda ilk gin anaparalar el degistirmekte, faiz 6deme dénemlerinde
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faizler el degistirmekte, vade gununde ise ilk gunkl spot kurdan anaparalar
yine el degistirmektedir. Vade tarihinde ddéviz kurlarinda olusabilecek buyuk
farkliliklar nedeniyle déviz swaplari, taraflar icin faiz swaplari ve forward

stzlesmelerinden daha riskli olabilmektedir.

2.2.4. Opsiyonlar

Risk ydénetimi Grinld olan tirev araglarindan, en karmasik olani
opsiyon sézlesmeleridir. Futures, forward ya da swap sézlesmelerinde belirli
bir taahhit altina girilmesi s6z konusudur. Buna karsin, igleyisi bu
stzlesmelerden farkli olan opsiyonlarda ise sézlesmenin alicisina, sézlesme
konusu varligi belli bir fiyattan alma veya satma “hakki” taninmaktadir. ik
opsiyon borsasi olan, CBOE’'nin 1973’de kurulmasindan bu yana, sayisiz
enstriman Gzerine opsiyon sézlesmeleri yapilmigtir. Déviz kurlari ve faiz
oranlarinin yanisira hisse senetleri, borsa endeksleri, hazine bonolari ve
cesitli mallar (portakal suyundan petrole, gubreden pamuga kadar) Uzerine
yazilmis opsiyon sézlesmeleri ve daha sonra bu sézlesmelerin iglem goérdugu
borsalar olusturulmustur. Onceleri varliklarin kendisi igin olusturulan opsiyon
s6zlesmeleri, daha sonralart o varliklar 0Ozerine vyazilan futures
stzlesmelerinde (options on futures) kullaniimaya baslanmigtir.

Call ve put opsiyonu olmak Uzere iki farkli opsiyon turt vardir. Call
opsiyonlar alma hakki, put opsiyonlar ise satma hakki veren opsiyonlardir.
Spekulatérler opsiyon sézlesmesine konu olan varlidin fiyatinin digmesini
bekliyorlarsa put opsiyonu, fiyatlarin yikselmesini bekliyorlarsa call opsiyonu
satin alirlar. Riskten korunmak isteyen piyasa katilimcilarinin ise, spot
piyasada ellerinde tuttuklari pozisyonun tersi bir opsiyon pozisyonu almalari
s6z konusudur. Alici, énceden belirlenen opsiyon primi denilen bir fiyattan
opsiyonu satin almakta, dilerse s6zlesmeden dogan hakkini kullanmakta ya
da kullanmamaktadir. Opsiyon s6zlesmeleri alarak agilan pozisyonlarda kar
elde etme imkani her zaman mevcuttur ve kayip sadece s6zlesmeyi satin
almak icin édenen primle sinirlidir. Ancak, opsiyon sézlesmesi yazan taraf
bakimindan kar sadece primle sinirli iken, sinirsiz élgiide kaybetme riski s6z
konusudur (Bhaskar, 2000, s. 201).
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lleride bir tarihte satiimak izere stokta bekleyen mali olan bir Uretici,
spot piyasada fiyatlarin disme riski ile kargi karsiya oldugundan, bu riskten
mall satacagi vadede put opsiyonu satin alarak kendisini koruyabilir. Eger
Ureticinin stokta tutmakta oldugu malin, ileri bir tarihteki spot fiyati dugerse
daha yuksek fiyattan satin almis oldudu put opsiyonunu kullanarak kar
edeceginden fiyat riskine karsi korunmus olacaktir. ileri tarinteki spot
fiyatlarin yUkselmesi durumunda ise, elinde tutmakta oldugu stok malin
degeri artacagindan kar edecek, o6te yandan put opsiyonu hakkini

kullanmayacagi icin, sadece yatirdi§i prim kadar zarar edecektir.

Yine ayni sekilde, bir sirketin bir yil sonra ddenecek Dolar cinsinden
bir borcu oldugunu varsayalim. Sirket Dolarin degerinin yukselmesinden
korkuyorsa kendisini bu riskten, gelecekte Dolari belli bir fiyattan alma hakki
verecek olan call opsiyonu satin alarak koruyabilir. Sézlesme vadesinde
Dolarin degeri, call opsiyonunun Uzerine yazildigi fiyattan ylksek olursa,
sirket s6zlesmeden dogan hakkini kullanacak ve Dolari s6zlesmede anlasmis
oldugu, daha dusuk bir dedgerden satin alarak borcunu 6deyecektir. Tersi
durumda ise, opsiyon sézlesmesinden dogan hakkini kullanmayacak, kaybi
sadece sb6zlegsmeyi satin alirken 6demis oldugu primle sinirli olacaktir.
Gelecekte bir tarihte, Dolar cinsinden alacagi olan bir sirket ise, spot
piyasada Dolarin deger kaybetmesi endisesindedir. Bu durumda, sirket,
vadesi alacaginin vadesine denk gelecek bir put opsiyonu satin alarak
kendisini Dolarin degerindeki dustse kargi koruyabilecektir. Vadede Dolarin
degeri artmig ise, almig oldugu put opsiyonundan dogan hakkini
kullanmayacaktir. Ancak, Dolarin dederinin dusmesi durumunda put
opsiyonundan dogan satma hakkini kullanacak, sézlesmeyi Uzerinde

anlasiimis olan fiyattan satarak zararini kapatabilecektir.

Elinde hisse senetlerinden olugsan bir portféy bulunan bir yatirmci,
portféy degerini fiyatlardaki bir diastuse kargi put opsiyon satin alarak
koruyabilir, gelirini artirabilir, fiyatlarin yénint bilmese bile buyuk fiyat
dalgalanmalarindan korunabilir, call opsiyonu satin alarak, opsiyonun tzerine
yazildi§i hisse senedine sahip olmasa bile fiyatta olusabilecek bir artigtan
yararlanabilir. Hisse senetleri piyasasindaki yatirimcilar igin, fiyatlarin

dusmesi bir risk unsuru teskil etmektedir. Bu riskten korunmak amaciyla put
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opsiyonu alan yatirnmci, fiyatlarin dismesi durumunda put opsiyonun
kendisine verdidi satma hakkini kullanacak, elinde tuttugu spot hisse senedi
pozisyonu nedeniyle ettigi zarari tamamen ya da kismen ortadan

kaldirabilecektir.

Kredi kullanan bir girket, kredi faiz oraninda ve kredi geri 6deme
sUreciyle ayni vadede bir call opsiyonu satin alarak kredi maliyetini
sinirlayabilir. Opsiyonlar ve futures sézlesmeleri birarada kullanilarak,

birbirinden farkli pek ¢ok pozisyon yaratmak mumkundur.

Opsiyon sézlesmeleri sadece vade bitimine hakkin kullanilabilecegi
Avrupa tipi ve vadeye kadar herhangi bir zaman iginde hakkin kullanimini

mumkin kilan Amerikan tipi olmak tizere iki sekilde yapilabilmektedir®.

Opsiyon fiyatlari belirlenirken; opsiyona konu olan varligin fiyati,
sézlesmenin gerceklesecedi fiyat, opsiyonun vadesine kalan sire, faiz
oranlari ve opsiyona konu olan varlidin fiyatindaki degiskenlik (volatilite)
faktorleri dikkate alinmaktadir. 1973 yilinda, Fischer Black ve Myron Scholes
adli Amerikali iki finans profesérd, bu bes parametreyi ilk defa bir formulle bir
araya getirmigtir. Opsiyon piyasalarinin gelismesi de agirlikli olarak bu
formdiliin uygulanabilmesi sonucu gerceklesmistir* (Brigham, 1999. s. 920 -
924).

Spekulatérler agisindan, opsiyon satin alirken dikkat edilmesi
gereken en O6nemli husus, opsiyonun elde tutulacagi sure igerisinde,
opsiyonun Uzerine yazildigi mal ya da finansal varlidin fiyatini mamkuan
oldugunca dogru tahmin edebilmektir. Riskten korunma amacl yatinmcilar

ise, fiyatlardaki olasi ters yonlu gelismelere karsi korunma amaciyla iglem

% ABD organize opsiyon borsalarinda tim opsiyon s6zlesmelerinden dogan haklar vade ayinin tglinci cumasina
kadar kullanilabilir. Avrupa tipi opsiyon s6zlesmelerinde ise, hak ancak vade sonunda kullanilabilmektedir (Bodie ve
digerleri,1999. s. 613)

* Black-Scholes Option Pricing Model 1973 yilinda gelistirilen bazi varsayimlara dayanmaktadir. 1.Call opsiyonlara
konu olan hisse senetleri kar pay! dagitmamaktadir. 2.Gerek hisse senedi, gerekse hisse senedi {izerine yazilan
opsiyonlar igin islem maliyetleri 0 kabul edilmektedir. 3.0psiyon sézlesmesinin vadesi i¢erisinde kisa dénemli, risksiz
faiz orani bilinmekte ve degismemektedir. 4.Finansal varliklar kisa ddénemli risksiz faiz oranindan &ding
alinabilmektedir. 5.A¢ida satis mumkin degildir. 6.Call opsiyonu sadece vadesinde isleme sokulabilmektedir.
7 Hisse senedi alim-satimi kesintisiz surmekte ve fiyatlar rastlantisal olarak hareket etmektedir. Bu modele gére,
opsiyonun degeri hisse senedi fiyati, vadeye kalan siire, opsiyonun Uzerine yazildigi fiyat, hisse senedi fiyati
oynakhgi ve risksiz faiz oraninin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Gelistirilen formulden hareketle; modele gére
hisse senedi fiyati, risksiz faiz orani ve hisse senedi fiyat oynakligi arttikca ve vadeye kalan siire uzadikga opsiyon
degeri artmakta, opsiyon sézlesmesinin gergeklesecegi fiyat arttiginda ise opsiyonun degeri azalmaktadir (Brigham,
1999. s. 920-924).
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yaptiklarindan fiyat tahmini onlar icin énemli bir unsur degildir. Opsiyon
piyasalarinda, genelde opsiyon s6zlesmesi saticilari, sézlesme satin alan
taraflara goére daha iyi bilgi kaynaklarina ulasabilmektedir. Bu nedenle,
opsiyon saticilarinin (option writer) piyasada kar etme olasiliklari daha
yUksek olabilmektedir (Bhaskar, 2000).
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2.3. Tiirev Uriinlerin Benzerlik ve Farkliliklar

Forward ve futures iglemler isleyis olarak aynidir, aralarindaki temel
fark futures iglemlerinin organize bir borsa araciliiyla gergeklestiriliyor
olmasidir. Forward islemler, tutar ve vadelerin taraflar arasinda serbestce
belirlendigi karsilikli pazarlik yéntemiyle gerceklestiriimektedir. Bunun sonucu
olarak, forward piyasasinda her turli kusurath miktarlar ve kirik vade igin
islem vyapilabilecedi halde futures piyasalarinda sézlesme miktarlarn ve

vadeleri 6énceden belirlenmigtir.

Forward s6zlegsmelerde tek bir nakit akigi séz konusudur, futures
stézlesmeleri suresince birden fazla nakit akisi gézlenebilmektedir. Futures
piyasalarinda islemler organize borsa araciliiyla gerceklestirildiginden
rekabetgci fiyat olusumu s6z konusudur; forward sézlesmelerin fiyatlarini ise

taraflar aralarindaki anlasma sonucu belirlemektedir.

Forward sézlesmelerde, taraflardan birisinin sézlesmeyi yerine
getiremeyecek olmasi durumunda sézlesme yukimlalugunin bir bagkasina
devri oldukga zordur ve bu olasiliktan dolayl énemli bir kredi riski mevcuttur.
Forward islemlerde her iki taraf icin de var olan bu kredi riski®* futures
piyasalarinda, sézlesmelerin bir takas sirketi tarafindan alinip satilmasi, lehte
ve aleyhteki farklarin her gun el degistirmesi, standart sézlesmelerin bir
bagkasina kolayca devredilebilmeleri ve bunu garanti edecek bir teminat
mekanizmasinin varligindan dolayr minimize edilmektedir. Takas sirketi alici
icin satici rolunt, satici icin de alici rolunt Ustlenir. Taraflar pozisyonu
kapatmak istediklerinde ilk durumun tersi rol Ustlenerek piyasadan cikabilirler.
Diger bir deyisle, her futures sézlesmesi igin borsada bir alici ya da satici her
an icin mevcuttur. Ayrica, futures piyasalarinin getirdigi standardizasyon ve
nispeten daha az tutarli sézlesmelerle islem yapilabilmesi likiditeyi artirarak,
forward sézlesmelerinin aksine, sbézlegsmelerin ikincil piyasalarda da islem
gorebilmesine (birden fazla el degistirebilmesine) olanak tanimaktadir.
Forward ve swap turu islemleri gerceklestiremeyen perakende spekulatérler
ve halk, futures piyasalarda islem yapabilmektedir. Futures sézlesmeleriyle

acllan pozisyonlar genelde ters soézlesme ile, forward soézlesmeler

% Kredi riski borg alanin geri édememesi, kisaca kredinin geri ddnmemesidir (Bodie ve digerleri, 1999. s. 738).
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kullanilarak agilan pozisyonlar ise genellikle fiili teslimat yoluyla ya da fark

6denerek kapatiimaktadir.

Futures piyasasinin gerektirdigi teminat sisteminin yaratti§i finansal
kaldirag etkisi forward soézlesmeler icin s6z konusu degildir. Bir futures
s6zlesmesinin kurulmasi ile takas uUyesi, s6zlesme degerinin dnceden
belirlenmis bir orandaki miktarini takas merkezi nezdinde teminat olarak
yatirmak ve bu teminatt da her gun piyasada olugsan fiyata goére
guncellestirmek zorundadir. Bu durum c¢ok ciddi bir kaldirag etkisi
olusturmaktadir. Oysa bir forward s6ézlesmesinin kurulmasi i¢in genelde karsi

tarafa teminat verilmesi ve teminatin guncellenmesi s6z konusu degildir.

Futures s6zlesmeleri icin her gun yeni fiyat belirlenmektedir. Futures
stzlesmeleri sahipleri, sézlesmeyi vade bitimine kadar ellerinde tutarlarsa,
vadede so6zlesmenin tanimlandidi finansal varligi son sézlesme fiyati

Uzerinden teslim etmek ve teslim almak yukumlaligundedir.

Futures sézlesmeleri, borsalarda gerceklestiriliyor olma niteliklerine
bagll olarak forward sézlesmelerde bulunmayan yeni bir kavram ortaya
koymaktadir. Bu sézlesmelerde takas merkezinin oynadigi rol énemlidir.
Takas merkezi, bir futures sézlesmesinin kurulug, hikim ve sonuglarini
dodurma ve sona ermesi ile piyasalarin saglikli ve guvenli islemesi yaninda,

piyasa likiditesinin saglanmasi agisindan da vazgecilmez niteliktedir.

Opsiyon soézlesmeleri; forward, swap ve futures sdézlesmelerinin
aksine, kesin hukim ve sonu¢ dogurmayan turev arag sézlesmeleri sinifinin
yegane Uyesini teskil etmektedir. Opsiyon sézlesmesi ile gercekte satin alma
ya da satma hakki alinmakta, hakki kullanmak karli gérilmedigi strece iglem
gerceklestirimemektedir. Buna karsin, forward ve swap islemlerde taraflar
birbirlerine karsi yukamluliklerini yerine getirmek durumundadir. Futures
s6zlesmelerde ise, takas uUyeleri gerceklestirdikleri islemlere iliskin bilgileri
takas merkezine iletmekle yukumludurler. Saticilar takas merkezine karsi
teslim etme, alicilar ise takas merkezine karsi teslim alma borcu altindadir.
Dolayisiyla, futures sézlesmeleri de forward ve swaplar gibi kurulduklari anda

kesin hikum tasimaktadir.
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Opsiyonlar konusunda deginilebilecek bir diger husus, bu iglemlerin
organize borsalar yaninda tezgah Ustl piyasalarda da gerceklestirilebiliyor
olmasidir. Ancak, futures sdézlesmeler Uzerine yazilan opsiyonlar (listed

options) organize borsalarda iglem gérmektedir.

Swap soézlesmelerinde esanh gerceklestirilen iki ayr iglem séz
konusuyken futures, forward ve opsiyon islemlerinde tek bir alim satim vardir.
Ayrica, swaplar vade sonunda déviz kurlarinda meydana gelebilecek buyuk

farkliliklar nedeniyle diger trev Urtnlere gére daha fazla risk tagsimaktadirlar.

Forward, swap ve Kkarsilikh anlasmaya varilan opsiyon
s6zlesmelerinde organize borsalardaki iglemlere oranla vadeler daha uzun

olarak belirlenebilmektedir.

2.4. Turev Piyasalarda Kullanilan Tirev Uriin Tercihinde Ulkelerin Makro
Ekonomik Gelismeleri lle llgili Olan Paralellikler

Bodnar ve digerleri (2001), Ulkelerdeki kurumsal farkhliklarin turev
kullanimi Gzerindeki etkilerini inceledikleri ¢calismalarinda, tlkelerdeki finansal
cerceve farklliklarinin tirev drdn tercihlerinde en 6nemli roli oynadidini
savunmaktadir. S6z konusu calismada, ABD ve Hollanda’'daki kurumsal
farklikliklarin risk yénetimi uygulamalari Gzerindeki etkileri incelenmektedir.
Arastirma sonuglarinin sergiledigi Gzere, Hollanda’daki firmalarin Amerikan
firmalarina oranla daha az hissedari olmasi ve Amerika’da firmalarin, firma
faaliyetlerinden dolayr hissedarlarina kargi daha fazla hesap verme
zorunlulugunda olmalarn Hollanda’da firmalarin tarev Grinlere Amerikan
firmalari kadar ilgi géstermemelerine neden olmaktadir. Hollanda’da islemler
daha ¢ok tezgah Ustl piyasalarda gerceklestirilirken, Amerikan firmalari kargi
tarafin kredibilitesine daha ¢ok énem verdiklerinden turev iglemler i¢in agirhkli

olarak organize borsalari tercih etmektedir.

Bodnar ve Gebhardt (1998) ise, Amerikan ve Alman reel sektor
firmalarinin tarev Grin kullanimini ortaya c¢ikarmak amaciyla, 1995 ve
1997°'de gergeklestirilen iki ayri anket sonuglarini karsilastiran bir ¢aligma
gerceklestirmisgtir. Bu calisma bulgularina gére, Alman reel sektér firmalari
Amerikan reel sektdr firmalarina gére turev Urtnleri daha sik kullanmaktadir.

Arastirmacilar bu olguda, Almanya’nin Amerika’'ya oranla daha kiguk ve
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risklere; 6zellikle de déviz kuru ve mal fiyatlari dalgalanmalarina daha fazla
acik bir ekonomiye sahip olmasinin énemli bir rol oynadigini distinmektedir.
Alman firmalarinin % 78'i turev arunleri kullanirken, Amerikan firmalarinin
sadece % 57’'si turev piyasalari kullanmaktadir. iki Glkedeki turev Grln
kullanimi endustriyel  sektéor ve  firma  buyuklugu  acgisindan
degerlendirildiginde de benzer sonuglar elde edilmektedir. Her iki Glkede de
doviz Uzerine yazilan turevler daha yodun olarak kullanilmakta, déviz
tirevlerinden sonra tercih edilen tirev Urin grubunu faiz oranlar Uzerine
yazilan tdrev UrUnler olusturmaktadir. Mal tlrev GrUnleri ise, daha az
kullaniimaktadir. Iki tlke arasinda tirev Orin kullanimi konusundaki
benzerliklere ragmen, riskten korunma hedefleri, tirev Urun tercihleri, tirev
pozisyon alirken etkisinde kaldiklari piyasa goérusleri agisindan belirgin
farkliliklar vardir. Almanya’da turev Grun kullanimini etkileyen en 6énemli
faktdrler operasyonel faaliyetler ve firma 6zellikleri olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Alman firmalari trev Grtnleri riskten korunma amacl kullanirken daha ¢ok
muhasebe hesaplarinin yénetimini, Amerikan firmalari ise sermaye akiglarini
hedeflemektedir. Alman firmalar tarev Grin kullanimi konusunda Amerikan
firmalari kadar ¢ekingen davranmamaktadir gunku turev islemlerin kullanimi
ve muhasebelestirimesi Almanya’da daha ciddi kurallara baglanmis
durumdadir. Amerikan firmalari turev 0run kullanimina daha tutucu
yaklagsmaktadir. Her iki Ulkede de en ¢ok kullanilan tirev Grin déviz forward
s6zlesmeleridir ve turev islemler ¢cogunlukla déviz kuru riskinden korunma
amagcli olarak kullaniimaktadir. Ayrica, Almanya’da finansal tablolar ve
firmalarin turev piyasalardaki faaliyetleri Uzerindeki kontroller daha fazla

onemsenmektedir.

Miville (1996), turev Grin kullanimi konusunda Amerikan, Kanada,
Japon ve Alman firmalarini kapsayan degisik anketler yapildigini, ancak
yapilan anketler farkli oldugu igin sonugclari karsilastirmanin bir hayli glg¢
oldugunu ifade etmektedir. Miville’e gére, Kanada ve Amerikan firmalarinin
tirev Grun kullanimi konusunda yapilan anketlerde elde edilen sonuglar
arasindaki benzerlik de buyuk élgude iki Ulkenin codrafi yakinliklarindan ve
kulturel benzerliklerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, her iki uUlkedeki

endustriyel yapi ve sirket kultard bir hayli benzer yapi géstermektedir. Bu
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faktorler her iki Glkedeki finansal ve reel sektér kuruluslarinin tirev Grtnlere
benzer sekilde yaklagsmasina, risk yénetimi konusunda benzer yapilanmalari
gostermelerine yol agmaktadir. Faiz orani ve déviz Uzerine yazilan forward ve
swaplar her iki Ulkede de en cok tercih edilen tlrev Grin grubunu
olusturmaktadir (Miville, 1996, s. 45 —71).
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UcUNCU BOLUM

TUREV ARAC PiYASALARININ FINANSAL SISTEME ETKILERI

3.1. Tiirev Aracglarin Tasidigi Riskler

Risk ybénetimini kolaylastiran tlrev araclarin sagladiklari olanaklarin
yaninda, tasidiklari bir takim riskler de vardir. Bu riskleri 6lgcmek ve
ybnetebilmek amaciyla c¢esiti matematiksel modeller sarekli olarak
gelistirimektedir. Chew (1996), turev U0runlerin sirketler tarafindan ya
tamamen riskli ya da ¢ok ylksek getiri sadlayan finansal araglar olarak
géruldugunu belirtmektedir.

o Turev araglarin tasiyabilecekleri riskler arasinda yer alan kredi riski,
genel anlamda kargi tarafin finansal yuokimlulagina tamamaiyla yerine
getirememesi riski olarak tanimlanmaktadir. Daha c¢ok tezgah Ustl
piyasalarda gerceklestirilen forward ve swap islemleri i¢in s6éz konusu
olan kredi riskinin derecesi, teminat sistemi ve takas uygulamalarina
gore farkhhk gostermektedir. Organize borsalarda gergeklestirilen
islemlerdeki kredi riski ise, tam anlamiyla ortadan kaldirilamasa da
takas odasinin garantér konumu dolayisiyla en aza indirilebilmektedir.
Tezgah Ustl piyasalarda karsi tarafin kredi riski bir hayli yuksek
olmakla birlikte, bu yolla ortaya g¢ikan kayiplarin bankalarin toplam
aktifleri icindeki pay! dustk kalmaktadir®.

o Piyasa likidite riski ise, bir pozisyonun likide edilemeyerek veya ters
islem ile netlegtiriiemeyerek kapatilamamasi riskidir. Piyasa likidite
riski, fiyatlarda ya da fiyat dalgalanmalarinda ani olarak gérulebilecek
degisimler sonucu ortaya ¢ikabilmektedir.

% 1999'da ABD'de yapilan bir aragtirmada, 1998 yili Aralik sonu itibariyle, ABD bankalarinin tezgah ustu
piyasalarda yaptiklar islemlerde, kredi riski nedeniyle ortaya gikan kayiplarinin 325 milyar Dolar buldudu, ancak
bu rakamin toplam banka aktifleri igindeki payinin sadece % 6 oldugu belirtiimektedir (BIS Review, 32/1999).
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o Fonlama riski, firmanin 6deme yukumlulUklerini veya teminat
cagrilarini, fon giris ve cikislarinin zamanlamasini
ayarlayamamasindan dolayl yerine getirememesi riskini ifade
etmektedir.

o Piyasa riski, pozisyonlarin likide edilemeden veya diger pozisyonlarla
netlestirimeden &6nce, bilango veya bilango disi pozisyonlarin
dederinin dusmesi riskidir. Tezgah Ustu piyasalarda gercgeklestirilen
islemlerde kredi riski s6z konusuyken, organize borsalarda
gerceklestirilen iglemlerde piyasa riski daha siklikla karsilagilabilen bir
risk trGdur (As Volatility Rises, So Do Derivatives, 1999).

o Operasyon riski, bilgi saglayan sistemlerdeki veya i¢ kontrol
sistemindeki yetersizlikler nedeniyle ortaya c¢ikabilecek beklenmedik
zararlara iligkin riskleri kapsamaktadir. Piyasalari 6lgme, takip ya da
kontrol etme konusunda yeterli donanima sahip olmaksizin girilen
turev pozisyonlarda operasyon riski ile karsilasmak olasidir. Bu risk
tarane iligkin olarak, risk yénetimi ve i¢ denetim konulari giderek daha
fazla ilgi gérmeye baslamistir. Risk yénetimi zincirinin herhangi bir
noktasinda olugabilecek bir kirlma 6nemli kayiplara yol

acabilmektedir.

o Diizenleme riski (yasal risk) ise, s6zlesmelerin yasal olarak yaptirim
gucundn olmadigi veya dogru olarak belgelenemedigi durumlarda
ortaya cikabilecek riskleri ifade etmektedir. Yasal duzenleme

konusundaki belirsizlik beklenmedik kayiplara neden olabilmektedir.

Sayilan bu riskler, gercekte sadece turev Urlnlere &6zgU riskler
degildir. Turev GrUnler disinda kalan pek c¢ok finansal Urin s6éz konusu
risklerle karsi karsiyadir, ancak turev Orin kullanimiyla ortaya cikabilecek
riskler biraz daha karmasik yapidadir (Culp ve Mackay, 2001, s. 11).

Spot piyasalardaki islemler icin en blUyUk riski piyasadaki fiyat
degiskenligi olustururken, vadeli islemlerin de spot piyasadaki degigimlerden

etkilenmeleri bakimindan fiyat riskleri bulunmaktadir. Forward, futures ve
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swap islemlerinin spot piyasaya duyarlihidi delta® adi verilen bir gésterge
araciligiyla élgctimektedir. Forward bazli Grtnler, bir varligi gelecekte alma ya
da satma yénunde yapilan anlagsmalar oldugu igin, forward islemlerin fiyat

riskine ek olarak faiz riski de bulunmaktadir.

Opsiyon islemlerinde 6lgulebilen riskler icin gamma®®, ve theta®
olarak adlandirilan baslica iki gésterge kullaniimaktadir. Gamma, deltadaki
degiskenligi Olcerek bir opsiyonun ne kadar sUrede korunmasiz hale
gelebildigini gdsterirken, theta riski opsiyonun asinan zaman degeri olarak
nitelendiriimektedir. Opsiyon sézlesmelerine konu olan varliklarin fiyatindaki
oynaklik opsiyon fiyatlarini etkilemektedir. Oynakliktaki degisikligin sonucu
olarak opsiyon pozisyonunun dederindeki degisimin riski vega riski olarak
bilinmekte, sadece opsiyonlarda goérulen bu riske kargi korunma da yine

opsiyon sézlesmeleri kullanilarak saglanmaktadir.

Swap iglemlerinden &zellikle faiz oranlari Uzerine yapilan swap
anlasmalarinda uzun dénemde, sbézlesme sUresince sadece faizler el
degistirdiginden sinirh bir kayip riski s6z konusudur. D&viz kurlari, hisse
senetleri ya da mal fiyatlari Gzerine yazilan turev Urunlerde ise, ya anaparalar
el degistirmekte ya da turev Grintn dayandidi varlidin spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalari daha fazla olmaktadir. Bu nedenle, bu trtnlerde kayip riski

daha yUksektir.

Genel olarak bakildidinda, bircok cevrede tlrev drunlerin tek tek
riskleri en aza indirmede etkin araclar olduklari, ancak kaldiragl iglemler
olduklarindan dolay: sistematik riski® artirdiklari distnulmektedir. Ozellikle
tezgah Ustl tdrev Urlnlerin sistematik riski artirp artirmadigi pek c¢ok

arastirmaya konu olmustur. Turev piyasalarda az bir bedel édeyerek ¢ok

% Delta bir tirev s6zlesme fiyatinin, s6zlesmeye konu olan varh@in fiyat degisiminden ne élgude etkilendigini belirten

bir géstergedir. Bagka bir deyigle, delta spot fiyat bir birim degistiginde call ya da put opsiyonunun fiyatinin ne kadar
degisecegini gosterir (Erol, 2001. s. 389).

% Gamma, spot fiyat bir birim degistiginde deltanin kag birim dedisecedini gostermektedir (Erol, 2001. s. 389).

® Theta call veya put opsiyonu primlerinin zamana gére tirevidir. Sézlesme vadesine yaklasildikga, ekonomide
diger kosullarin degismedigi varsayimiyla, call veya put priminin nasil degisecegini géstermektedir (Erol, 2001. s.
389).

“ Ortak makroekonomik kosullarin ya da piyasanin belli bir b8lumUnu ters yonde etkileyen kosullarin tim piyasaya
yayllmasi sonucu piyasadaki tim katimcilar ve ekonomiyi blttnuyle etkileyen riskler genel olarak sistematik ya da
piyasa riski olarak tanimlanmaktadir. Tek bir firmayi etkileyen kosullann ortaya cikardidi risk ise sistematik olmayan
risk olarak adlandinimaktadir. Sistematik risk ekonomiyi bitlinlyle etkilediginden finansal sistemin ¢cokmesine neden
olabilmekte, kredi ve 6deme sistemleri ile finansal varlik fiyatlamalarini etkileyerek sistematik bir krize yol
acabilmektedir (Bodie ve digerleri, 1999. s. 202).
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blayluk miktarda islem gerceklestirmek mumkundur, diger taraftan piyasada
beklenilenin tersine bir gelisme olmasi durumunda da buyuk kayiplar s6z
konusu olabilmektedir. Turev piyasalara girmis olan bir finansal kurulus, bu
tip kayiplarla karsilastiginda iflas bile edebilmekte, iflas durumunda ise, bu
kurulusa yatirm yapmis ya da bor¢ vermis olan banka ya da diger
kuruluglarin da kayiplarla karsi karsiya kalmasi s6z konusu olmakta ve

sistematik risk ortaya ¢ikmaktadir.

Greenspan (1994), turev piyasalarda bir likidite krizi olugmasi, bir
piyasada olusan krizin tlrev drunler yoluyla baska piyasalara yansimasi ya
da kredi risklerinin az sayida aracida yogunlagmasi durumlarinda trev
aranlerin sistematik risklere yol acabilecegini 6ne surmektedir. TUrev piyasa
katilimcilar arasinda kredi riskinin artmasi islemlerin yogun olarak tezgah
Ustl piyasalarda gercgeklestiriimesinden kaynaklanmaktadir. Organize
borsalarin takas garantisi olmaksizin gerceklestiriien bu islemler bir tarafin
geri 6dememe riskini artirarak dider taraflarin zarara ugramasina yol
acabilmekte ve finansal sistemin istikrarini tehdit etmektedir. Turev
piyasalarda likidite azalmasi s6z konusu ise, riskten korunma stratejileri
cokecek, turev varliklar ya satilamayacak ya da iskontolu olarak satilacaktir.
Kullanicilar bu durumda 6deme guclugine dusecek ve kriz tim finansal
sisteme yayilacaktir. Finansal sistem icerisindeki buyUk bir finansal kurulusun
tirev Urtn kullanimi sonucu zarara ugramasi ya da iflasi ise, dinyadaki diger
finansal kuruluglar da etkileyip zarara udramalarina neden olabilecektir.
Finansal gerginlik ortamlarinda bu etkilesim daha gucli bir sekilde
hissedilecektir (Greenspan, 1994, s. 594 - 605).

Gorton ve Rosen (1995), turev piyasalara bankalarin yogun olarak
katildiklarint ve herhangi bir bankanin tarev Grun kullanimi sonucu
ugrayabilecegi zararin, 6demeler sistemini etkileyerek reel sektdr kredi
sisteminin ¢ékmesine yol acacadini belirtmekte, pek cok bankanin ayni
pozisyona sahip olmasi durumunda ise, finansal istikrarin tehlikeye girecegini

One sUirmektedir.

Bazi arastirmacilar ise, yuksek iglem hacimli bir tirev piyasanin
varliginin, bir ekonomide kargi taraftan kaynaklanan kredi risklerinin
ekonomik gerginliklerde yayillma olasihigini artirdigini savunmakta ve bir
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ekonomik kriz ¢cikmasi durumunda ise, bu kredi riskleri gergcek yukumluliklere
dénusebilecegini 6ne sirmektedir. Turev Urinler ekonomilerde kargi taraftan
kaynaklanan kredi risklerinin artmasina yol acabilmekte, kuruluglar
yukumlaluklerini yerine getiremez duruma dusebilmektedir. Bu cercevede,
tirev Orlnler sistematik riski olmasa bile sistematik riskin dizeyini
artirabilmektedir.

Peek ve Rossengren (1996), finansal sorunlar yasayan bankalarin risk
alarak durumlarini duzeltme egiliminde olduklarini belirterek, trev trtnlerin
bankalara istedikleri bu olanadi sundugunu savunmakta ve bu nedenle,
sistematik risk etkisi agisindan bu tur bankalardaki tirev Gran kullaniminin

daha yakindan takip edilmesinin gereklilijine dikkat cekmektedirler.

Darby (1994), yukarida deginilen géruslere karsit olarak, tezgah Ustu
tirev Granlerin sistematik risk Uzerindeki etkilerini arastirdigi ¢aligmasinda,
tezgah Ustu tarev Ordnlerin gelisiminin; katlanilacak risklerin, bu riskleri
Ustlenmeye daha elverigli taraflara aktarilmasini kolaylastirarak sistematik
riski azalttigint 6ne surmektedir. Darby’ye goére tezgah Ustu tarev Urdn
kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte yeni risk yénetimi teknikleri piyasaya
sunulmus ve boéylelikle de sistematik risk olasiligi azalmigtir. Finansal turevler
degisik risk gruplarinin ayristirilarak finansal sistem icinde dolagimina olanak
saglamaktadir. Bu cercevede, risk tasimak isteyenler, s6z konusu riski en az
maliyetle tasimaya istekli ve yetenekli olan taraflar olacak, bdylelikle de risk
tasima maliyetleri azalirken ekonomik etkinlik artacaktir. Diger taraftan, tlrev
arbnlerin  kullanilmadidr piyasalarda finansal piyasalari buyuk &lgtde
sarsacak bir sok gerceklesmesi durumunda, tarevlerin yogun olarak
kullanildigi piyasalar da etkilenecek ancak, dedisik riskleri Ustlenen farkh
gruplar sistemde mevcut olacagindan etki diger piyasalardaki kadar gucla bir
sekilde hissedilmeyecektir (Siems, 1997, s. 11).

Sistematik risk sadece tirev piyasalara 6zgln olarak ortaya
cikabilecek bir risk turt degildir. Bu nedenle, bu piyasalarin neden olabilecegi
riskler arastirilirken, diger finansal aktivitelerin neden oldudu sistematik
risklere oranla tlrev piyasalarin sistematik riskte ne 6l¢ude etkili oldugunu

arastirmak daha yerinde olacaktir (Gibson ve Zimmermann, 1994, s. 5).
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Tarev Uranler agisindan sistematik risk disinda baska riskler de s6z
konusudur. Tezgah Ustl piyasalarda gergeklestirilen iglemlerin karmasikhgi
ve saydam olmayigi kétiye kullanimlara neden olabilmektedir. Ayrica, tlrev
artnlerde agida satigsin mimkun olmasi kurulus yoneticilerini yasal olmayan

yollara basvurmaya itebilmektedir*'.

Tarev Urunlerin finansal piyasalarda kullaniimaya baglanmasiyla
birlikte, bu riskler ¢esitli yatirrm araclarini alan ve satan yatirimcilarinin
bekledikleri risk/getiri profiline en uygun sekilde yeniden
duzenlenebilmektedir. Turev Urunlerin sagladidi risk transferi mekanizmasi
ulkeler arasinda sermaye dolasimini kolaylastirmaktadir. Ancak, tlrev
aranlerin giderek yayginlasmasi ekonomilerde istikrarin tirev ara¢ kullanimi
ile ne kadar etkilendigi konusunda kaygilari da beraberinde getirmektedir.
Tarev 0ran kullanimi nedeniyle kural koyucular ile piyasa katilimcilari
arasinda seffaflik azalabilmekte, islem yapan taraflar tirev Grtnleri zorunlu
sermaye karsiliklarindan kaginmak, muhasebe kayitlarini kullanarak vergiden
kacinmak gibi amaclarla kullanilabilmektedir. Ayni zamanda, turev trtnlerin
sagladig1 daha fazla risk, daha fazla getiri stratejileri nedeniyle piyasa riskinin
seviyesi artabilmektedir. Déviz kurlarinda ya da diger piyasa fiyatlarinda asiri
oynaklik géralmesi durumunda, agik tirev sézlegsme pozisyonlarinin yarattigi
piyasa riski arttikca gerek finansal sektér, gerekse tum ekonomi Gzerinde

olusan etkinin hizi ve derinligi de artmaktadir.

Sifir toplamli oyun (zero-sum-game) olarak da anilan tarev
piyasalarda, bir tarafin kazanci mutlaka kargi tarafin kaybr anlamina
gelmektedir. Ayrica, turev piyasalar gelecekte olusacak fiyatlar Uzerine
kurulduklarindan, gelecegi tahmin etme gucligu dolayisiyla blayuk bir kazang
ve kayip potansiyelini ayni anda tasimaktadir. Sayilan nedenlerle, risk
yonetimi yapan butin kuruluglarda bu tur faaliyetlerden dogdabilecek riskler
icin gerekli kaynaklar ayrilmalidir. Bu da, ancak gugclu bir yénetim bilgisi ve i¢
kontrol sistemlerinin etkin islemesiyle saglanabilecektir. ingiltere'de 200 yillik

koklu bir gegcmisi olan, Avrupa'nin en eski bankalarindan Barings bankasi,

“1 Yonetici, basginda bulundugu kurulugun hisse senetlerinin deger kaybetmesi riskine karsi, turev piyasalarda agiga
satis islemi gergeklestirerek kendi karini artirma yoluna gidebilir ve kurulusun finansal agidan zor duruma
dismesine neden olabilir (Thorbecke, 1995, s. 5)
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tim turevsel riskleri karsilamaya yeterli sermayesi olmadigi halde, Japon ve
Singapur futures piyasalarinda gerceklestirdigi islemlere herhangi bir Ust sinir
koymaksizin devam etmistir. Buna ek olarak, etkin bir finansal denetim
sisteminin bulunmamasi bu ticari bankanin 1995 yilinda batigina sebep

olmustur (Gibson ve Zimmermann, 1994, s. 7).

Turev piyasalarda yaptiklari islemlerden dolayi, 1990°’li yillarda zor
duruma dusen ya da iflasa surtklenen diger bazi kurulusglar gésterir tablo
asagida sunulmaktadir.
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Tablo 3. Tiirev Uriin Kullanimi Nedeniyle Zarar Eden Kuruluglar

Kurulus Zarar (ABD Dolari) Kullanilan Tiirev Uriin
Air Products 113 .000.000.- Déviz Swap Sézlegmeleri
Askin Securities 600.000.000.- ipotege Dayali Tahviller

Baring Brothers

1.240.000.000.-

Hisse Sen. Endeksi Futures Soz.

Cargill (Minnetonka Fund) 100.000.000.- Ipotege Dayali Turev Urlinler
Codelco Chile Bakir ve Degerli Madenler
200.000.000.- Uzerine Yazilan Forward ve Futures
Sozlesmeleri
Glaxo Holdings PLC 150.000.000.- Ipotege Dayali Turev Urlnler
Long Term Capital Mgt. 4.000.000.000 - Dév.ve Faiz Or.Uzerine

Yazilan Turev Urtinler

Metallgesellschaft

1.340.000.000.-

Enerji Futures Sozlesmeleri

Orange County 2.000.000.000.- Repo ve Tirev Uriinler

Proctor & Gamble 157 000.000. Faize dayall _Swap Soéz. ve.
Opsiyonlar

Enron Corporation 638.000.000.- Enerji ve Kredi Tlrev Soz.

Sumitomo Bank

1.800.000.000.-

Bakira Dayal Turev Urlinler

Kaynak: Brian Kettel, 1999. Randall Dodd, 2002. Erdogan ve Kayacan, 1998.

Tablodan da géruldugu tzere, birgok finansal ve reel sektér kurulugu
tirev Grun kullanimi sonucu zarara ugramistir. Bu nedenle, tlrev drlnler
kullanilirken dikkatli olunmasi ve kullanim sonucu ortaya ¢ikabilecek risklerin
g6z 6nunde bulundurulmasi gerekmekte ve tlurev islemlerin kuruluglarda risk
O6lcim ve kontrol sistemlerine entegre edilmesi 6nem tasimaktadir
(Chew,1996).

Ayni sekilde, Thorbecke (1995) de, turev 0rin kullanilirken bazi
kurallara dikkat edilmesi durumunda risklerin faydalari goéturmesinin
engellenebilecegini savunmaktadir. Oncelikle muhasebe cercevesi tiirev

aranleri dogru bir sekilde yansitacak 6zellikte olmali ve kullanilan yéntemler
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geligtiriimelidir. TUrev OrGn aracilari ve son kullanicilari arasindaki seffaflik
gelistiriimeli, Ulkeler arasindaki yasal c¢erceve farkliliklari en aza indiriimeye
calisiimalidir. Ulkeler, tirev piyasalarin bilingsiz kullaniminin finansal sistem
Uzerindeki olasi olumsuz etkilerine iligkin bilgi toplama konusunda daha
yogun caba sarfetmelidir. Ozellikle tezgah Usti piyasalarda gergeklestirilen
iglemlerin guvenligini ve yasalligini artirici dizenlemeler yapiimasi gereklidir.
HukUmetler, tarev piyasalari yogun kullanan piyasa oyuncularini tespit etmeli
ve bu oyuncularin halihazirda kullanmakta olduklari risk yénetimi teknikleri

geligtiriimeye calisiimalidir (Thorbecke, 1995, s. 17-23).

3.2. Tiirev Piyasalarin Finansal Kriz Dénemlerinde Yiiklendikleri islevler

Tarev piyasalarin finansal krizlerde oynadiklari roller pek ¢ok

arastirmaya konu olmustur.

Genel olarak, devaluasyon veya fiyatlarda dusus goérulen ortamlarda
doviz forward iglemleri ya da déviz swaplari gibi tlrev islemlerin finansal kriz
etkilerini hizlandirip derinlestirdikleri dagtunulmektedir. Ayrica, turev trtnler
bir Ulkedeki ekonomik kriz etkilerinin, baska Ulke ekonomilerine de
bulagsmasina yol acabilmektedir. Turev islemlerin blayik cogunlugu farkh
Ulkelerdeki taraflar arasinda gerceklestirildiginden, bir Ulkede tlurev Urln
kullanimi sonucu ortaya c¢ikan kayiplar buyuk bir olasilikla karsi Glkedeki

taraflari da etkileyecektir.

Garber (1998), gelismekte olan Ulkelerden ani sermaye cikislariyla
ortaya cikan finansal kriz ortamlarinda spekilatérlerin forward piyasalari
kullanarak spekulatif bir atak bagslatabileceklerini 6éne surmektedir.
Devaluasyon beklentisinin s6z konusu oldugu bu tip ortamlarda forward
pozisyonlar artacaktir. Dolayisiyla, trev trtnler gergekte bagka nedenlerden
kaynaklanmakta olan finansal kriz etkilerini fazlalagtiracaktir. Ayrica,
gelismekte olan Ulke turev piyasalarinda iglem yapabilmek i¢in gerekli olan
baslangic teminatlari genelde yuksek belirlenmektedir. Ornegdin, Dodu Asya
finansal kuruluglarinin gerceklestirdikleri swap sézlesmelerinde istenen
teminat orani yaklasik swap pozisyonunun % 20’si kadardir. Bir devallasyon
ya da hizli bir fiyat digtst ortaminda, yatirimasi gereken ilave teminatlar

finansal kuruluslari zor durumda birabilecektir. Dolayisiyla, bu tip ortamlarda,
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teminat ya da marjin tamamlama c¢agdrilari da finansal kriz etkilerini
artirabilmektedir (Garber, 1998, s. 20).

Ekim 1987 tarihinde, ABD’de hisse senedi piyasalarinda yasanan
kriz sonrasinda yayinlanan Brady Raporu'nda*, hisse senedi endeksi
Uzerine yazilan futures sézlesmelerinin krize yol agtidi 6ne surulmekte ve
gerek hisse senedi piyasalarinin, gerekse tlurev piyasalarin istikrara
kavusabilmesi amaciyla 6neriler getiriimektedir. Raporda belirtildigi Uzere,
ellerinde hisse senetleri bulunduran portfdy yoéneticileri hisse senedi
fiyatlarinin dismesi Uzerine, zararlarini kapatabilmek amaciyla futures
s6zlesmeleri satma yoluna gitmisler ve futures sézlesme fiyatlari diugmeye
baslamistir. Sonug olarak, arbitraj kari elde etmek isteyen yatirrmcilar futures
s6zlesmesi alirken, bu kez ellerinde bulunan hisse senetlerini satmaya
baslamiglar ve bir finansal kriz yagsanmistir. NYSE krizinde, hisse senetleri bir
gln iginde % 22.61 deger kaybetmistir. Brady Raporu’na gére Ekim 1987’'de
yasanan bu olaylar finansal kriz dénemlerinde tdrev Grin kullaniminin
dogurabilecedi olumsuz etkilere canli bir érnek teskil etmektedir (Culp, 1988,
s. 3-5).

Brady Raporu hakkinda hem destekleyici, hem de rapora karsit pek
¢cok gorus vardir. Culp (1988) raporda getirilen dnerileri yerinde bulmamakta,
raporun ¢6zellikle hisse senedi ve tlrev borsalardaki teminat tutarlarinin
uyumlastiriimasi konusundaki o6nerilerine iki piyasa teminat sisteminin

birbirinden farkli yapilarda olmasindan dolayi karsi ¢cikmaktadir.

Dodu Asya finansal krizinin 1987 krizine benzeyen vyonleri
bulunmakla birlikte iki kriz arasinda belirgin farklliklar da bulunmaktadir. En
belirgin farklilik yabanci yatirrmcilar tarafindan oynanan rolde kendini
gostermektedir. Pek ¢ok arastirmaci, Dogu Asya krizinde en fazla yabanci
yatinmcilari  suc¢lu bulmaktadir. Yabanci sermayenin Ulkeden aniden
cekilmesi krizin boyutlarini genisleterek, Asya hukumetlerinin ve IMF’nin
yanlis politikalari ile birlesmis ve bir finansal panik yasanmasina neden

olmustur. Finansal krizin GUneydodu Asya’da hizla yayllmasi sonucunda

“2 ABD'de, piyasa mekanizmalarini incelemekle gérevli bir galisma grubu tarafindan Ekim 1987 krizini takiben
hazirlanmigtir. (Culp, 1988. s. 1)
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Kore Hisse Senedi Borsasi (KSE) ’'nda, Agustos-Aralik 1997 déneminde
yogun bir cekilis yasanmistir. 24 - 28 Ekim arasindaki 4 gunlik dénemde
KOSPI 200 endeksi % 20.72 deger kaybetmistir. Hong Kong Borsasr’'nda ise
Hang-Seng endeksi 20 - 23 Ekim déneminde % 23.34 deger kaybetmistir
(Ghysels ve Seon, 2000, s. 3).

Dogu Asya ve Rusya’da, turev piyasa kullanimi dolayisiyla ortaya
cikan kayiplar cogunlukla taraflarin yukumlaluklerini yerine
getirememelerinden kaynaklanmistir. 1997 ve 1998 yillarinda gergeklesen bu
kayiplar, Rusya’da Rus firmalarinin gerceklestirdigi Dolar-Ruble Uzerine
yazilmis forward soézlegsmelerden kaynaklanmistir. Dodu Asya’da doviz
forward islemleri ve swaplar hem vyerli, hem de yabanci yatirimcilar
tarafindan déviz kuru riskini en aza indirebilmek amaciyla siklikla
kullaniimaktadir. Yabanci yatirimcilar, Dogu Asya’daki finansal kuruluslara
kredi kullandirirken veya bonolara yatirnm yaparlarken, kendilerini ters yénl
ekonomik gelismelerin olumsuz etkilerinden koruyabilmek amaciyla put
opsiyonlarina siklikla bagvurmuslar, ekonomik sikinti ortamlarinda bu

opsiyonlari isleme sokarak finansal piyasalari likidite sikintisina sokmusglardir.

Ghysels ve Seon’un (2000), finansal kriz déneminde tlrev Grlnlerin
roli ve Asya finansal krizinin nedenlerini irdeleledikleri ¢alismalarinda,
Asya’daki finansal erimeye iyi bir 6rnek teskil etti§i dusunilen Kore
piyasalari*® incelenmistir. Calismada, 6ncelikle tirev araclarin kriz sirasindaki
roli incelenmis, daha sonra da vyerli ya da yabanci yatirimcilarin
gerceklestirdikleri turev islemlerin kriz sirasinda istikrari bozucu etkileri olup
olmadidi ortaya konulmaya calisiimistir. Ghysels ve Seon, Kore futures
piyasalarinda  gercgeklestiriien iglemlerin  krizin  artmasina  katkida
bulundugunu, futures ve spot fiyatlar arasi farkin giderek azaldigini ve Kore
krizi sirasinda negatif hale geldigini belirtmektedir. Futures islemlerinin KSE
krizi Ozerindeki etkileri incelenirken, Kore hisse senetlerinde goértlen fiyat

dalgalanmalariyla 1987’deki NYSE krizi sirasindaki hisse senetlerinin spot ve

“ Gelismekte olan ekonomilerde futures ve opsiyon piyasalar gok gelismis olmamasina ragmen Kore'de canli bir
futures piyasasi bulunmaktadir. Krizden iki yil 6nce islem gérmeye baglayan KOSPI 200 endeks futures
sOzlesmeleri hizla geligmistir. Krizin hemen 6ncesi Temmuz 1997°de ise, borsaya yabanci yatirrmci katilimini
engelleyen kurallar kaldinlmisgtir. Bu tarihten sonra futures islem hacmi kriz sonrasina kadar bir artig gostermistir
(Ghysels ve Seon, 2000. s. 3).
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futures piyasalarda géstermis oldugu hareketler de karsilastiriimakta, KOSPI
200** ve S&P 500'un performansi incelenmektedir. Arastirma sonucunda
elde edilen bulgulara gére, Kore futures piyasasi islem hacmi kriz sirasinda
artmis, piyasadaki satis baskisi spot piyasalara da yansiyarak hisse senedi
fiyatlarinin dismesine neden olmustur. Kriz 6ncesi dénemde gérilmeyen bu
olaylar futures piyasalarinin bu krizde oynadidi roli ortaya sermektedir.
Arastirmada, hangi tur yatirrmcinin gergeklestirdigi futures islemlerinin kriz
déneminde istikrari bozucu bir etkisi oldugu da incelenmis ve yabanci
yatinmcilarin futures piyasasi islemlerinde kriz éncesi dénemde bir artis
goéruldugu ve kriz sirasinda pek ¢ok yabanci yatirimcinin bir arada hareket
ederek piyasalarda bir satis baskisi olusturduklari sonucuna varilmigtir.
Ghysels ve Seon, futures iglemlerinin krizdeki etkilerini gérmezden gelmenin,
yabanci yatinmcilarin Asya finansal krizindeki etkilerini oldugundan az

gOsterecegdini disinmektedirler.

Benzer goérusleri savunan Dodd (2000), turev Urtnlerin 1997’deki
Dogu Asya krizinde oynadidi rolu irdeleyen calismasinda, bélgede 1990’larda
tarev Urunlerin kullaniminin bélgeye gergceklesen sermaye akislarinin geligimi
ile paralel bir gelisim gdsterdigini belirtmektedir. Turev Grinler banka kredileri,
hisse senetleri, bonolar ve diger dogrudan yatirim araclarinin yol acabilecegi
riskleri en aza indirerek, sermayenin gelismis sermaye piyasalarindan
gelismekte olan Ulke ekonomilerine akimini kolaylastirmig, ancak, diger
taraftan da krizin temellerinin atilmasinda yikici bir rol oynamiglardir. Turev
aranler risk yoénetiminde etkin araclardir ancak, yeni risklere yol agarak
Ozellikle gelismekte olan Ulke ekonomilerinin istikrarini bozabilmektedirler.
Tarev Grunler ayni zamanda, muhasebe kurallarini farkli sekilde kullanarak
vergiden kaginmak isteyen yatirimcilarin bu girigsimlerini de kolaylastirirci bir
etkiye sahip olmuslardir. Makro ekonomik boyutta bakildiginda, tarev trtnler
oncelikle ekonomileri finansal krizlere daha hassas hale getirmis, kriz
bagladiktan sonra da asagi gidisi hem hizlandimig, hem de

derinlestirmislerdir.

“ KOSPI (Korean Stock Price Index) 200 endeksi, Kore hisse senedi piyasasinda kote edilen hisse senetlerinin
onde gelen 200 tanesinden olugsmakta ve Kore ekonomisinin butiin sanayi gruplarini temsil etmektedir.
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1997 krizi 6ncesi dénemde sermaye akigi, Dodu Asya’daki 6zel
sektér firmalarina yénlenmis oldugundan ve degisik yatinm araglarini
kapsadigindan degisik bir risk dagilimi tablosu sergilemektedir. Hisse senedi
ve hazine bonolarina yapilan yatirmlarin neden oldugu piyasa ve kredi
riskleri; faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari ve doéviz kurlarindaki
dalgalanmalarin yarattigi riskleri Ustlenmeye daha elverigli olan yabanci
sermayeye transfer edilmistir. Ayni sekilde, dogrudan yatirimlar da piyasa ve
kredi risklerinin yabanci yatirimcilara aktariimasina neden olmustur.
Bdylelikle, gelismekte olan bu bélge Ulkelerinin ekonomileri Amerikan faiz
oranlari degisikliklerinin ve Dolarin degerinde goérulen degisikliklerin
yaratacadi risklerden etkilenmemis olacaklardir. Turev Grtnler, bu
gelismelere paralel olarak uluslararasi piyasalarda yapilacak yatirimlarin
risklerini daha iyi yénetebilmek amaciyla yayginlagsmaya baslamigtir. Turev
artnlerin gelismis ekonomilerden gelismekte olan Ulkelere yénelen bu
sermaye akimi kompozisyonundaki baslica rolu riskleri; bu riskleri almak
istemeyen ya da en aza indirmek isteyenlerden, riskleri kar elde edebilmek
amaciyla yuklenmeye hazir ve istekli olanlara aktariimasi olmustur. Ancak,
trev drinlerin artan kullanimi, gelismekte olan Ulkelerde istikrarin
bozulmasina yol agan yeni risklerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur.
Yabanci para cinsinden verilen krediler; yabanci yatirimciyi kredi riski ile,
kredi kullanan yerli firmalari ise déviz kuru riski ile kargi kargiya birakmistir.
Sabit faizli kredi kullandiran yabanci bir kurulus faiz orani riski ile karsi
karsiya kalmisg, yerli kurulus ise, degisken faizli kredi kullandi§inda faiz orani
riski ile karsilasmistir. Didger taraftan, uzun vadeli kredi kullandiran yabanci
kurulus daha fazla kredi riski ile karsilagirken, yurtdisindan kisa vadeli kredi
sadlayan yerli kurulus likidite riski ile karsi karsiya kalmistir. Hisse senetleri
ise yabanci yatirimcilari, bir yandan déviz kuru dalgalanmalarinin, hisse
senedi fiyatlarinin ve belirsiz kar pay! dagitimlarinin yol actigi piyasa riski ile,
diger taraftan da kredi riski ile karsi karsiya birakmistir. Hazine bonolari ise,
yabanci yatirimciyi kredi riski ile piyasa faiz orani riskine maruz birakmistir
(Dodd, 2000).

Dodd, Dogu Asya krizinden cikarilacak énemli politika dersleri

olduguna isaret etmekte, tirev Urlnler ve piyasalar konusunda bir takim
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Oneriler sunmaktadir. Dodd’a goére, finansal dizenlemeler tirev iglemleri
raporlama gereksinimlerini de icermeli, sermaye vyeterliligi rasyolar tirev
drGnlerin piyasa risklerini de yansitir bir sekilde guncellenmeli, varlik ve
yukimlaluk bulundurmayi duzenleyen kurallar turev drinleri de igerecek
sekilde duzenlenmelidir. Yasal duzenlemeler yapilirken, tirev Grtnlerin

sermaye akimlarini kolaylagtiracak sekilde kullanimi 6zendirilmelidir.

3.3. Spot ve Tiirev Piyasalar Arasi iligki

Spot piyasa fiyatlari bir yandan reel ekonominin yatirrm ve tasarruf
kararlarinda belirleyici rol oynarken, diger taraftan da tlrev piyasa fiyatlarinin
temelini olusturmaktadir. Tanim olarak tarev bir iglemin fiyati, Gzerine
yazildigr varligin fiyatindan turetiimektedir. Dolayisiyla, spot piyasalar ve
tirev piyasalar arasinda tek yonlu bir iliski bulundugundan bahsetmek teorik
olarak yanlis olmayacaktir. Ancak, tlrev piyasa fiyatlarinin da spot piyasa
fiyatlari Uizerinde etkisi vardir. Teorik tirev Grtin fiyatlar bir takim formailler*
kullanilarak, piyasa fiyatlari ise, piyasadaki arz ve talebe gobre
belirlenmektedir. Teorik fiyat ile piyasa fiyati arasinda farklihk olmasi
durumunda, yatirnmcilar spot piyasa ile tlrev piyasa arasinda, her ikKi
piyasada birbirine ters ydnlii pozisyon alarak*® arbitraj yapma olanagina
kavusacaktir. Arbitraj olanagi, her iki piyasada da fiyatlar teorik seviyelerine
geri dénene kadar devam edecektir. Dolayisiyla, turev piyasa fiyatlarinda
gorulen dengesizlik durumu spot piyasa fiyatlarini etkileyecektir (Vrolijk,
1997, s. 9).

Tarev Orun fiyatlarinda gérulen hareketlerin, spot piyasa fiyatlar
Uzerindeki etkisi, 6zellikle fiyat dalgalanmalarina neden olup olmadiklar
cesitli arastirmalara konu olmustur. Bazi gelismekte olan tlkelerdeki finansal
otoriteler, ddévize dayali vadeli islemlerin neden oldugu fiyat
dalgalanmalarinin spot déviz piyasalarinda istikrarsizlia yol acarak déviz
kuru politikalarini sarsacagi endisesi tasimaktadirlar. Ozellikle, standart tirev

s6zlesmelerin  bu Ulkelerdeki spot piyasalari ne sekilde etkiledidi

“ Or: Black ve Scholes Opsiyon Fiyatlama Formulii

% Yatinme tirev piyasada uzun pozisyon alirken, spot piyasada tirev islem konusu varlik igin kisa pozisyonda
kalmayi tercih edecektir.
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akademisyenlerin, finansal kurumlarin ve piyasa dizenleyicilerinin ilgi odagi
olmaktadir (Jochum ve Kodres, 1998, s. 15).

Spot ve turev piyasalar arasindaki fiyat hareketleri teorik olarak
birbiriyle baglantiidir ancak, nedensellik iligkilerini deneysel olarak
kanitlamak bir hayli zordur. Futures ve forward piyasalarini kapsayan
calismalarda genelde fiyat dalgalanmalarinin fazla artmadigi saptanmigstir.

Opsiyon piyasalarina iliskin calismalarda ise ikna edici fazla bulgu yoktur.

Aydogan (1998), hisse senedi endeksi Uzerine yazilan vadeli iglem
s6zlesmelerinin, spot hisse senedi piyasasinin fiyat oynakhgi ve likiditesi
Uzerindeki etkilerini ele alan arastirmacilarin c¢alismalarindan yararlandigi
incelemesinde, tlrev piyasalarda yasanan tecrtbelerin, bu piyasalarin spot
piyasalar Gzerindeki etkilerinin her zaman istenilen ydnde olmadigi
kuskularini artirdidini belirtmektedir. Aydodan'a gére, turev piyasalarin spot
piyasalarl olumsuz yénde etkiledigi gérugunt savunanlar, 6zellikle futures
s6zlesmelerinin piyasaya sunulmasiyla birlikte spot piyasalarda oynakhgdin
arttigini, tarev piyasalarin riski azaltmak isteyenler yerine, spekulatérlerin
akimina ugrayarak buyuk Olcude istikrarsizliga neden oldugunu ve spot
piyasalarda likiditenin azaldigini ileri surmektedirler. Aydogdan, vadeli iglem
s6zlesmelerinin spot piyasa oynakligi Uzerindeki etkileri incelenirken,
soézlesme vade bitiminin yol agacadi kisa dénemli oynakliktan ¢ok uzun
dénemli etkinin dikkate alinmasi gerektigini 6ne strmektedir. Aydogan'a goére
dusuk islem maliyetleri ve teminat oranlari spekulatérleri tirev piyasalara
cekmektedir. Spekulatérler dolayh olarak spot piyasadaki oynaklik ve
istikrarsizliktan sorumlu tutulmaktadir ancak, spot piyasadaki yiksek oynaklik
spekulatérler sayesinde artan bilgi akisinin dogal bir yansimasi olarak ortaya

ctkmaktadir.

Aydogan, vadeli islem sdzlesmelerinin spot piyasa oynakhgi
Uzerindeki etkilerini ampirik olarak dlgcmek icin spot piyasa oynakligini vadeli
iglemler 6ncesinde ve sonrasinda karsilagtirmakta ve oynakhgi
etkileyebilecek bagka etmenleri de g6z 6nune almaktadir. Bu sinama
bulgulari  kesin  bir sonu¢ ortaya koyamamaktadir. Aydogan'in
calismalarindan yararlandi§i bazi arastirmacilar spot piyasalardaki fiyat

oynakliginda bir fark bulamazken, diger bazi arastirmacilar spot piyasalardaki
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oynaklhigin yukseldigine isaret etmektedirler. Ayrica bu tip calismalarda ele
alinan dénem oldukga 6nemlidir. Bu dénemde tum piyasalarda artan bir
oynaklik s6z konusu ise, bu oynaklik artiginda turev aracglari tek basina

sorumlu tutmamak gerekmektedir.

Piyasalarin etkin bir sekilde galismasi piyasadaki likiditeye baglidir.
Aydogan, vadeli iglemlerin alim satiminin spot piyasalardaki likidite Gzerinde
etkileri konusunda, Jagadeesh ve Subrahmanyan'in 1993'te NYSE'deki alim-
satim marjlarini S&P 500 vadeli sézlesmeleri édncesi ve sonrasi itibariyle
kiyasladiklari ¢alisma sonuglarina deginmektedir. Bu ¢alismaya goére, vadeli
endeks s6zlesmelerinin spot piyasada alim-satim marjini azaltmadigi, buna
karsilik marjlarin az da olsa arttigi yolunda bazi deliller oldugu sonucuna
variimistir (Aydogan, 1998, s. 19).

Jochum ve Kodres (1998) tarafindan gercgeklestirilen bir calismada,
gelismekte olan Ulkelerden tlrev araclari kullanmaya baglayan Meksika,
Brezilya ve Macaristan'da spot ve vadeli ddviz piyasalari arasindaki iligki
arastinimigtir. Arastirma sonugclarina gére, bu iki piyasa arasinda guclu bir
baglanti bulundudu ve piyasalarin birinde gerceklesen bir finansal yeniligin,
diger piyasada da 6nemli etkilere yolacti§i saptanmistir. Ancak, bir iglem
gununu gecgen surecglerde her iki piyasanin agirlikli olarak spot déviz
kurlarinin hareketine gére sekillendigi belirtimektedir. Ayni zamanda, tirev
ara¢c sOzlesmelerinin piyasalara sunumunun déviz kurunun istikrarini
bozmayacagdl konusunda gucli bulgular elde edilmistir. Ayrintili testlerde
varilan sonuglara gére vadeli islem piyasalarina gecilmesi; ya Meksika
dérneginde goruldagu gibi spot piyasada istikrar saglayici etki dogurmaktadir
ya da Brezilya ve Macaristan érneklerinin sergiledigi Uzere, déviz kuru énemli

6lciide etkilenmemektedir.

Erdogan ve Kayacan (1998) yaptiklari incelemede, turev piyasalara
gecisin spot piyasadaki fiyat oynakligi ve likidite Gzerindeki etkilerini irdelemis
ve genel olarak, s6z konusu etkilere iligkin incelemelerde ele alinan

dénemlere*” ve piyasadaki yatirimcilarin bilgi yapisina®® dikkat ediimesi

“ vadeli islemlerin tanitiimasiyla spot piyasa volatilitesinin degisip degismeyecegi incelenirken hangi dénemlerin
incelemeye alindigi ¢caligma sonuglarini etkileyebilmektedir (Erdogan ve Kayacan, 1998. s. 45).
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gerektigi sonucuna varmiglardir. Erdodan ve Kayacan, tlrev piyasalara
gecigle birlikte, spot piyasalarda fiyat oynakhidinin azalacadini ve piyasa
yapisindaki birimlerin organizasyonel etkinliginin artacagini éne surmekte,
buna 6rnek olarak da Kore Borsasi'nda vadeli iglem uygulamasina
gecilmesiyle birlikte spot piyasa volatilitesinin azalmasini ve futures
fiyatlarinin spot piyasa fiyatlari icin yol gdsterici olmaya baslamasini
gbstermektedirler.

Ozet olarak belirtmek gerekir ki, spot ve vadeli igslem piyasalarinda
olusan fiyatlar konusunda, her iki piyasanin birbiriyle iliskili oldugunu ve
makul sinirlar icinde birlikte hareket ettiklerini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Cunka, iki piyasa arasi buyuk fiyat farkliliklari olmasi arbitraja yol agarak ¢ok
sayida yatirrmcinin bu imkani kullanmak istemesine neden olacak, sonug¢
olarak iki piyasa fiyatlari arasindaki fark eski seviyelerine gerileyecek ve yeni

arbitraj olanaklari ortadan kalkacaktir.

3.4. Merkez Bankalari Para Politikalar ve Tiirev Piyasalar

Merkez bankalari para politikalari ve tirev piyasalar arasindaki
iliskilerin irdelendigi bu bélumde &ncelikle turev piyasalarin merkez bankasi
para politikalari agisindan 6énemine deginiimekte, daha sonra ise merkez
bankalarinca turev Urunlerin hangi amaglarla kullanildigi incelenmektedir.
Ayrica, merkez bankalarinin para politikalarini yaratarken kullandiklari tarev

drtnlere de yer verilmektedir.
3.4.1. Merkez Bankalari Agisindan Tiirev Piyasalarin Onemi

Ticari bankalar ve araci kuruluslar gibi finansal kuruluslardan farkli
olarak, cok cesitli politika sorumluluklari olan merkez bankalarinin turev
piyasalara olan ilgisi gin gectikce artmaktadir. TUrev UrUn piyasalarinin
finansal sisteme ve bir bOtin olarak ekonomiye olan etkilerinin merkez

bankasi para politikalari agisindan énem tagiyan yénleri bulunmaktadir.

“ piyasanin fiyat oynakligi ile yatinmeci davranigi ve bilgisi arasinda da bir iligki s6z konusudur. Turev piyasaya
gegcisle birlikte, yanlis bilgili spekulatér sayisi da artabilecek, bu da bir yandan piyasa likiditesini artirirken bir yandan
da fiyatlanin dalgalanmasina neden olabilecektir (Erdogan ve Kayacan, 1998. s.40).
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Turev piyasalarin merkez bankasi para politikalarl agisindan énemi
oncelikle politika yansimalarinin ekonomi Uzerindeki etkisinde kendini
gostermektedir. Merkez bankalari para politikalarinin, baslica hedefleri fiyat
istikrarini saglamak ve para arzini kontrol ederek enflasyonu dusurmektir.
Merkez bankalari para tabani, gunluk faiz oranlari gibi araglar kullanarak
piyasadaki likiditeyi kontrol etmekte ve bdylelikle parasal blylimeyi
etkilemektedir. Merkez bankasi para politikalari finansal piyasalari, finansal
varlik fiyatlarinin  vade ve likidite yapilarini degistirerek dogrudan
etkilemektedir. Fiyat olusumu ise, ekonomik birimlerin tuketim ve tasarruf
kararlarini  yénlendirerek sonugta tim makro ekonomik g&stergeleri
etkilemektedir. Tlarev 0rUnler, sadece yeni yatirm ve tasarruf araclari
sunmakla kalmamakta, ayni zamanda finansal sistemi batinuyle etkileyerek
geleneksel para politikalarinin ekonomiye yansima mekanizmalarini da
degistirmektedir. TUrev piyasalar ve spot piyasalarin birbiriyle baglantil
olmasi, turev piyasalarin finansal varliklarin islem hacmini artirarak
piyasalara yeni fiyat bilgisi sunmalari ve piyasalar arasi arbitraj olanaklarini
daha az maliyetli hale getirmeleri gibi etkenler finansal varlik fiyatlarinin para
politikasi degisikliklerine daha c¢abuk tepki vermelerine neden olmaktadir
(Vrolijk, 1997, s. 7).

Latter (2001) merkez bankalari agisindan turev piyasalarin énemini
finansal altyapi, gbzetim, bilgi ve iglemler olmak Uzere 4 baslik altinda
toplamaktadir. Latter, merkez bankalarinin temel hedeflerinden birinin,
finansal altyapinin kendi mudahaleleri olmaksizin istikrarli olmasi ve
gelismesi oldugunu belitmekte, bu cercevede, tlrev Urlnlerin riskten
korunmayi kolaylastirarak finansal kuruluglara daha genig hizmet sunma
olanadi sagladiklarini ve aracilik faaliyetlerinde etkinligi artirdiklarini
vurgulamaktadir. Turev Urtnler faydali olduklari kadar, bir élgide risk de
tasimaktadirlar. Bu nedenle, merkez bankalari bu trtnlerin iglem goérdukleri
piyasalari denetlemek durumunda kalmaktadir. Merkez bankalarinin bu
g6zetimi baski yapici bir nitelikte olmaktan c¢ok, turev piyasalarin yol
acabilecegi riskleri 6nlemeyi amacladigindan, piyasalarin igleyisine ve

risklerin anlasilmasina 6nem verilmektedir.
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Merkez bankalarinin finansal sistemde olusabilecek likidite riskinin
6lcimu ve gbzetimi konusunda da etkin bir rol vardir. Bu ¢ercevede, turev
drdnlerin piyasada islem goérmesinin spot piyasadaki likiditeyi ne 6lgtde
etkileyecegi, riske yol acip agmayacadl merkez bankalari tarafindan

yakindan takip edilmelidir (Gibson ve Zimmermann, 1994, s. 1).

Tarev drunlerin iglem gérdugu piyasalarda olusan fiyatlar, merkez
bankalarinin, beklentileri ve duyarlihdi takip ettigi piyasa verilerini tamamlar
niteliktedir. Ornegin, déviz Uzerine yazilan turev Grunlerin fiyatlari dévizin

gelecekte beklenen oranina iligkin tahminleri yansitmaktadir.

Zaman zaman da bazi merkez bankalarinin tirev piyasalara ve
Ozellikle de turev piyasalar nedeniyle artan spekulasyona kargi olduklar

g6zlenmektedir.

Tarev UrGnlerin yaygin olarak kullaniminin yaratabilecegi bir takim
sorunlara dikkat ¢eken Dodd (2002), s6z konusu sorunlarin genelde
muhasebelestirme ve  seffaflk  konulari  etrafinda  yodunlastigini
belirtmektedir.

Tarev darunler kullanilarak 6demeler, alacaklar ve gelirler bir
dénemden diger bir déneme aktarilabildiginden, yatirnmcilar tlrev Grinleri
muhasebe kayitlarini manipule etmek amaciyla kullanabilmektedir. Dodd,
calismasinda IMF agisindan turev Grunlerin yaygin kullaniminin yarattigi
olumsuz etkilerden de s6z etmekte ve IMF'nin bu etkileri en aza indirebilmek
amaciyla, uye Ulkelerdeki 6demeler dengesi ve muhasebelestirme
sistemlerinin trev Urlnleri de yansitacak sekilde yeniden yapilandiriimasini
gerekli gérdagunua belirtmektedir (Dodd, 2000, s. 18).

Dodd, turev urtnlerin iki nedenle seffaflik sorununa yol acabildigini
savunmaktadir: 1. Tdrev QGrUnler firmalarin, bankalarin ve merkez
bankalarinin risk profillerini dlgmede kullanilan bilangolarinin anlamini
bozmaktadir. 2. Ozellikle tezgah ustu piyasalarda gergeklestirilen turev
islemler hem sistematik bir sekilde raporlanmamakta, hem de taraflar arasi
anlasmalar olduklarindan hiukumetler tarafindan denetlenememektedir.
Bilangolarda varlik ve yukumlulikler arasi vade farki faiz orani riskini,

varliklar ve yukumlultklerdeki yerli ve yabanci para dagihmi ise déviz kuru
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riskini géstermektedir. Kredi riski ise, kredi kullanicilarinin kredibilitesine bagh
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Turev Urunlerin bilangco disi iglemler olmalar
nedeniyle, toplam uUstlenilen riskler ile bilangoda yansitilan riskler arasinda
farklilik olugmaktadir. Merkez bankalari bilangolari agisindan, bu seffaflik
sorunu, ekonomik c¢evrelerce merkez bankalarinin déviz piyasalarina
muidahale  edebilme  yetenegini  yansitan  uluslararasi  rezervler
degerlendirilirken problem c¢ikarmaktadir. Merkez bankalarinin  déviz
piyasalarina mudahale edebilme yetenegdi, sabit kur rejimlerinde oldugu
kadar, dalgali déviz kuru rejimlerinde de, 6zellikle spekulatif ataklar ya da
finansal gerginlik dénemlerinde 6énem tasimaktadir. Dolayisiyla, merkez
bankalarinin uluslararasi rezervlerini dogru bir sekilde acikladiklari ancak,
gelecekte forward ya da swap sézlesmelerden dolayi satmayi taahht ettikleri

tutarlar agiklayamadiklari dénemlerde sorun ortaya ¢ikacaktir.

Tarev UrOnlerin  yogun kullanildidi ortamlarda karsi tarafin
kredibilitesini degerlendirmek de zorlagmaktadir. Tezgah Ustli piyasalarda
gerceklestirilen islemlerin kayith olmamasi ve denetlenememesi yetkililerin

piyasalardaki manipulasyonu tespit edip énlemelerine engel olabilmektedir.

TlOrev piyasalar 06zellikle sabit ddbviz kuru rejimi altindaki
ekonomilerde finansal istikrari tehdit edebilmektedirler (Dodd, 2000, s. 24).
Tarev Urdnler, sabit kur rejiminin basarisina kargi yatinm yapanlar igin
finansal kaldirag etkisini artirmakta ve s6z konusu yatirimcilarin islem
maliyetlerini dusUrmektedir. Genelde, spekulatér olarak adlandirilan bu
yatinmcilarin  déviz satarak gercgeklestirdikleri islemlerin  maliyetlerinin
dusurllmesi daha fazla yatirrmcinin piyasalara girmesine neden olarak, daha
fazla merkez bankasi miudahalesini gerekli kilacaktir. TUrev piyasalarin sabit
déviz kuru rejimlerinde iglemesi durumunda ise, merkez bankasi dévizi hem
spot, hem de forward piyasada belirli bir bant icinde tutmaya c¢alisacaktir.
Merkez bankalarinin uluslararasi rezervleri ddviz piyasalari iglem hacmi ile
karsilastirildiginda bir hayli azdir. Dolayisiyla, piyasaya muidahale etme
potansiyeli de kisitlanmaktadir. Turev piyasalar ise, teknik olarak sinirsiz bir
blayukluge sahip oldugundan spot piyasalarla birlikte merkez bankasi
mudahalesi igin gerekli olan islem hacmini bir hayli artirmaktadir. Sabit kur

rejimlerinde, turev islemlerle ortaya c¢ikan fiyat kesfetme mekanizmalari,

68



piyasalara gelecekte bir devaliasyon olarak yansiyabilmektedir. Gelismekte
olan ekonomilerde faiz oranlari gelismis Ulke ekonomilerine oranla daha
yuksektir. Bu faiz orani farkhliklari, forward kurlarin spot kurlardan daha
yuksek olmasina yol agmakta, ulusal para; faiz orani farki kadar deger
kaybetmektedir. Ayrica, gelismekte olan Ulkelerdeki kredi piyasalari etkin
olarak islemiyorsa piyasa yapicilari bunu hesaba katacaklar ve turev
s6zlesmeleri fiyatlandirirken, fiyatlara piyasa risk primini de ilave

edeceklerdir.

3.4.2. Tiirev Piyasalarin Merkez Bankalarinca Para Politikasi
Aram Olarak Kullaniima Nedenleri ve Kullanilan Tiirev
Uriinler

Tarev Urdnlerin merkez bankalar tarafindan, para politikasi araci
olarak kullanilip kullanilamayacagi gerek akademik cevrelerde, gerekse para
politikalarini uygulayan cevrelerde uzun vyillardir tartisiimaktadir. Merkez
bankalarinin, déviz Uzerine yaziimig forward sézlesmeler ve opsiyonlar
kullanarak déviz kuru istikrari saglayabilecegine iliskin érnekler mevcuttur

ancak bunu basariyla uygulayan tlke deneyimi oldukga azdir.

Tasidiklari riskler nedeniyle finansal istikrari tehdit edebilen ve
finansal kriz etkilerinin derinlegip yayginlagmasina katkida bulunabilen turev
islemler zaman zaman merkez bankalari tarafindan da gergeklestiriimektedir.
Blejer ve Schumacher (2000), merkez bankalarinin, tirev piyasalari hem
kendi para politikasi araglari olarak kullandiklarini, hem de piyasa katilimcisi
olabildiklerini belirtmektedir (Blejer ve Schumacher, 2000, s. 17).

Merkez bankalari déviz Uzerine yazilmis forward, opsiyon ya da swap
s6zlesmelerini déviz piyasasi araglari olarak kullanarak déviz kurlarini, repo
anlagsmalarini ise para piyasasl araci olarak kullanarak faiz oranlarini
etkileyebilirler. Ancak, bu islemleri merkez bankalarinin kendi pozisyonlari
icin tlrev piyasalarda gergeklestirdikleri islemlerden ayirmak gereklidir.
Merkez bankalari tlirev piyasalara girip kendi adlarina islem de
yapabilmektedir. Eger merkez bankasi bu piyasaya kar elde etmek amaciyla
giriyorsa, diger portfoy yodneticilerinin izledigi yéntemleri izlemeli, belli ilkeleri

gdzetmeli ve uygun risk kontrollerini uygulayabilmelidir. Ayrica, kar elde
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etmek amaciyla gercgeklestirilecek bu iglemler bankanin para politikasi

hedefleri ile ¢elismemelidir.

Bazi gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin, turev arag
piyasalarina aktif olarak katilarak, o6rnegin forward piyasalarda iglem
yapmalari ya da opsiyon piyasalarini kullanarak 6érnegin Dolar kargisinda
kendi ulusal paralarina olan guveni artirmaya c¢alismalari turev piyasalarin
merkez bankalarinca para politikasi araci olarak kullanimina 6érnek olarak
gosterilebilir. Spot ddéviz piyasalarina midahale etmek durumunda kalan
merkez bankalari i¢in tirev ara¢ piyasalari alternatif bir yéntem sunmaktadir.
Merkez bankalari spot piyasalara oldugu gibi forward piyasalara da; piyasa
asir talepli oldugunda satis, arzin fazla oldugu durumda ise alis yaparak
muidahale edebilirler. Ancak, dalgali déviz kuru rejimlerinde gerek spot,
gerekse de forward kurlarin piyasada serbest¢e olusmasina izin verilmekte
sadece olagandisi ya da spekulatif fiyat hareketlerinin gerceklesmesi halinde
kurlara mudahale edilmektedir. Merkez bankalarinin forward piyasalarda
yapacaklari alis ya da satiglarla ileri bir tarinte piyasaya c¢ikacak yerli paranin
kontroli kolaylagmaktadir. Merkez bankalarinin tirev piyasalara mudahale
edebilmeleri durumunda spot ddéviz piyasasi Uzerindeki baski hafiflemekte,

gunluk déviz mudahalelerine gerek kalmamaktadir.

Blejer ve Schumacher merkez bankalarinin tirev piyasalarda asagida
siralanan nedenlerle iglemler gergeklestirdiklerini belirtmektedirler (Blejer ve
Schumacher, 2000, s. 20).

Piyasalarin etkin ve likit hale gelmesi: Pek cok Ulkede tirev
piyasalar derinlik kazanmamis durumdadir. Bu nedenle de, yatirrmcilar yeterli
riskten korunma ve risk ydnetimi araglarina sahip olamamaktadir. Bdyle
ortamlarda, merkez bankalari yeni finansal aracglar yaratilmasi ve finansal
piyasalarda likiditenin artirilmasi amaciyla turev piyasalarin gelismesi igin

caba harcayacak ve iglemler gerceklestirebilecektir.

Sabit kur rejimi ya da hedef kur bandini koruma: Merkez
bankalari forward ve swap sézlesmeleri gibi turev iglemleri déviz kuru
dalgalanmalarini azaltmak, mevcut kur rejimini veya hedef bandi korumak ve

spot piyasalarda spekllasyonun yayillmasini  6nlemek amaciyla
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kullanmaktadirlar. Spot piyasalara mudahaleden c¢ok tirev piyasa
mudahalelerine basvurulmasinin iki 6nemli nedeni vardir. Bunlardan birincisi,
merkez bankalarinin tirev piyasa mudahaleleri ile kur rejimini koruma
hedeflerine para arzini etkilemeksizin ve uluslararasi rezervleri yogun olarak
kullanmaksizin ulasabilmesidir. Bu anlamda, tirev piyasa mudahaleleri
sterilize edilmis mudahalelere benzemektedirler. ikincisi ise, tlrev piyasa
mudahalesinin, spot déviz piyasalarinda asiri spekulatif ataklarin s6z konusu
oldugu ortamlarda bankalar ve araci kuruluglarin Gzerindeki baskiyi
hafifletmek acisindan kullanilabilmesidir. Normal kosullarda bankalar ve
dealerlar doéviz kuru riskinden korunmak igin islem yapacak karsi tarafi
rahatlikla bulabilmektedir. Ancak, piyasa beklentilerinin ayni yénde oldugu
ortamlarda piyasa katilimcilari kargi taraf bulamayacaklarindan tlrev
piyasalari riskten korunma amacli kullanamayacak ve sentetik iglemlerle
riskten korunmaya caligsacaklardir. Dealerlar agisindan tatminkar olan bu
durum merkez bankalarinca istenmediginden merkez bankasi tlrev piyasaya
girecektir. Doéviz piyasalarinda gerginliin s6z konusu oldugu bu tip
ortamlarda sabit kuru ya da hedef bandi korumaya calisan bir merkez
bankasi ulusal para Uzerindeki satig baskisini azaltip, yabanci paraya
yonelisi durdurmaya calisacak ve spot piyasa Uzerindeki baskiyi hafifletmek
icin ya forward sozlesme satacak ya da put opsiyonu yazacaktir. Bu

yontemle, spot piyasada spektlasyonun yayilmasini da énlenebilecektir.

Finansal sistem istikrari ile uygulanan doéviz kuru rejimi
arasindaki uyusmazliklarin azaltiilmasi: Bu tip bir uyusmazlik, devallasyon
beklentilerinin artmasi durumunda ortaya ¢ikabilir. Devallasyon beklentisi ile
doéviz piyasalarinda baskilar yogunlagsacak, bankacilik sisteminde bir likidite
krizi ortaya c¢ikabilecek ve ulusal faiz oranlarn yukselebilecektir. Son borg
verme mercii sifatiyla merkez bankasi, yikselen faiz oranlari nedeniyle
zarara ugrayan bankalara likiditeyi para piyasalarinda saglamaya
calisacaktir. Ancak, bu sifatla bankalar fonlanirken gergek likidite intiyaci olan
bankalar ile merkez bankasindan sagladidi likidite ile déviz piyasasinda
spekulasyon yapmak isteyen bankalarin ayrimini yapmak bir hayli zor

olacaktir. Bu durumda, merkez bankasi fazla likit olmayan turev piyasalara
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girerek, spot piyasalarda ilave bir baski yaratmaksizin, bankalara

spekllasyon yapmalari igin alternatif bir yéntem sunmayi tercih edebilecektir.

Déviz piyasalarinda istikrar saglanmasi: Merkez bankasinin
uluslararasi rezerv olarak tuttugu para cinsi Uzerinden put opsiyonu yazmasi
déviz piyasasinda istikrari otomatik olarak saglayacaktir. DOviz kurunun
dedger kazanmasi durumunda, put opsiyonu satin alanlar opsiyonun
kendilerine verdigi hakki kullanarak doévizi merkez bankasina satacaklar,
bdylelikle merkez bankasi ulusal paranin deger kazandigi ortamlarda rezerv

biriktirecek, spot piyasalara midahale etmek durumunda kalmayacaktir.

Bazi gerekli ortamlarda para politikalar1 yénetiminde alternatif
araclar bulunmasi: Son yillarda, ulusal likidite yoénetiminde déviz
swaplarinin kullanimini destekleyen pek cok goéris ortaya atiimistir. Ozellikle,
butce fazlasi veren ya da i¢ bor¢ tutarinin az oldugu ulkelerde, merkez
bankalari ulusal tahvillere dayali repolari kullanarak piyasalara likidite
saglama yolunu pahali bir yol olarak gérebilir. Bu durumda, merkez bankasi
bir anlamda déviz Uzerine yazilmis repolar olan déviz swaplarini kullanma
yoluna bagvurabilir ve ulusal likiditide ydnetiminde gegici bir mekanizma
yaratmis olurlar. Bu iglemler uluslararasi rezervlerin  seviyesini

degistirmeksizin ulusal likiditeyi gegici olarak artirmaktadir.

Tilrev piyasalarin merkez bankalarinca mudahale araci olarak
kullaniimasinin yaratacagi bir takim olumsuz sonuglar da s6z konusudur.
Merkez bankalari bu nedenle zarara ugrayabilirler. Ayrica, tlrev piyasalara
cok az bir maliyetle muidahale edilebilmesi énemli politika kararlarinin
ertelenmesine neden olabilmektedir.

Breuer (1999), merkez bankalarinin déviz piyasalarinda déviz kuru
istikrari saglamak amaciyla kullanabilecekleri déviz opsiyonlarinin yarattigi
firsatlari ve tasidiklari riskleri incelemektedir. Breuer'in belirttigine gére,
merkez bankalari opsiyon piyasalarini déviz kuru istikrarini saglamak
amaciyla kullanacaklarsa opsiyon sézlesmesi almaktan ¢ok, opsiyon yazma
stratejisini benimsemelidirler. Opsiyon sézlesmelerini alan tarafin merkez
bankasi, soézlesmeleri yazan tarafin ise piyasa katilimcilar oldugdu

dusunulurse, piyasa katiimcilarinin  opsiyon satmaktan kaynaklanan
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kisa/agik pozisyon riski ile karsi karsiya kalmalari s6z konusu olacaktir.
Piyasa katilimcilari, yerli para Uzerine yazdiklari kisa opsiyon pozisyonlarini
riskten korumak icgin yerli paraylr spot piyasada satacaklar, bu da déviz
piyasasinda fiyatlari asagdi getirecektir. Bu durumda da, yerli parayi tekrar alip
satarak pozisyonlarini yeniden ayarlama yoluna gideceklerdir ki, bdyle bir
ortamda fiyatlar asiri hareket etmeye baslayacak ve ddviz kuru fiyat oynakligdi
artacaktir. Merkez bankasinin opsiyon satmasi durumunda ise, piyasa
katilimcilart uzun pozisyon riski ile kargi karsiya kalacaktir. Bu riskten
korunmak amaciyla spot piyasada yapilan yerli para alig ve satiglari agiri fiyat
hareketlerini 6nleyecek bicimde olacagindan déviz kuru dalgalanmalari
azalacaktir. Bu yéntem merkez bankasina, spot piyasalara miudahale etmeye
gerek kalmaksizin kurlardaki asiri dalgalanmalarin  éntine gegebilme
olanagdini sunmaktadir. Ayrica, merkez bankalarinin opsiyon piyasalarina
muldahalesi spot piyasalara yapillan mudahaleden daha az maliyetli
olabilecektir, cinkl bu yolla bir yandan getiri artarken, bir yandan da zarar
toplanan opsiyon primleri sayesinde belli bir oranda azalmaktadir. Opsiyon
yazma stratejisi, 6zellikle, déviz kurunun bir bant dahilinde dalgalanmasinin
hedeflendigi kur politikalarinda, merkez bankasinin bu bandi koruma
konusunda kredibilitesini de artiracaktir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, merkez bankasinca opsiyon yazmaktan kaynaklanan sinirsiz zarar
riskinin en aza indirilmesi igin gerekli 6nlemlerin alinmasidir (Breuer, 1999, s.
27-30).

Opsiyon piyasalarinin merkez bankalarinca kullanimina érnek olan,
Meksika Merkez Bankasi’nin ihale ydntemiyle opsiyon satislarina iligkin
aciklamalar dérdinct boélimde yer alan Meksika Ornedi bash§i altinda

sunulmaktadir.

Futures piyasalarinin merkez bankalarinca para politikasi araci
olarak kullaniimasi konusunda ise Agustos 1996'da, Tayland para
otoritelerinin Baht Uzerindeki spekulatif ataklari énlemek amaciyla déviz
piyasasinda izledikleri yolu 6érnek olarak vermek mumkundir. Spot déviz
piyasalarindaki mudahaleyi sterilize edebilmek amaciyla para otoriteleri
futures piyasalarina girerek islem yapmis ve spot piyasada alinan her birim
Baht karsihdinda, futures piyasada iki hafta vade ile bir birim Baht satiimistir.

73



Ancak, bu sekilde piyasadan likidite cekilmesi sadece iki hafta surmus,
dolayisiyla bu yéntem, piyasalardaki spekilasyonu énlemede uzun vadeli bir

¢6zum getirememistir (Vrolijk, 1997, s. 25).
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DORDUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUREV PiYASALAR
VE
ORNEK ULKE DENEYIMLERI

4.1.Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Arag Piyasalari

Ekonominin istikrarl bir seyir izledigi Ulkelerde, turev arag¢ piyasalari
genellikle etkin bir sekilde iglemektedir. Ancak, Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkeler arasinda, turev araclar basariyla kullanan &rnekler bulunmaklia
birlikte, codu Ulkede bu piyasalarin igleyise yénelik sorunlar nedeniyle etkinlik

kazanamadigi g6zlenmektedir.

Dunyada, vadeli islem piyasasina geciste ekonominin gelismislik
duzeyi ve 0run tercihi dikkati ceken unsurlar olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Gelismis ulkelerde, s6z konusu piyasalar, gelismekte olan tlkelere gére daha
6nce kurulmustur. Gelismis Ulke piyasalarinda, faiz ve dévize iligkin turev
stzlesmeler ¢ok yogun iglem gérmektedir. Ancak, gelismekte olan llkelerde
tirev Urdnlerin yogun kullanimindan bahsetmek mumkudn degildir (Erdogan
ve Kayacan, 1999, s. 23-25).

Gelismis Ulkelerdeki sirketler, risk ydnetimini ve dolayisiyla turev
aranleri; borglanma maliyetlerinin dugurtlmesi, borglanma kapasitesinin ve
net nakit akiminin artirilmasi gibi nedenlerle yogun olarak kullanmaktadirlar.
Gelismekte olan Ulkelerde, sirketlerin kargilastiklar riskler gelismis Ulkelere
oranla, daha blylk ve daha az tahmin edilebilir dizeydedir. Bu Ulkelerde,
tipik olarak enflasyonla birlikte, devallasyon 6nemli riskler olarak ortaya
cikmakta, bu nedenle, bir yandan sirketlerin ufku daralirken, diger yandan da
tirev GrUnlerin vadeleri kisalmaktadir. Sirketler dusuk faizlerin cazibesine
kapilarak yabanci para cinsinden borglanmakta ve devalUasyon riski ile karsi
karsiya kalmaktadir. Ayrica, yurtdisina para ¢ikarmanin kisitlanabilmesi riski

firmalari bir hayli tedirgin etmektedir. Buna ragmen, turev Gran kullanimi
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gelismekte olan dulkelerde de yavas yavas ilgi gérmeye baslamistir
(Bensman, 1993, s. 1).

Gelismekte olan Ulkelerde, déviz piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari
hem ¢ok yiksek, hem de tahmin edilmesi ¢ok guctlr. Bu Ulkelerdeki piyasa
katimcilarnt déviz kurundaki fiyat dalgalanmalarina kargi etkin riskten
korunma aragclari kullanmalidir. Bu nedenle, gelismekte olan tlke piyasalari,
gelismis Ulke piyasalarina gére daha fazla dikkat edilmesi gereken

piyasalardir.

Tsetsekos ve Varangis (1998) turev Urln piyasalarinin gelismekte
olan Ulke ekonomilerine risk aktarimi, fiyat olusturma ve bilginin kamuya daha
fazla agik olmasi gibi faydalar sagladigini ancak turev piyasalarin finans,
sermaye ve mal piyasalarinda gerceklestiriimesi gereken reformlarin yerine
kullanilmamasi gerektigini 6ne surmektedirler. Arastirmacilar, tim dunyadaki
organize turev Urun borsalarini inceledikleri ¢aligmalarinda asagida belirtilen

saptamalarda bulunmuslardir:

e Bir organize turev Urin borsasinin basarisi, benimsenen borsa
yapisina ve iglem gdéren drun ¢esitlerine baghdir.

¢ Ulkelerde borsa yapilanmalari farklilik géstermektedir.

e Hukumetler borsalara iliskin olarak dogrudan ya da dolayli olarak
duzenlemeler yapmaktadir. Ayrica, borsalarin kendi duzenleyici
yapilari vardir.

e Piyasa yapicilik sistemleri genelde dogrudan emir iletimi ve gunluk
hesap netlestirmelerine  dayanmaktadir ancak, elektronik
sistemlere de ilgi giderek artmaktadir.

e Borsalarin ¢odunda takas islemleri kendi bunyelerinde
gerceklestiriimektedir.

e Eski borsalar o6ncelikle mal Uzerine yaziimig tarev dranleri
piyasalara sunmuglardir. Yeni faaliyete gecen borsalar ise,
piyasaya éncelikle finansal tirev Grunleri sunmaktadirlar.

e Borsalarda ulusal hisse senedi Uzerine yazilan tdrev Urlnlerin
basari sansi, ulusal faiz oranlari ya da déviz Uzerine yazilan

turevlere oranla daha fazla olmustur.
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e Tarev Urtnlerin piyasalara sunulmasi hisse senedi turevleri harig,
gelismekte olan ulke piyasalarinda gelismis Ulke piyasalarina gére

daha fazla zaman almaktadir.

Yukarida deginilen hususlara ek olarak, Bensman’in (1993) belirttigi
Uzere, gelismekte olan Uulkeler borsalarina yabanci sermayeyi ¢ekmek
istediklerinde yapmalari gereken turev urtnlerin islem goérdugu piyasalari
gelistirmek olmalidir. Turev Urtnler, gelismekte olan Ulkelerde ortak 6zellik
olarak gérulen asiri déviz kuru dalgalanmalarina karsi yabanci yatirimcilara

riskten korunma imkani ve kolaylid1 saglamaktadir.

GunUumuzde, gelismekte olan Ulkelerin turev Urlnlerine giderek artan
miktarlarda yatirrm yapilmaya baslanmistir. Ancak, bu piyasalarin tagidigi
likidite riski, asiri fiyat dalgalanmalari, devaltasyon ve politik istikrarsizlik gibi
riskler turev Urunlerin gelismesini engellemektedir. Diger bir deyigle,
gelismekte olan Ulkelerin tUrev ara¢ piyasalari, yabanci katilimcilar igin bir
yandan karli yatirrm olanaklari sunarken, bir yandan da onlari bu piyasalara
girmek konusunda tereddutte birakmaktadirlar. S6z konusu Ulkelerde, turev
ara¢ piyasalarina katilimi engelleyen bir bagska neden de tlrev islem
maliyetlerinin bir hayli yiksek olmasidir. Buna ek olarak, gelismis tlke ttrev
arag piyasalarinin aksine, gelismekte olan tlkelerin tlrev Grinleri sadece tek
varlik ya da sinirli sayidaki sepet varliklar Gzerine yazilmaktadirlar. Oysa,
gelismis Ulkelerde pek c¢ok varligin turev islemlere konu oldugu ve degisik
tirev Grunlerin surekli gelistirildigi gézlenmektedir. Yine bu tip piyasalarda,
tirev Urandn Gzerine yazildigr varligin spot piyasalarda yogun olarak iglem

gérmemesi yeni tarev Urunlerin gelisimini engelleyici bir faktérdir.

Son yillarda gérulen bir gelisme de, artan uluslararasi rekabet
sonucunda bazi Ulke piyasalarinca diger Ulke turev UrUnlerinin, o Ulkede
kurulmus bulunan yerel borsalardan 6nce piyasaya sunulmasidir. Londra
Uluslararasi Finansal Futures ve Opsiyonlar Borsasi (LIFFE), Alman marki
bazinda ¢ikarilan Alman devlet tahviline (bund) ve Gg aylik faiz oranina dayali
trev islemlere 1988 yili sonlarina dogru Almanya'daki Deutsche
Terminbérse (DTB)'den daha &nce baglamigtir. Bunun sonucunda,
Almanya'nin faize dayali futures sézlesmeleri islem hacmi LIFFE'nin

gerisinde kalmistir. Dolayisiyla Kim'in belirttigi gibi, "...eger bir tlke, kendi
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sermaye piyasasinin tirev piyasasi aciimasi icin yeterince gelismis veya
yeterince buylk olup olmadigina karar veremezse, Ulkenin global rakipleri
bunu yapmaktadir'(Kim, 1998, s. 62).

4.2. Ornek Ulke Deneyimleri
4.2.1. Meksika Ornegi

Tarev drin piyasasl uygulamalar icinde, en c¢ok dikkati ¢eken
gelismekte olan Ulke 6rnedi Meksika'dir. Meksika'da turev arag piyasalarina
ilk olarak 1992'de, ekonomik beklentilerin de iyi oldugu bir dénemde
gecilmistir. Soézlesmeler, organize bir borsa olan MEXDER (Mercado
Mexicano de Derivados) kurulana dek Mexican Stock Exchange (MSE)'de
alinip satilmig, araci kurum olan takas bankasi (clearing house)
ongoéralmemis, turev araglar tezgah Ustl piyasalarda islem gérmuslerdir
(Hernandes-Trillo, 1999, s. 1563 — 177).

Meksika’da futures sézlesmeleri, yerel kuruluslarin ve Meksika
bankalarinin tirev piyasalar konusunda isteksiz davranmasi nedeniyle yerel
organize borsadan 6énce CME bunyesinde alinip satiimaya baslanmistir.
Peso futures sézlesmeleri Nisan 1995’ten itibaren, CME’de islem gérmeye
baglamistir ve 500.000 Yeni Meksika Pesosu Uzerine yaziimaktadir. Bu
durum, daha sonra kurulan yerel borsanin etkin bir sekilde islememesine yol
acmistir. Meksika Turev Borsasi MEXDER, 1998 yilinda kurulmus olmasina
ragmen, Meksika Pesosuna dayall futures islemlerinin blyuk bir kismi halen
ulke diginda, CME bunyesinde gercgeklestiriimektedir. Baslangicta yatirimcilar
CME' ye kaymis olduklarindan yerel borsa CME kadar aktif olamamistir. Bu
yatinmcilari tekrar yerel borsaya c¢ekmek oldukga guctir. MEXDER'in
piyasaya katilimi tesvik etme konusunda karsilastigi énemli bir sorun da,
s6zlesme miktarlarinin CME sézlesmelerinden daha dusuk tutulmus
olmasina ragmen, Meksika'da o¢zellikle orta buyuklukteki firmalarin risk
yoénetimi kavraminin pek bilincinde olmamalari olarak gésterilmektedir (Cass,
1999, s. 2).

Meksika hazine bonolari (CETES), Amerikan bonolarina gére daha
yuksek getiriye sahiptir. Ancak, ddviz kurundaki ters ydnli bir hareket bu tip

araclarin riskini artirmaktadir. Bu riskin buyuk bir bélima, bir yandan Meksika
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hazine bonolarina yatinm yapilirken, bir yandan da CME'de iglem géren
Meksika Pesosu Uzerine yazilmis futures sdézlesmeleri kullanilarak
azaltilabilmektedir. Ornek olarak, yabanci bir yatirmcinin vadesinde
1.000.000 Peso elde etmek Gzere, 91 gunlik bir Meksika Hazine Bonosu
aldigini dusunebiliriz. Yatinmci bonoyu iskontolu bir fiyattan almistir ve 91
gunin sonunda 1.000.000 Peso kazanacaktir. Bu dénem icerisinde, Meksika
Pesosu Amerikan Dolari karsisinda deger kaybina ugrarsa, yatirrmcinin vade
bitiminde 1.000.000 Meksika Pesosunu Dolara cevirirken bir kaybi stz
konusu olacaktir. Oyle ki, yine ayni dénemde Pesonun Dolar kargisindaki
deder kaybi ¢ok fazla olursa, yatirrmci bu islemden elde edebilecedi tim
getiriyi de kaybedebilecektir. Yatirrmcinin kargi karsiya kaldigi bu déviz kuru
riski, Peso Uzerine yaziimis futures sézlesmeleri kullanilarak en aza
indirilebilmektedir. Ancak, burada unutulmamasi gereken, déviz kurlarinda
ters yonlu bir hareket olmamasi durumunda yatirrmcinin getirisinin futures
s6zlesmesi satin almaktan dolayl azalacag! olgusudur (Hedging Mexican
Money Market Instruments with the CME Mexican Peso Futures Contracts.

http://www.cme.com/market/currency/strategy/mexhedgi.html).

Meksika'da turev drtnlerin gelisiminde merkez bankasi politikalari da
etkili olmustur. Meksika Merkez Bankasi (Banco de Mexico), opsiyon
piyasalarini yabanci para rezervini artirabilmek icin kullanmak istemis ve 17
Temmuz 1996'da opsiyon sézlesmelerini bir ay vadeli ihale yéntemiyle
piyasalara sunacagini duyurmustur (Breuer, 1999, s. 4). Banco de Mexico,
bu yéntemle doéviz alarak rezerv birikimini saglamak amaciyla, bankalarin
kendisine bir isgiini 6ncesinde ilan edilen fiksing kuru Uzerinden déviz
satmasina olanak saglayan bir opsiyon mekanizmasina islerlik
kazandirmistir. Merkez bankasinca, her ayin basinda ilan edilen bir tutar igin,
bankalara ddéviz satma hakki (put opsiyon) ihalesi dizenlenmekte, ihale
sonucu Peso karsihidi Dolar satma hakki elde eden banka, bu hakki bir aylik
sure igerisinde herhangi bir isgininde kullanabilmektedir. Prim édemelerinin
Peso Uzerinden yapildigi bu opsiyon satiglari sonucunda, Banco de Mexico
s6zlesmenin gecerli oldugu sure icerisinde herhangi bir isgiiniinde opsiyon
s6zlesmesinin alicisindan Peso karsilidi Dolarlari almakla yukumladur.

Geleneksel opsiyon sézlesmelerinin aksine, belirli bir opsiyon fiyati
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belirlenmemektedir. Opsiyon hakki kullanildiginda islem merkez bankasinin
bir 6nceki gun belirledigi déviz kuru Gzerinden gerceklestiriimektedir. Banco
de Mexico’nun ihale ydntemiyle piyasaya sundugu put opsiyon sézlegsmeleri,
Pesonun Dolara karsi deger kazanmasi durumunda opsiyon alicilari
tarafindan isleme konulacaktir. Dolayisiyla, Banco de Mexico’nun ABD Dolari
rezervi biriktirebilmesi icin, Meksika Pesosunun deger kazanmis olmasi

gerekmektedir.

Adustos 1996’dan itibaren baslayan bu opsiyon satiglari yoluyla
rezerv birikimi saglanmis, merkez bankasi yabanci paray1 déviz piyasalarinda
satin almakla ugradidi rezerv kaybini en aza indirmeyi hedeflemigtir.
Boylelikle, bankanin déviz kurlari Gzerindeki baskisi ve piyasalara yanhsg
yorumlanacak sinyaller géndererek Pesoda spekulatif bir ataja yol agmasi
riski de dnlenmig olmaktadir. Bu opsiyon satiglari yapilirken mimkuin olan en
yuksek yabanci para rezervini biriktirmek amaclanmakla birlikte, piyasada
Dolar arzinin fazla oldugu dénemlerde Dolarin piyasadan satin alinmasini ve
arzin az oldugu dénemlerde satin alma egiliminden kaginiimasini éngéren
politikalar benimsenmektedir. Bu yéntemle rezerv biriktirme, ddviz kurunun
deger kaybina ugradigi dénemlerde riskli olabilmektedir. Bu ortamlarda,
opsiyon sézlesmesi sahipleri, ayni anda satis haklarini  kullanmak
isteyecekler ve Banco de Mexico'nun Dolara agiri talep oldugu bir dénemde
piyasadan yapacagi alis Peso Uzerindeki devalUasyon etkisini artiracaktir. Bu
riski azaltabilmek icin opsiyonun ancak déviz kurunun daha 6nceden
belirlenen dizeyin altinda kalmasi durumunda isleme sokulacagdi kural

getirilmistir (Carstens ve Werner, 1999).

Ozetle, Meksika Merkez Bankasi Banco de Mexico, uygulamaya
koymus oldugu bu opsiyon satigi stratejisi sayesinde doéviz piyasalarina
dogrudan mudahale etmemekte ve dogrudan midahalenin déviz kurunda yol
acabilecedi asiri dalgalanmalar 6nlenebilmektedir. Sonugta, yabanci para

rezervi spot piyasalari etkilemeden artiriimis olmaktadir.

Breuer'e (1999) gbre Banco de Mexico'nun bu stratejisi, bir merkez
bankasinin opsiyon piyasalarina ilk resmi katilimi olmasi agisindan da énem

tasimaktadir.
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4.2.2. Brezilya Ornegi

Latin Amerika Ulkelerinin hem nufus, hem de zenginlik bakimindan
6nde gelen ulkesi olan Brezilya yabanci yatinmcilarin ilgi odagi olmaktadir.
Son yillarda, yapilan para politikalari degisiklikleriyle gerceklestirilen yapisal

reformlar Realin istikrarini ve bu tlkeye yapilan yatinmlari artirmistir.

Brezilya’da forward sézlesmelerin alinip satildidi ilk borsa olan Sao
Paulo Commodities Exchange (BMSP), 1917 yilinda ihracatgilar, is adamlari
ve mal Ureticileri tarafindan kurulmustur. Zamanla BMSP sayesinde ulkede
tarimsal mallarda, 6zellikle de kahve, canli hayvan ve pamuk Urunlerinde

zengin bir ticaret gelenegi yerlesmistir (Amaral, 2002).

1979 yilinda Sao Paulo Borsasi‘nda isleme acilan alim opsiyonlari
tlkenin hisse senedi piyasalarinda éncu bir baslangi¢ olmustur. Bu piyasanin
acilmasiyla birlikte, Borsa, araci kurum ve yatirimcilarin teknik egitimlerinin
yanisira idari kurumlarin aydinlatiimasi ve bilgilendiriimesi goérevini de
Ustlenmistir. Katilimcilar igin egitim programlari dizenlenmig ve 1982 sonrasi
opsiyon islemleri Brezilya'da bir hayli yerlesmis ve hisse senetlerine dayali
satim opsiyonlari piyasasi da acilmigtir. Bu gelismeyi, 1985 yilinda
Merchantile ve Futures Exchange (BM&F)’in kurulmasi izlemektedir. BM&F
kisa surede dunyanin sayili tirev ara¢ borsalari arasina katilmigtir (Unis,
1998).

Mayis 1991’de BMSP ve BM&F islemlerini birlestirme karari almislar
ve yeni borsanin adi Bolsa de Mercadorias & Futuros (Brezilya Ticaret ve
Futures Borsasi) olmustur. S6z konusu borsa, Ocak 2000 itibariyle Chigaco
(CME), Paris (Euronext NV), Singapur (Sinagapore Exchange- Derivatives
Trading), Madrid (MEFF-The Spanish Financial Futures and Options
Exchange) ve Montreal (Montreal Exchange) borsalarinin olusturdugu

Globex Alliance*’a ye olmustur.

“9 Globex Alliance, diinyada futures ve opsiyon islemleri icin olusturulmus ilk elektronik ticaret agidir. Bu aga uye
olan kuruluslar tarafindan 24 saat boyunca; déviz, hisse senedi,faiz orani ve gesitli mallar Uzerine yazilan futures ve
opsiyon islemleri gergeklestirilebilmektedir. Yatinmcilara sundugu genis Urun yelpazesi yaninda, Gye kuruluslarin
takas odalari da birbirine baglanmakta ve takas islemleri kolaylikla gerceklestirilebilmektedir. Globex’ te
gergeklestirilen islem hacmi 2001 yilinda 81,9 milyon, 2002 yilinda ise 184,6 milyon ABD dolari civarinda olmusgtur
(http://www.cdcc.calenglish/links/alliance.htm. 9.11.2002 ).
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Brezilya Merkez Bankasi (Banco de Brazil), BM&F’i Ulkenin ilk déviz
takas odasini kurmak ve ydénetmekle goreviendirmis, Nisan 2002 tarihinden
itibaren, BM&F’nin takas odasi olan BM&F Foreign Exchange Clearinghouse
faaliyete baslamistir. Gunimuzde, pek ¢ok finansal ¢evre, BM&F’i diinyanin

en blyuk 10 trev borsasi arasinda degerlendirmektedir™

BM&F’in piyasaya sundugu Urlnlere, yapilan iglemlere ve takas
faaliyetlerine iligkin yasal duzenlemeler Banco de Brazil ve Brezilya Hisse

Senetleri ve Déviz Komisyonu (CVM) tarafindan gergeklestiriimektedir.

BM&F binyesinde Bovespa endeksi, déviz, ddviz degisim oranlari,
faiz oranlari, altin, seker, kahve, soya, misir, pamuk, buytukbas hayvan gibi
futures ve opsiyon sézlesmeleri islem gérmektedir. Tezgah Ustl piyasalarda
ticareti yapilan Urunler de elektronik islem sistemine sokulmus, faiz orani
swaplari baslatiimistir. Yabanci yatirimcilarin, uzun vadeler sunulmadidi icin
girmek istemedidi hisse senetleri opsiyon piyasalarinda, en az bir yil vadeli
ABD Dolar bazli opsiyon iglemlerine baglanmis ve umulandan hayli fazla
basari getirmistir. Turev Grun piyasalarinin Brezilya’da basarili olmasinin bir
nedeni nakit ve spot piyasalarin katilimci sayisi ve iglem hacmi bakimindan
oldukga buyuk olmasidir (Unis,1998).

Brezilya turev Grin piyasasinda pek ¢ok finansal araci kurulug islem
yapmaya yetkilidir. Ulkede gergeklestirilen turev rtnlerin  blyUk bir
cogunlugu faiz orani ve déviz Uzerine yazilmaktadir. Brezilya turev Grdn
piyasalarinin, 6zellikle faiz orani ve doéviz Uzerine yazilan sdézlesmelerin
basarisinin bir diger nedeni de saglam alt yapiya ek olarak utlkenin hayli
dalgali olan ekonomik ortamidir. Ozellikle faiz oranlari ve déviz kurlarinda
gorulen asir dalgalanmalar turev piyasalari yatirmcilar i¢in cazip hale
getirmistir. Mal fiyatlari Gzerine yazilan turev Urlnler ise, Brezilya hukimetinin
izlemekte oldugu destekleyici tarimsal politikalarin etkisiyle finansal trevlerin

gosterdigi basariyi yakalayamamistir (Rodrigues, 1996, s. 7).

Brezilya Real s6zlesmeleri CME bunyesinde de iglem gérmektedir.

Soézlesme buyukligu 100.000.- Brezilya Reali olarak belirlenmistir. Bu

% Brazilian Merchantile and Futures Exchange (BM&F) Case Study. 16 Kasim 2001.
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stzlesmeler de, CME'de iglem géren diger futures sdézlesmeleri gibi
alicilarina gesitli olanaklar sunmaktadir. Real sézlesmelerinin CME'de iglem
goéren doviz Uzerine yazilan geleneksel futures sézlesmelerinden farkl yonleri
vardir. S6zlesme ayinin Ggunct Carsamba gunund takip eden ikinci isginine
kadar alinip satilabilmekte olan geleneksel sézlegsmelerin aksine, Real
s6zlesmeleri teslim aylarindan o6nceki ayin son isgunine kadar iglem
gorebilmektedir. Geleneksel sézlesme aylari olan Mart, Haziran, Eylul, ve
Aralik ay! disinda, iki yakin ay da listelerde goésteriimektedir. Sézlesme
vadesi doldugunda Brezilya Reali ile Amerikan Dolari fiziksel olarak degis
tokus edilmemektedir. Son mutabakat Banco de Brazil tarafindan belirlenen
Dolar / Real kuru Uzerinden gerceklestiriimektedir. Bu sézlesmelerin fiyatlari
da, diger stzlesmelerde oldugu gibi spot piyasa fiyatlari, Amerikan faiz
oranlari, Brezilya faiz oranlari ve vadeye kalan gun sayisi esaslarina gére
belirlenmektedir. Brezilya Reali futures sézlesmeleri Gzerine yazilan
opsiyonlar ise “Amerikan tiri (American Style)” olup vade bitimi dncesi
herhangi bir tarihte igsleme sokulabilmektedir (Brazilian Real Futures and

Options Contract Specifications. http://www.e-analytics.com/fu114.htm.).

Banco de Brazil zaman zaman, Meksika Merkez Bankasi gibi turev
ara¢c soOzlesmelerini, doéviz piyasalarina dolayll mudahale araci olarak
kullanmaktadir. Bu tip bir iglemi, Brezilya Reali Gzerinde baskilarin arttidi
1997 Ekim’inde gergeklestirmis ve BM&F’de gerceklestirilen iglemlere énemli
boyutta taraf olmustur (Brazilian Derivatives Market. http:// emgmkits

.com/rsearch/brazilian_sec/securities_industry.htm.).

GUndmuzde, Brezilya turev Urun piyasalari, vadeli piyasalarda
gerceklestirilen islem hacmi bakimindan ilging bir érnek olusturmaktadir.
Brezilya borsalarinda yaklasik olarak 7 milyar ABD Dolari tutarinda sézlesme
igslem gérmektedir. Bu tutarin 2 milyar Dolar Brezilya Realinin ABD Dolarina
karsi yazildigi futures sézlesmeleridir. Dinyadaki tirev hacmi igerisindeki
payl ¢cok dusuk olmasina ragmen, Brezilya tlrev piyasalar; gelismekte olan
Ulke piyasalari arasinda gézle gérulur bir basari sadlamistir (BIS Review,
Eylil 2002).

Geligsmis Ulkelerdeki kurumlar, islem yaptiklari kuruluglarda detayl

risk yénetimi yapildidina emin olduklarindan kargi taraf riskini almaya daha
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kolay cesaret edebilmektedirler. Gelismekte olan ekonomilerde ise, 6zellikle
tezgah Ustl piyasalarda islem yapan kurumlar igin kargi taraf riskini almak
kolay degildir. Brezilya, bu bakimdan da énemli bir érnektir clinku islemlerin

blyUk ¢ogunlugu organize borsalarda gerceklestirimektedir.

4.2.3. Kore Ornegi

Kore Borsasi'nda endekse dayall futures ve opsiyon piyasalarinin
yapilandirilabilmesi icin ¢aligsmalar, 1980'li yillarin ortalarinda baglamistir.
Kore'de ilk duzenli turev iglemler piyasasi 3 Mayis 1996 tarihinde endeks
futures sdézlesmeleri ile faaliyete baslamistir. 1997'de ise endekse dayall
opsiyon piyasalari aciimistir (Kim, 1998, s. 62).

1989 Dbaslarinda, Kore hisse senedi piyasasinda gorulen
dalgalanmalari takiben, yatirimcilarin piyasa risklerini kontrol edebilmeleri
amaciyla c¢ogunlukla Universite profesérlerinden olusan bir komitenin
piyasanin tarev drin ticaretine hazir olup olmadigini incelemesi
éngoralmaustar. Komitenin yaptigi incelemeler; tahil, canlh hayvan, et ve
madenler gibi mallara dayali trev UrUnlerin, bazi Grdnlerin tekel altinda
olmasi, dagitim kanallarinin yetersiz olmasi, hikumet kontroli ve
fiyatlandirma mekanizmasindaki belirsizlik gibi nedenlerden dolayl ekonomik
uygunlugunun olmadigini géstermistir. Ayrica, bu UrUnlerin kalite ve ticari
birim olarak standardize edilmesinin gi¢ olmasi ve imalatgilarin ¢cogunun
vadeli igslemlerden yararlanmak igin ¢ok kuglik olmalari gibi nedenler de s6z
konusu komitenin kararini etkilemis, tlrev piyasalara finansal tlrev Urtnlerle
gecilmesinin daha uygun olacagdi 6ne surdlmustur. Uzun ve kisa vadeli faiz
oranlari, déviz ve hisse senedi fiyat endeksi gibi finansal Grlnler; piyasa
bayuklugu, fiyat degiskenligi, standardizasyon kosullari ve piyasadaki
serbestlesme duzeylerine gére incelenmistir. Tahvil piyasalarinin hem birinci,
hem de ikinci el piyasalarinin yeterince olgunlagsmamis olmasi, kisa vadeli
piyasalarin yabancilara kapall olmasi, déviz piyasasinin ise hem ¢ok kuguk,
hem de kambiyo mevzuatinin kati hukdmleri altinda olmasi gerekgeleriyle
istenilen kosullara en uygun Grinin hisse senedi endeksi oldugu sonucuna

variimistir. Islem hacmi ve fiyat oynakligi bakimindan yeterince buylk
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olmass®', yeterli sayida katilimci bulunmasi Kore hisse senedi piyasasina
tirev piyasalara gecis icin uygun kosullari sunmustur. Hisse senetleri
piyasasinin hukumet etkisi altinda olmasina ragmen bilgi yayilma hizi ile
profesyonel vyatirimcilar ve yatinm danismanhgdi firmalarinin sayisinda
gorulen artislar piyasay! hizla uluslararasi hale getirmistir. Bu degisiklikler
piyasayl hukumetin zor kullanma taktiklerinden bagimsiz olarak, kendi
ayaklari Uzerinde durmaya ve daha etkin olmaya zorlamigtir. Yapilan
analizler, Komite’'nin hisse senedi endeksine dayall futures islemlerin basari
sansinin diger finansal turevlere kiyasla daha yuksek oldudu yolundaki
saptamasini guglendirmistir. Komite daha sonra hangi tirev Grtnin piyasaya
oncelikle sunulacadr Uzerinde calismis, piyasa katiimcilarinin turev
piyasalari tanimalarina yeterli zaman birakmak amaciyla bir seferde sadece
bir Griin0n piyasaya sunulmasi uygun goérulmustar. Fiyat degisikliklerine olan
hassasiyet, vade yaplilari, islem maliyetleri ve likidite konularinda yapilan
incelemelerden sonra, Komite &ncelikle endekse dayali futures
s6zlesmelerinin, daha sonra endekse dayali opsiyonlarin ve sonrasinda ise,
tek tek hisse senetleri Uzerine yazilacak opsiyon sézlesmelerinin piyasaya
sunulmasi tavsiyesinde bulunmustur. Borsada ilk kez islem gérecek uriinin
ne olacagina karar verildikten sonraki asama, finansal sistemde hisse senedi
endeksine dayali tlurev piyasalarin kurulmasinin faydalari konusunda

hikumeti ikna etme ve piyasalari ve halki egitme ¢abalari olmustur.

Bu cercevede, hisse senedine dayali futures islemlerinin; hisse
senedi portféy yatinmlarinin sistematik risklerinin yénetiminde énemli araglar
oldugu, toplam piyasa portféyunin gelecekteki hareketlerini dogru tahmin
etmek icin yeni yatirm araclari olarak kullanilabilecegi ve vadeli iglem
fiyatlarinin piyasa katilimcilarina gelecekteki spot piyasa fiyatlarinin yénunu
tahmin etme olanagdi verecegdi vurgulanmistir. Endeks futures sézlesmelerinin
riskten korunma saglamak yoluyla hisse senedi piyasasinin genel kalitesini

zenginlestirecegi, bdylelikle de vadeli islemlere konu teskil eden spot hisse

' 1989 yili rakamlarina goére Kore'de hisse senedi piyasas! kapitalizasyonu 119 milyar $(GSMHnin %68'i),
dolasimdaki hisse sayisi 4,2 milyar $, toplam islem hacmi ise 102 milyar $ seviyesindeydi. Bu rakamlar hisse
senedine dayali tirev piyasalara sahip Avusturya, Finlandiya, isveg gibi tlkelerle kiyaslandiginda Kore piyasasinin
basar sansinin yiksek oldugunu géstermekteydi. 1990 yilinda aylik degisimin standart sapmasi ile dlgllen Kore
hisse senedi piyasasi fiyat oynakligi ABD ve Japonya’dan daha yiksek olmustur (Kim, 1998, s. 63).
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senedi piyasasinin likiditesinin ve pazarlanabilirliinin gelisecegi, sonugta da

genel olarak finansal sistemin kalitesinin artacagi belirtiimistir.

Kore’deki futures piyasasi baglangicta kurumsal yatirrmcilara yénelik
olarak sekillendirilmis, yuksek islem birimi ve asgari teminat kosulu bireysel
yatinmcilarin piyasaya yogun katiimini engelleyecek sekilde belirlenmistir.
Ancak, Temmuz 1997'de opsiyon piyasasinin da acgilmasiyla birlikte cesitli
piyasa katilimcilarinin tirev Grtin piyasasina katihmini tegvik etmek amaciyla
asgari teminat kosulu 50 milyon KRW (Kore Wonu)'ndan 10 milyon KRW’na**
indirilmistir. Ayrica, halki egitmenin 6nemi dikkate alinarak hem piyasa
katimcilari, hem de halk icin c¢esitli programlar gelistiriimistir. Egitim
programlarinin bir parcasi olarak, seckin akademisyenler ve taninmis

uygulamacilarin katildigi bir dizi uluslararasi seminer dizenlenmistir.

Soézlesmelerin konusu olan KOSPI (Korean Stock Price Index) 200
endeksi, Kore hisse senedi piyasasinda kote edilen hisse senetlerinin 6nde
gelen 200 tanesinden olugsmakta, Kore ekonomisinin butiin sanayi gruplarini
temsil etmektedir. Baslangic asamasinda, piyasaya sadece gerekli yetki
belgesini almis olan kuruluglarin katilmasi ve yabanci katilima bir tavan
uygulanmasi 6éngéralmastar. Yurtici ve uluslararasi faiz oranlari arasindaki
buyuk fark nedeniyle uygulanan bu tavan piyasanin potansiyel likiditesini
azaltmis ve yerli sirketleri rekabetten mahrum birakmistir (Kim, 1998, s. 10).
Borsaya yabanci katilimini sinirflayan kurallar finansal krizin  hemen

6ncesinde, Temmuz 1997°de kaldiriimistir (Ghysels ve Seon, 2000, s. 11).

Kurulduklari tarihten itibaren Kore futures piyasalarindaki islem hacmi
artmig, Ozellikle bireysel katilimcilar piyasaya giderek artan bir ilgi
gOstermiglerdir. Ancak, yine de Kore futures piyasalarinda gelismis Ulke tlrev
piyasalarinin gerisinde kalan bir basari diuzeyi s6éz konusudur. Opsiyon
piyasasl ise, kuruldugu dénem itibariyle islem hacmi bakimindan beklentilerin
¢ok altinda kalmistir. Buna ragmen, ikinci bir futures piyasasinin Ekim 1998
itibariyle acilabilmesi icin calismalar baglatiimistir. Bu ikinci piyasanin her

cesit futures sdzlesmesinin igslem gérmesine izin veren, daha liberal yasalara

%2 11.12.2002 tarihi itibariyle 1 ABD Dolari = 1217,30.- G.Kore wonu
10.000.000.- KRW = 8.215.- ABD Dolan
50.000.000.- KRW = 41.075.- ABD Dolarn (Financial Times)
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tabi olarak kurulmasi planlanmistir. Ancak, bu piyasanin kurulmasi, ikinci bir
piyasanin finansal sistem acisindan gerekliligi konusunda tartismalara yol
acmistir (Helland,1997).

Kore’deki ikinci organize futures borsasi olan KOFEX, Nisan
1999'dan beri faaliyet géstermektedir. Borsanin 2001 yili itibariyle buyume
orani % 287 olarak gerceklesmistir. Bu buyume 1999 kayitlarinin yaklasik 8
katl kadardir. Bu basarisi ile borsa, dinyadaki pek ¢ok rakibini de geride
birakmistir. Islem hacmindeki bu artisa ek olarak, borsa kalite olarak da
gelismistir. KOFEX'te listelenen turev Urlnlerin sayisi 2 katina c¢ikmistir.
Halihazirda listelenen Urinler, Kore Hazine Bonolari (KTB) futures ve opsiyon
stzlesmeleri, ABD Dolan futures ve opsiyon sézlesmeleri, KOSDAQ 50
endeksi futures sbézlegsmeleri, faiz oranlari ve altin futures sézlegsmelerinden
olusmaktadir. Kurulugsundan sadece 3 yil sonra, 2001 yilinda KOFEX’in net
kari 10.4 milyar won (yaklasik 8 milyon ABD dolari) olarak gergeklesmistir.
1997 yilinda Kore, krizi takiben énemli bir ekonomik durgunluk yasamistir. O
dénemlerde, Kore’deki piyasa oyuncularinin fazla risk yonetimi araclari
olmadidindan, tum uUlkeyi etkisine alan finansal krizin etkilerini géz éninde
bulunduran piyasa oyunculari 6ncelidi karliiktan c¢ok risk yoénetimi
stratejilerine vermisler ve bdylelikle Kore finansal piyasalarinin bugunki
saglam yapisi kurulmustur. 2001 yilinda KOFEX bunyesinde 11.4 milyon
sézlesme islem gérmis ve KOFEX bu rakamla dunyanin 21. blyuk turev
artn borsasi olmustur. Yine ayni yil itibariyle gunluk ortalama iglem géren
stzlesme sayisi 46.622 olmustur. Piyasanin baslica katilimcilarini bankalar
(% 26.6), yatirim sirketleri (% 22.4) emlak sirketleri (% 17.4) olusturmaktadir.
Toplam iglem hacmi iginde en fazla paya (% 81) sahip olan KTB futures
s6zlesmeleri, su anda dinyada islem géren sézlesme sayisi agisindan
degerlendirildiriginde de en cok ilgi géren 9. sézlesmedir. Déviz futures
islemlerine bakildiginda, 2001 yili itibariyle KOFEX bunyesinde ABD Dolari
futures iglemleri en fazla islem géren ikinci (% 14.6) turev Urun cesidi
olmustur. KTB furtures iglemleri gibi, ABD Dolari futures iglemlerinin de bu
gelisiminde finansal piyasalarda gerceklestiren dizenlemelerin etkisi hayli
fazla olmustur. 1997’ deki finansal kriz sonrasinda, Kore’de piyasa

mekanizmasini guglendirerek ulkenin uluslararasi piyasalarla daha fazla
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batinlesmesini saglamak amaciyla gunlik ayarlanabilir bant sisteminden
serbest dalgalanan ddviz kuru sistemine gegilmistir. Ancak, bu sisteme
gecilmesiyle birlikte yurtici déviz piyasasinda gérulen fiyat dalgalanmalari
artmistir. Bu nedenle, yurtdisindan yatirimcilarin da katilimina acgik olan
KOFEX, gunumizde Kore finansal piyasalarinda énemli bir role sahiptir
(Jung - Ho, 1997).
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BESINCi BOLUM

TURKIYE’DE TUREV ARAG PiYASALARI KONUSUNDA
YAPILAN CALISMALAR

Tark ekonomisinde, 1980’lere kadar ice dénuk, gumruk duvarlari ile
korunmus ve ithal ikamesine dayanan sanayilesme politikalar®®
uygulanmistir. Bu politikalar ¢cercevesinde, temel makro ekonomik belirleyici
faktor olan faiz oranlari ve déviz kurlari serbest piyasa kurallarina gére degil,
para otoritesince belirlenmis, sabit kur sistemi gecerli olmustur. Ancak, 1970’li
yillarda yasanan ekonomik istikrarsizliklar sonucunda, Ocak 1980'ler sonrasi
dénemde disa acik ve daha liberal ekonomi politikalari uygulanmaya
baslanmig, TL konvertibl para haline gelmis ve finans piyasalari énemli
asamalar kaydetmistir®™. Torev (riinler de bu ddnemde ilgi gdrmeye
baslamigtir. Calismanin bu bélumunde, 1980'li yillar sonrasinda Turkiye'de
dbvize, tlrev araglara ve bu araglarin iglem goérdigu piyasalara iligkin

duzenlemelere ve gelismelere yer verilmigstir.

1980 6ncesi dénemde gecerli olan korumaci ekonomi politikalar
cercevesinde, Turkiye’de bankacilik sistemi agirlikl olarak, ¢ok sayida aciimis
bulunan subeler vyoluyla toplanan ucuz kaynagin kredi olarak plase
edilmesine dayanmistir. D6viz bulundurma ve bu dévizleri kullanma yetkisi

yalnizca Merkez Bankasi'nda bulundugundan, bankalarin  doéviz

% jthal ikameci sanayilesme politikalarinin uygulandigi dénemde, Turk ekonomisi yogun bir bigimde tretim mallari
ureten, ara mali ve temel tuketim sanayi sektorlerini ise yurticinde ikame etmeye caligan bir gérunim
sergilemektedir. Bu amacla, kamu sektéri 6nculiginde hizli bir yatinm programi devreye sokulmus, ithal mallari
ile rakip ulusal sanayi sektorlerinin kota ve yuksek tarife oranlan ile korunmasina gahsiimig, devlet mal ve isguct
piyasalarina kamu igletmeleri ve yatinm tercihleri araciligiyla yogun bir sekilde mudahalede bulunmustur (Yeldan,
2001, s. 4).

* Bu politikalardaki temel amag, ulusal ekonominin birikim ve kaynaklarin dagiim mekanizmalarinda piyasa
fiyatlarinin belirleyici bir unsur olugturmasi ile mal ve hizmet ihracatini artirmaya yénelik yogun bir devlet destegi
ile strdurtlen disa agilma stratejileridir. Bu strateji altinda imalat sanayinin ihracat pazarlarina yénelmesi éncelik
kazanmig ve bu amaca uygun olarak, bir yandan yogun bir tesvik sistemi uygulamaya konulurken, bir yandan da
déviz kuru asinmaya birakilmistir. Ayrica, faiz ve kredi tahsisi Gzerindeki kontroller kaldirilarak ulusal finans
piyasalarinin derinlik kazanmasi hedeflenmistir 1990 yilinda, IMF ile yapilan anlasmanin 8. maddesi geregince TL'
nin konvertibilitesi saglanmigtir (Yeldan, 2001, s. 4).
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ybnetimindeki etkinlikleri de oldukg¢a sinirli olmustur. Kisilerin kazandiklar
dévizi yanlarinda tasimalari, harcamalari, evlerinde saklamalari mimkun
olmamisg, ddvizlerini Tuark Parasi Kiymetini Koruma Kanunu’'na istinaden
cikarilan kararlarin tanidigi sure icerisinde yetkili bir bankaya satmak zorunda
kalmiglardir. Bankalar ise, gergeklestirdikleri déviz alim-satim iglemlerini,
kendilerine taninmis kisith bir yetki gergevesinde Merkez Bankasi adina
yapmislar; aldiklari doévizler, Merkez Bankasi'nin gésterdigi hesaba alacak
kaydedilmig, sattiklari doévizler ise yine Merkez Bankasi'nin verdigi
otorizasyona dayanilarak, hesaplardan transfer edilmistir. Bunun dogal
sonucu olarak, kur farklarindan olusan kar ve zararlar Merkez Bankasi'na ait
olmus, kisiler ve bankalarin arbitraj yapmalari, kur farklarindan olumlu veya
olumsuz olarak etkilenmeleri s6z konusu olmamistir. Bankalara doviz
pozisyonu tutma yetkisi 1974 yilindan itibaren verilmis, bankalar bu tarihten
sonra oldukga kisith da olsa hesaplarinda déviz bulundurabilmig, déviz alip

satabilmis ve olusan kar ve zarar Ustlenmelerine izin verilmistir.

1980' lerden sonra ise, bu genel gérunimu etkileyen énemli gelismeler
olmustur. Burada karsimiza 24 Ocak 1980 tarihi ¢ikmaktadir. 24 Ocak
kararlari olarak bilinen kararlar Turk ekonomisi ve piyasalarinda énemli
degisiklikler yaratmistir.

Tarkiye'de finansal reform sireci, Ocak 1980 sonrasi uygulanmaya
konmus olan yapisal uyum ve disa acik piyasa ekonomisi gudiminde
liberalizasyon programinin bir uzantisi olarak gelisim gostermektedir. Bu
sure¢ boyunca, Temmuz 1980'de faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldiriimis,
1 Mayis 1981'den itibaren Merkez Bankasi kurlari gunlik olarak belirlemeye
baslamig, 1984'ler sonrasi déviz alim ve satimi serbestlestiriimis, 1989'da
kambiyo kontrolleri tamamiyla kaldirilarak gerek yurtici, gerekse yurtdisi
sermaye hareketleri serbest birakilmigtir. 1986 yilinda ulusal finans
piyasalarina yoénelik olarak SPK olusturulmus, IMKB kurulmus, TCMB
bunyesinde Bankalararasi Para Piyasasi faaliyete baslamistir. 1987' de Agik
Piyasa islemleri baslatiimis, 1988 ve 1989'da ise siraslyla, Bankalararasi
Doviz ve Efektif Piyasasi ile Altin Piyasasi Merkez Bankasi blnyesinde

faaliyet gdstermeye baglamistir. Merkez Bankasi 6nderliginde kurulan
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piyasalar finansal sisteme 6nemli 6lcide akiskanlik saglamistir (Yeldan,
2001, s. 13).

5.1. Forward Sézlesmelerin Tiirkiye'deki Geligimi

Tarkiye’de ilk forward iglemler 1940’l yillarda tatin piyasalarinda
gerceklestiriimigtir.  Vadeli déviz allm ve satimina iliskin ilk yasal
dizenlemeler ise, 29 Aralik 1983 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Turk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili Karara iligkin 2 Sayili Merkez
Bankasi Genelgesi ve bu Genelgeye dayall Merkez Bankasi yazilari

olmustur. Déviz alaninda koklu degisiklikler getiren bu kararlarla;

o Merkez Bankasr’nin, buatin déviz kurlari igcin gunlik kur
yayinlanmasi uygulamasindan vazgegilip, sadece ABD Dolari
icin kur belirlenerek ilan edilmesi ve bankalarin Merkez Bankasi
tarafindan belirlenecek “esas kur’'un % 6 alt ve st limitleri

dahilinde déviz fiyatlarini belirleyebilmeleri,

o Yurticinde yerlesiklere belirli bir takim sartlara uymak kaydiyla

yurtici ve yurtdigindan déviz kredisi saglama imkani getirilmesi,

° Bankalarin, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen esaslar

dahilinde vadeli déviz alim ve satimi yapabilmeleri,

o Bankalarin gergeklestirecekleri dévize iligkin islemlerin Merkez
Bankasi tarafindan belirlenen konvertibl dévizler Gzerinden

yapilimasi,

o Doviz tahsil, tahsis ve transfer islemlerinin Merkez Bankasi ve

bankalar araciligiyla yapilmasi,

o Bankalarin kesin aligini yaptiklari dévizin % 20’sini Merkez

Bankasi'na devretmeleri,

o Tarkiye’'de kisilerin beraberlerinde higbir kayda bagli olmaksizin
ddviz bulundurabilmeleri ve dilerlerse bu doévizleri bankalarda

acilabilecek déviz hesaplarinda tutabilmeleri,

o Tarkiye'de yerlesik kisilerin yurtdigina ¢ikislarda beraberlerinde
3000 ABD Dolari ya da esdeger dévizi ¢ikarabilmeleri,
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hakamleri getirilmistir.

29 Aralik 1983 kararlari, doéviz ticaretinde kolayliklar, sermaye
hareketlerine de goreli serbesti getiren digsa acgilma surecinde énemli bir
asamadir. Bu kararlarla, bankalarin forward islem yapabilmeleri mimkun hale

gelmistir.

Bu dluzenlemedeki esaslar, 7.7.1984 tarihinde yayinlanan ve 28 Sayili
Karari yururlukten kaldiran 30 Sayili Karara iliskin 1/A Sayili Merkez Bankasi
Genelgesi ile korunmustur. Bu Genelge’nin 6. Maddesinde vadeli iglemlerin
bankalarca sadece ithalat ve ihracat iglemlerinde ve en ¢ok 3 ay vade
icerisinde yapabilecekleri esasi getiriimektedir. 30 Sayili Kararin en énemli
maddesi yurticinde yerlesiklerin déviz bulundurmalarinin serbest birakiimasi

ve kaynaklarinin sorulmamasidir.

Tark Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 30 Sayili Karar ile Devlet
Bakanhdi ve Basbakan Yardimciidrnin 84-30/1 Sayili Tebligi'nin 1inci
bslimune iliskin 1/D Sayili Genelge’de®® bankalarin vadeli déviz alimlari ve
vadeli doviz satimlarini dengeli olarak yurutmeleri gerektigi ve vadeli déviz
alm satim farkinin banka ayrimi yapilmaksizin 5 milyon ABD Dolar

olabilecegi belirtimektedir.

Konvertibiliteye gecis yolunda 6nemli bir dénemecg¢ sayilan 1985
kararlari ile bankalarin déviz fiyatlarini serbestce belirlemeleri éngéralmuastar.
Bankalar bir stre déviz fiyatlarini resmi kurun yakinlarinda belirlemeye 6zen
gOstermigler ancak, 1986 yilindan itibaren dis yukumlultklerini yerine
getirebilmek amaciyla déviz saticisi durumundan uzaklagsmig ve doviz talep
eder konuma gelmislerdir. Bu yogun déviz talebine kargi arzda daralma
olmus, 6zellikle déviz havuzunu besleyen en 6nemli kalem olan ihracat
dovizlerinde ortaya ¢ikan yavaglama, tlkemiz déviz gelir ve gider dengesinin
bozulmasina yol agmis ve Merkez Bankas! yeni dnlemler almak durumunda
kalmigtir. Yeni duzenlemeye goére, bankalar alim-satim kurlarini belirlemede
Merkez Bankas! resmi kurunu temel alacaklar ve bu kurun % 1 alt ve Ust

sinirlari iginde kalacaklardir.

® 4 Aralik 1984 tarih, 18595 sayili Resmi Gazete
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30 Ekim 1986 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan I/S Sayili Merkez
Bankas! genelgesinde®®, bankalarin uygulayacaklari déviz ve efektif satis
kurlarinin Merkez Bankasi tarafindan gunluk olarak belirlenecek déviz ve
efektif satis kurlarini gegcemeyecegi, alis kurlarinin ise yine Merkez Bankasi
tarafindan belirlenecek déviz satis kurunu gegcmemek kosuluyla serbestce
belirlenebilecedi, bankalararasi doéviz/efektif alm ve satimlarinda
uygulanacak kurlarin ise bankalarca serbestce belirlenebilecegi hukme
baglanmistir. Bankalar ihracat ve gérinmeyen kalemlerden alisini yaptiklar
doviz ve efektifin en az % 15lik kismini hesaba gectikleri ayi izleyen ayin
15’ine kadar Merkez Bankasi'na devretmek zorundadirlar. Yine bu kararlarla,
doviz risk yonetimine iligkin duzenlemeler de getirilmistir. 30 Ekim kararlarina
gére vadeli doviz alim-satim islemleri ithalat ve ihracat iglemleri igin
uygulanabilecektir. Yurtici bankalararasi vadeli déviz alim ve satim islemleri
belli strelere uymak kosuluyla serbesttir. TUm vadeli iglemlerde sire en az
15 gun en fazla 6 ay olarak saptanmistir. Vadeli déviz kuru banka ile

musgterisi arasinda serbestge belirlenebilecektir.

20 Ocak 1987 tarihli 1/V Sayili Genelge'de®” vadeli déviz alim satim
islemlerinin gerek yUrdrlUkteki ithalat ve ihracat rejimi, kambiyo karar ve
tebligleri ve gerek TCMB genelgeleriyle tespit edilmis bulunan esaslar
dahilinde mal ve hizmet ithal ve ihra¢ islemleri icin de uygulanacagi
belirtiimis, 20 Subat 1987 tarihli talimatta ise, bankalarin dévize iliskin
islemleri ile ilgili uygulamalarina aciklik getiriimeye calisiimig ve vadeli ddviz
ticareti bashgi altinda forward ve swap uygulamalari ile vadeli iglem kurlarinin

nasil belirlenecegdi érneklerle anlatiimigtir.

29 Temmuz 1988 kararlari, déviz kurlarinin belilenmesine kismi
serbesti getirmektedir. Bu kararlarla Merkez Bankasi blUnyesinde déviz ve
efektif piyasalari olusturuimasina, bankalar, 6zel finans kurumlar ve yeftkKili
muesseselerin déviz, efektif ve altina iliskin iglemler yapabilmelerine olanak

saglanmistir.

% 30.10.1986 tarih, 19266 sayili Resmi Gazete, sayfa: 6.
7 20 Ocak 1987 tarih, 19347 sayili Resmi Gazete, 1/V Sayili Genelge.

93



1.4.1989 tarihli I/A-S Sayili Merkez Bankasi Genelgesi'nde déviz
pozisyon ybénetim esaslari yeniden belirlenmis ve 6 Nisan 1989 tarihinde

bankalara iletilmistir.

11.8.1989 tarihinde yayinlanan ve 30 Sayili Karari yururlikten
kaldiran Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin 6.
maddesinde “Bankalar ve kiymetli maden araci kurumlarinin dévize iligkin
olarak, vadeli déviz alim satimi yapabilirler.” hikmu getirilmistir. S6z konusu
Karara iligkin Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhdrnin 91-32/5
sayili Tebliginin 4. maddesinde vadeli doviz alim ve satimina iligkin
duzenleme yapma konusunda Merkez Bankasi'na verilen yetki ¢cergevesinde
hazirlanan 1/M Sayili Merkez Bankasi Genelgesinin 7. maddesi B) Vadeli
Doviz Alim Satimi adli béluminde ise “Bankalar ve kiymetli maden araci
kuruluslari Merkez Bankasi tarafindan bildirilen agik pozisyon limitleri icinde
kalmak sartiyla, en az 15 gun en fazla 6 ay vadeli déviz alim ve satimi
yapabilirler” seklinde hukum getirilmistir. I/M Sayili Genelge’ye iliskin olarak
bankalara verilen 9 Temmuz 1991 tarihli Merkez Bankasi talimatinda “vadeli
doéviz iglemleri” déviz-Turk Lirasi veya déviz-déviz karsiligi yapilan ve
ilerideki bir tarihte degistiriimek tUzere s6zlesmeye baglanan ancak sézlegsme
tarihinde herhangi bir teslimatin yapilmadigi islemler olarak tanimlanmistir.
14 Eylul 1992 tarihli, 1/0O Sayili Genelge ile sure kisittamasi da kaldirilarak
vadeli iglemler tamamiyla serbestlestiriimistir. 11 Mart 1995 tarihli I/A-H Sayili
genelge ile de vadeli igslem taraflari daha da genigletilerek, kiymetli maden

araci kuruluslarina da vadeli igslem yapabilme yetkisi verilmistir.

32 Sayili Karar ile, 30 Sayili Karar'in baslatmis oldugu lliberallesme
hareketi bir adim daha ileri gitmis ve getirilen dizenlemelerle tim gercek ve
tizel kisiler vadeli dbviz alim satim iglemleri yapabilme olanagdini elde
etmistir. Genel olarak, Turk Kambiyo Mevzuati géz énine alinirsa Turkiye'de
yerlesik kisi ve kuruluslarin doéviz islemlerine iligkin serbesti ilkesi
benimsenmektedir. Bu nedenle, ilgili Karar ve Genelgelerdeki hiikiimlerin dar
anlamda; sadece banka ve kiymetli maden araci kuruluglarinin vadeli déviz
islemleri yapabilecedi seklinde yorumlanmasini gerektiren bir durum séz
konusu olmayip, Turkiye'de yerlesik Kigilerin vadeli déviz alim ve satimini;

Tarkiye’de bankalar ve kiymetli maden araci kuruluglarinda, yurtdisinda ise
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doéviz transferinin Turkiye’deki banka ve 6zel finans kurumlari aracilhidiyla
yapilmasi kaydiyla, yurtdisindaki vadeli déviz alim satimini yapmaya yetkili

kuruluglarda yapmalari mamkuin bulunmaktadir.

Forward soézlesmeler, Merkez Bankasi'nin  déviz forward
s6zlesmelerinin yapilabilmesi i¢in izin verdigi tarih olan 1 Mayis 1984’e kadar
yasal olarak islem gérmemistir. Forward sézlesmelerin gelisimine yol agan bir
etken, 1988 yilindan itibaren Merkez Bankasi'nin aracilik roli oynadigi
bankalararasi para piyasasi ve spot déviz piyasalarinin islemeye baslamasi
olmustur. Bu iki piyasanin etkin igleyisi déviz forward piyasasinin varolusu ve
isleyisi icin gerekli unsurlardandir. Gelismis déviz forward piyasalarinda
forward fiyatlari belirlemek i¢in faiz oranlari paritesi kullaniimakta, Turkiye’'de
ise bu hesaplama yéntemine ilave olarak beklenen devalGiasyon oranlari da
hesaba katiimaktadir. Ulkemizdeki enflasyon oranlari hayli yiksek
oldugundan uzun dénemde yatirnm karari almak, ayni zamanda da forward
s6zlesme kullanarak riskten korunmak zor olabilmektedir. Bu nedenle,
yazilan forward s6zlesmelerinin vadeleri iki ayl pek gegmemektedir. Temmuz
1988 itibariyle, bankalar 50.000.- ABD. Dolari ve Uzeri islemler icin kotasyon
belirlemede serbest birakiimistir. 1989'da bu miktar 10.000.- ABD Dolarina,
1990’da ise 3.000.- ABD Dolarina dusurtulmus, boylelikle 1990 sonrasi doviz

forward sézlesmelerin kullanimi artmaya baslamistir.

Merkez Bankasi bunyesinde, 28 Kasim 1995 tarihinden itibaren
Piyasalar Genel Maudurlagu, Déviz ve Efektif Piyasalari Muadarlagu
blinyesinde vadeli (forward) déviz alim-satim piyasasi faaliyet géstermeye
baslamistir. Piyasanin ¢alisma saatleri, TL/Déviz ve TL/Efektif piyasalarinda
oldugu gibi sabah 10:00-12:00, &gleden sonra 14:00-15:00 olarak
belirlenmistir. Baslangicta, sadece ABD Dolari karsihdi Turk Lirasi igin,
piyasanin gelismesine paralel olarak da, diger déviz cinsleri igin kotasyon
veriimesi hukme baglanmig, piyasada Merkez Bankasi kotasyonlarina ilave
olarak bankalarin bildirecedi ve Merkez Bankasi'nin verdigi kotasyonlardan
daha cazip (alista Merkez Bankasi alis fiyatindan daha ylUksek, satista
Merkez Bankasi satis fiyatindan daha dusuik) teklif ve taleplerin yer aldigdi
kotasyonlarin da Reuters ekranlarinda CBTQ sayfasinda ilan edilmesi

kararlastinimigtir. Gergeklestirilecek forward iglemler igin, islemin yapildigdi
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tarinten itibaren teminatlara uygulanacak blokaj orani % 10 olarak
belirlenmistir. Diger bir deyigle, yapilan her forward islem igin kuruluglarin
doviz ve efektif piyasalarindaki islem limitlerinden % 10 oraninda dusus

yapilmasi esasi 6ngorulmustur®.

Vadeli forward piyasanin Merkez Bankasi bunyesinde agilmasi
finans c¢evrelerinde vyerinde bir uygulama olarak algilanmigtir. Merkez
Bankasi bu piyasay! acarak, piyasanin 6nunu gérmesini ve sirketler ve
musterilerden gelen déviz talebini kirmayr amaclamistir. Yesiloglu (1995)
piyasanin bankacilar tarafindan olumlu kargilandigini ve piyasanin vadeli
islemlere ilgisinin baglangigta bir hayli fazla oldugunu belirtmektedir. Ozellikle
ithalatci sirketlerin buyuk ilgi gosterdigi piyasa, acildigi dénem itibariyle sirket
ve mausterilerin déviz taleplerini yavaslatmistir. Ayrica, forward islemlerin
vadeleri Hazine ihalesi itfalarina denk getirilerek, Hazine’ye i¢ bor¢lanma
zemini hazirlanmistir™. Vadeli islemlerle birlikte, ikinci el bono piyasasinda
da faizler dusls egilimine girmistir. islemlerin vadeleri ¢zellikle itfa tarihlerine
denk getirildiginden Hazine bonolari faizleri hissedilir élgide gerilemigtir.
Piyasada faiz getirisinin, dévizin getirisinden yluksek olmasi piyasayl TL'ye
yoneltmistir. Bu sayede secimler 6ncesi Merkez Bankasi dovizdeki asiri
dalgalanmalarin éniine gecebilmig, déviz isteyenlerin talebi karsilanmistir
(Yesiloglu, 1995, s. 26-27).

Ozetle, Merkez Bankasi, 1994 krizini takip eden dénemde,
kurulmus bulunan bu forward déviz alim-satim piyasasini, bir para politikasi
araci olarak kullanmig, forward kur ilan ederek piyasaya mudahale etmigtir.
Forward piyasalar, 1995 yili se¢im doéneminde iglerlik kazanmig, Aralik
ayinda yapilan genel sec¢im sirasinda karsilagilan yogun doéviz talebini

karsilamak ve gelecekle ilgili belirsizligi kirmak icin kullaniimistir.

13 Subat 1996 tarihinde, forward piyasasina katilimi yayginlagtirmak
ve piyasaya yeterli derinligi kazandirmak Uzere uygulamaya konulmasi

dusundlen temel prensipler Merkez Bankasi’'nca piyasaya duyurulmustur. Bu

% 28.11.1995 tarihli TCMB talimati.

% Forward piyasada islem gergeklestiren bankalar bu islem hacimlerine denk gelecek TL miktarinin %10'nu Hazine
bonosu veya devlet tahvili olarak teminat niteliginde Merkez Bankasi depo hesabina yatirmak durumunda kalmiglar
ve bu kagitlari repo iglemlerinde kullanamamislardir.
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talimatta, forward piyasalarda verilecek alig-satis kotasyonlarinin
Bankalararasi Para Piyasasi’nda ilan edilen 7, 14, 21 gun ile 1 ve 2 aylik
vadelere uygun olmasi ve 2 aylik streyi agmamasi esasi getirilmistir. Vadeli
déviz alim-satim piyasasinda, Merkez Bankasr’'nin taraf oldugu islemler haric,
Merkez Bankasi’nca belirlenen vadeli acik pozisyon limitleri iginde kalinacagi,
bankalarin Merkez Bankasi'na devretmekle yukimlU olduklari zorunlu déviz
ve efektif devirlerinin belli bir bélumunu spot piyasa yaninda vadel
piyasalarda da satabilecekleri belirtiimis, teminatlara yeni dizenlemeler

getirilmistir.

Faiz forwardlari konusunda ise, bankalar faiz orani Uzerine forward
s6zlesmeler yazmak istediklerinde engelleyici bir yasa yoktur ancak bu
s6zlesmelere iliskin bir yasal dizenleme de mevcut degildir. Taraflar
arasinda bir anlasmazlik olmasi durumunda nasil uzlasilabilecedi konusu da
netlik kazanmamistir (Akgaoglu, 1999).

5.2. Swap Soézlesmelerin Tiirkiye'deki Geligimi

Swaplar konusunda da yasal dizenleme bulunmamasina ragmen
bankalar  sézlesme  serbestisi  cercevesinde bu  tGr  GrOnleri
kullanabilmektedir®®. Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasindaki swap
islemleri 1985 yilinda baslatiimistir. Bu ¢ercevede, swap s6zlesmeler en fazla
1 ay vadeli ve Merkez Bankasi alig kuru Gzerinden yapilmig, déviz igin
uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlari temel alinirken, Turk Lirasi faizi
Merkez Bankasi tarafindan beIirIenmigtirm. Swap islemler déviz kuru
volatilitesinin ¢ok yuksek oldugu 1994 krizi sonrasi dénemde tekrar glindeme
gelmis, swap piyasasi Merkez Bankasi'nin Turk Lirasi deposu karsilid1 doviz
deposu vermesi yonunde kullaniimistir. Turkiye’de uzun vadeli fonlarin
bulunmamasi faiz ve déviz swaplari islem hacminin disuk kalmasina neden

olmaktadir. Hazine garantisi ile uzun vadeli fon bulabilen bazi bankalar

€ Swap islemlerini iki gergek Kisi, iki sirket, bankalar, dis ticaret sirketleri ve diger ticaret sirketleri bir sozlesme ile
gerceklestirebilirler. Ticari hayattaki s6zlesme serbestisi ile ilgili hikimler Borglar Kanunu'nda diizenlenmistir. BK'
nun 19. maddesine goére, bir s6zlesmenin konusu kanunun gosterdigi sinirlar iginde serbestce belirlenebilmektedir
(Eristi, 2001. s. 92).

?1 20.2.1987 tarihli TCMB talimatinda Turk Lirasina uygulanacak faiz oranlari, yillik %40-%45 olarak belirlenmigtir.
Islemler ayni giin veya 1 glin sonraki valérle yapilabilecek, ancak belirlenen bu faiz oranlarina ayni gun valérlu
islemlerde %1/4, 1 gun sonraki valérlll islemlerde %1/8’lik fark eklenecek ya da ¢ikarilacaktir.
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Merkez Bankasi ile déviz swap islemleri yapmistir. Bu bankalar, Japonya
piyasasindan bor¢landiklari Yenleri Turkiye'de kullanim alanlari olmadigi igin
Dolara ve Marka swap etmiglerdir. Merkez Bankasi, bu kuruluslarla yaptigi
swap anlasmalarinda; doéviz alip, TL vermistir. Swap piyasasinda iglem
tarihinde, Turk Lirasi ya da déviz deposu veren tarafin islemle ilgili fonlar
hesapta gérulene kadar teminatlarina konulan blokaj oraninin % 100 olarak
uygulanmasi, fonlarin hesapta goérulmesini takiben % 30’a dusUrdimesi,
vadede ise blokajin tekrar % 100’e c¢ikarilip, déviz veren taraf icin vade+1’e
kadar % 100 olarak belirlenmesi 6ngéralmustur. 2 Temmuz 1997°de yapilan
dizenleme ile iglem tarihinde teminatlara uygulanacak blokaj oraninin % 100
olmasi, s6z konusu blokaj oraninin TL veren taraf i¢in TL'leri Merkez Bankasi
hesaplarinda géruldugu gunka valérde, déviz veren taraf icin déviz hesaba
gectikten bir gin sonra % 10’a dusurulmesi, vadede ise TL veren tarafa,
TL’leri gérmeden déviz 6demesi yapilmamasi, ddviz veren taraftan ise, déviz
hesaplarda goéruldukten 1 gun sonrasina kadar % 100 oraninda teminat

istenmesi uygulamasi baglatiimistir.

Bankalar ve diger finansal kuruluslarin yanisira yerel yénetimler de
projelerinin finansmani igin kaynak bulmak amaciyla uluslararasi turev
piyasalardan yararlanmaya calismislardir. Ankara BulyUksehir Belediyesi'nin
gerceklestirdigi islemler buna 6rnek olarak verilebilir. Belediye, Ekim 1990°'da
Alman Marki, Mayis 1991°de ise Japon Yeni piyasasinda tahvil inrag¢ etmistir.
Japon Yeni tahvili ihracindan elde edilen kaynak proje finansmaninda
asamal olarak kullanilacagindan, kullaniimayan kisim swap islemlerinde
degderlendirilmistir. Belediye, déviz ve faiz swapini birlikte kullanmig, Japon
Yeni Uzerinden sabit faizle gelir elde ederken, ABD Dolari i¢in degisken faiz

6deme yukumlulagu altina girmistir (Kirdaloglu ve Saklar, 1992, s. 63).

GUnUmuzde, swap ve forward soézlesmeler Tarkiye'de faaliyet
gOsteren bankalar tarafindan giderek artan bir sekilde kullaniimaya
baslanmigtir. Merkez Bankasi, Doviz ve Efektif Piyasalari bunyesinde
islemekte olan forward ve swap piyasalarindaki aracilik iglevi ise, 2002 yih
basinda kamuoyuna agiklanan para ve kur politikalari ¢ergevesinde sona
ermistir. 2002 yili para ve kur politikalarinin kamuoyuna duyuruldugu 2 Ocak
2002 tarihinde, Doviz ve Efektif Piyasalarina iligkin olarak bir dizi
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duzenlemeye gidilecegi belirtiimistir. Bu dizenlemelerin temel amaci Merkez
Bankasi'nin piyasalarin olusumu surecinde Ustlendigi aracilik islevine, bu
iglevin tamamlanmig olmasi nedeniyle asamali olarak son verilmesi olmustur.
Duyuruda, déviz ve TL islemlerinin Merkez Bankasi disinda gerceklesmesi
yoluyla, piyasa katilimcilarinin kargi karsiya kaldiklari "kredi riski"ni daha
saglikh algilayarak, fiyatlara en uygun bicimde yansitilabilecekleri ve yeni
finansal araclarin gelismesinin 6zendirilecegi vurgulanmistir. Ayrica, Merkez
Bankasi bunyesindeki piyasalarda, piyasa katilimcilarinin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri islemlerin zaman zaman Merkez Bankasi tarafli iglemler
olarak algilandigi ve bu durumun da para ve déviz kuru politikalari hakkinda
piyasalara yanlis ya da karisik mesajlar veriimesine neden olabildigi
belirtiimistir. Bu cercevede, Merkez Bankasi, Doéviz ve Efektif Piyasalar
bunyesindeki TL depo karsiligi déviz depo (swap) ve TL karsilidi vadeli doviz
alim-satim (forward) piyasasindaki aracilik iglevini 1 Mart 2002 tarihi itibariyle
sona erdirmig, islem yapmaya yetkili kuruluglarin bu piyasalarda birbirleriyle
gerceklestirecekleri iglemler igin taninan islem limitleri bu tarihten itibaren
sififanmistir. Ancak, Merkez Bankasi istedijinde bu piyasalarda kendisi taraf

olarak iglem yapabilmektedir.

Tarkiye’de, 2002 yih son 3 aylik dénemi icerisinde, bankalar ve 6zel
finans kurumlarinin TL karsihgi spot ve vadeli ddviz islem hacimlerini ayhk
bazda gdsterir Tablo 4 asagdida sunulmaktadir. Tablo 4’te bankalarin kendi
aralarinda, yurtici ve yurtdisindaki musterilerle gerceklestirdikleri spot ve
vadeli islemlere yer verilmektedir. Spot islemler yurtici banka ve ézel finans
kurumlarinin gergeklestirdikleri, iki giine kadar valérli Turk Lirasi karsilgi
doviz iglemlerini ifade etmektedir. Vadeli islemler ise, yurtici banka ve 6zel
finans kurumlarinin gerceklestirdikleri Tark Lirasi karsiligi vadeli doéviz
islemlerini (forward, futures, swap, opsiyon ve diger tirev Urunler) ifade
etmekte, vadeli doviz iglemleri iglem tarihlerine gére raporlanmaktadir. Yurtigi
interbank basligi altinda yurtici banka ve 6zel finans kurumlarinin birbirleri ile
gerceklestirdikleri Turk Lirasi karsiligi spot ve vadeli déviz iglemleri yer
almaktadir. Yurtici musteriler bashgi altindaki kalemler yurtici banka ve 6zel
finans kurumlarinin, yurticinde yerlesik kurumsal ve bireysel musteriler ile

yetkili muesseselerle gergeklestirdikleri Turk Lirasi karsiligi déviz alim ve
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satim iglemlerini gdstermektedir. Yurtdisi musteriler kalemleri ise, yurtici
banka ve 6zel finans kurumlarinin, yurtdisi merkez ve subeleri ile yurtdisi
kurulug ve musterilerle gergeklestirdikleri Tark Lirasi kargiligi déviz alim ve

satim iglemleri toplamini ifade etmektedir.

Tablo 4. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlarinin TL Karsiligi Déviz islem
Hacimleri (Ekim-Kasim-Aralik 2002/milyon ABD Dolar)

Yurtici interbank Yurtici Misteriler Yurtdig1 Miisteriler
Spot Vadeli Spot Vadeli Spot Vadeli
. 2,641.51 229.06 10,577.06 124.45 5,876.40 1,746.90
Ekim 2002
3,412.09 143.65 8,048.58 74.72 8,747.58 1,218.31
Kasim 2002
Aralik 2002 3,280.79 110.85 9,508.44 69.19 6,773.55 667.29
9,334.40 483.56 28,134.08 268.36 21,397.52 3,632.50
TOPLAM

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Tablo 4'ten anlasilacagi Uzere, 2002 yili son G¢ aylik dénemi
icerisinde gerceklestirilen vadeli iglemlerin, bankalar ve 6zel finans
kurumlarinin  yurtici  interbankta ve yurtici ve yurtdisi musterilerle
gerceklestirdigi tum ddéviz islemleri igerisindeki payl Ekim ayi igin yaklasik %
10, Kasim ayi i¢in % 7, Aralik ayi igin % 4 oraninda olmustur. S6z konusu 3
ayda toplam olarak baktigimizda ise, gerceklesen tum doviz iglemleri
icerisinde vadeli islemlerin pay! yaklasik % 7’dir. Yine bu dénem itibariyle
bakildiginda, vadeli iglemlerin buyuk bir kisminin (% 83) yurtdisi musterilerle
gerceklestiriimis oldugu gérulmektedir. Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
kendi aralarinda gerceklestirdikleri vadeli islemlerin tim vadeli iglemlere orani
% 11, yurtici musterilerle gerceklestirdikleri vadeli islemlerin tim vadeli

islemlere orani ise % 6 olarak gergeklesmistir.

5.3. Futures ve Opsiyon Sézlesmelerinin Tiirkiye'deki Gelisimi

Tarkiye'de forward ve swap islemleri kadar olmasa da, futures ve
opsiyon islemleri de kullanim alani bulmaktadir. Kuruluglar bu islemleri daha
cok, kendi déviz ve menkul kiymet portféylerini riskten korumak amaciyla

gerceklestirmektedir. Bankalar istediklerinde Turk Lirasina kargi yabanci para
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alm ve satim opsiyonlar kote edebilmekte, ayni zamanda uluslararasi
piyasalarda opsiyon sézlesmeleri alip satabilmektedir. Buna ragmen,

tlkemizde opsiyon s6zlesmeleri yaygin bir sekilde islem gérmemektedir.

Bugun, Turk finans sistemi uluslararasi gelismeleri yakindan
izlemekte ve uluslararasi piyasalardaki yeni trtnler ve teknolojik gelismeler
finans sektérine hizli bir sekilde yansitiimaktadir. TUrev araglarin sunmakta
oldugu; cok buyuk risk altina girmeden pozisyon dederini koruyabilme ve
pozisyon getirisini artirabilme olgusu finansal sektér tarafindan kavranmis
durumdadir. Ancak,

e Hukuki gergeve eksikligi,

e Muhasebe yénteminin bilinmemesi,

e Vergi mevzuatinin yer almamasi,

e TL bacakl Grunlerin forwardlar hari¢ gelismemis olmasi,

e Risk yénetiminin spekllasyon ydntemi ve kumar araci olarak
gbrulmesi,

¢ Riskten korunma igin bir bedel 6demekten kacginiimasi,
e Turev Urunler hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmamasi,

e Finansal fiyat riskinin sirket ydnetimlerince digsal bir faktér

olarak kabul edilmesi,
e Makroekonomik belirsizlikler

gibi nedenler bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tirev ara¢ piyasalarini

kullanma konusunda isteksiz kalmalarina yol agmistir.

Tark finansal sisteminde yatirrm yapilirken &ncelikle likidite
gézetildiginden en c¢ok tercih edilen menkul kiymet yatirrm araci Hazine
bonosu ve devlet tahvilleridir. DiBS'lerin etkin isleyen bir ikincil piyasasi
mevcuttur. Faiz oranlarinda ve doéviz kurlarinda meydana gelecek
degisiklikler DIBS’lere yapilan yatirimin getirisini etkileyecektir. Ancak, futures
ve/veya opsiyon sozlesmeleri kullanilarak tahvillerin tasidigi bu risklerden

korunmak mUmkun olacaktir.
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5.4. Tiirev Ara¢ Piyasalari Konusunda Yapilan Calismalar

Tarev arag piyasalarinin Ulkemizde islerlik kazanabilmeleri amaciyla
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ile Sanayi ve Ticaret Bakanhgi tarafindan
6nemli calismalar gerceklestiriimistir. SPK uluslararasi dizeyde, bu tor
borsalarin nasil kuruldugunu, hangi ilkelerle ¢ahstidini arastirmis ve bu
konuda Uyesi oldugu Uluslararasi Sermaye Piyasasi Kurullari Orguti’nin
isbirligi ile kapsamli incelemeler yapmistir (TOBB Yayinlari, 1994). Ancak,
ulke olarak iginde bulunulan enflasyon, siyasi istikrarsizlik gibi kosullar bu
piyasalarin gercek anlamda faaliyete gecebilmesini hep engellemis,
Tarkiye'de turev ara¢ piyasalarinin kurulmasi ve igleyisi éncelikli bir konu
olarak kargimiza c¢ikamamistir. Bu nedenle, vadeli islemlere iligkin ilk
duzenleme girisimleri sadece mal piyasalari ile sinirli kalmis ve izmir Ticaret
Borsasi bunyesinde 1990'larin bagindan itibaren pamuk Urind ig¢in vadeli

islemlerin baslatilabilmesine yoénelik calismalar yapilmistir.

Tarkiye'de hem mal, hem de finansal varliklar Uzerine yazilan tirev
arinleri timayle kapsayacak organize bir futures ve opsiyon borsasi
kurulabilmesi igin yapilmis ¢ok farkli kaynakli dizenlemeler mevcuttur.
Mevzuattaki dizenlemelerin bir kismi Sermaye Piyasasi Kurulu, bir kismi da
Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan yapilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yapilan ilk dizenleme olan ve 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan "Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug
ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yoénetmelik"? ayni zamanda bu
konudaki ilk diizenlemedir. Bu yénetmeligi, ayni yil yayimlanan "izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Yoénetmeligi", Sanayi ve Ticaret Bakanlig
tarafindan 1996'da yayimlanan "izmir Ticaret Borsasi Vadeli Islemler

i

Piyasasi Genel Yénetmeligi" ile 1997'de yayimlanan “Ticaret Borsalar Vadeli

Islemler Piyasasi Genel Yénetmeligi” izlemistir. Bu konuda yayimlanan diger
yénetmelikler 1996 tarihli "istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi Yonetmeligi", 1997'de yayimlanan "istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine lligkin Yonetmelik" ve

%2 "vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Galisma Esaslar Hakkinda Genel Yénetmelik" TC Resmi
Gazete, 23.7.1995 / 22352. s. 61.
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"Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas Merkezi Uyeligine lligkin

Yonetmelik" olarak siralanabilir.

Tarev arag piyasalarinin Turkiye'de kurulabilmesine yénelik bu farkli
kaynakli duzenlemeler Sanayi ve Ticaret Bakanlhgi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu arasinda futures soézlesmelerinin nitelii konusundaki géris
farklihgindan kaynaklanan bir yetki uyusmazligina yol agcmistir. Futures
s6zlesmelerinin emtia ticareti olarak kabul edilmeleri halinde, iglemlerin
ticaret borsalari nezdinde gerceklestirimesi ve bu sbézlesmelere iligkin
dizenleme yapma yetkisinin de Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nda olmasi
dusundlmus, buna kargin, sézlesmelerin gelecekteki fiyat dalgalanmalarina
karsi korunmak ve fiyat tespit etmekte kullanilan bir sermaye piyasasi araci
olarak kabul edilmeleri durumunda ise, bunlara iligkin duzenlemelerin
Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan yapilmasi éngérulmustar. 1999 yilina
kadar suren bu yetki karmasasi bu konuda dizenleme yapma yetkisinin
tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu'na ge¢gmesi ile son bulmustur. Sermaye
Piyasasi Kurulu bu islemlerin anonim sirket seklinde 6érgutlenecek bir borsa
tarafindan yuratilmesini ve gerek mal, gerekse diger mali varliklar Gzerine
yazilacak sézlesmelerin tek bir ¢ati altinda toplanmasini éngérmustur. Ote
yandan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda da bu piyasalara gegebilmek
icin gerekli teknolojik altyapinin hazir oldugu ve piyasalarin SPK'dan gerekli
izinler alinmak kosulu ile burada faaliyete gecebilmesi de dusunulen

seceneklerden biri olmustur.

1990’ yillardan bu yana suren organize bir vadeli islemler
piyasasinin Turkiye’de hayata gegiriimesi ¢alismalarinin bir sonucu da 3
Mayis 1994'te IMKB bunyesinde kurulan Vadeli igslemler Piyasasi Mudurltgu
olmustur. IMKB, 1995 vyilindan itibaren vadeli islemler ve piyasalar
konusunda teorik ve uygulamali egitim programlarini baslatmistir. Bu
uygulama gunimizde de devam etmektedir. Elektronik ortamda
gerceklesmesi planlanmis olan futures ve opsiyon iglemlerinin, alim-satim
sistemlerinin yazilimina ise 1997 yilinda baglanmistir (IMKB Vadeli islemler

Piyasasi. http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/vadeli.htm).

Vadeli iglem piyasalarini Tuarkiye’de faaliyete gecirme yolundaki

adimlardan biri 15 AJustos 1997 tarihinde, istanbul Altin Borsasi binyesinde
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vadeli islemler ve opsiyon piyasasinin faaliyete ge¢mesidir. Bu piyasada
bankalar, yetkili muesseseler, kiymetli maden araci kurumlari ve IMKB hisse
senetleri piyasasinda iglem yapan araci kurumlar iglem yapabilmektedir.
Borsada iglemler belli kurallar dahilinde yuratilmektedir. Piyasa, altina dayali
islemlerde karar alma sureclerini olumsuz bir bicimde etkileyen fiyat riskini
azaltma ve ayni zamanda da kuguk tutarlarda 6denecek teminatlarla buyuk
tutarli islemler yapabilme imkanlarini saglamaktadir. Piyasada 100 ons ve 1
kg olmak Uzere iki ayri buyuklukte dizenlenmis olan altin vadeli iglem
s6zlesmeleri Uzerinden iglemler gerceklestiriimektedir. S6zlesmelerin vadesi
1 aydan 12 aya kadar aylik olarak degismektedir. Piyasanin ¢caligma saatleri
11:00’den 16:00’ya kadardir. 100 ons buyuklugundeki sézlesmeler i¢in 2000.-
ABD Dolari, 1 kg buyuklugundeki sézlesmeler icin 650.- ABD Dolari
blayuklugunde baslangi¢c ve surdirme teminati alinmaktadir. Vade sonunda
s6zlesmeye konu altinin teslimati esas olarak fiziki olmakla birlikte taraflarin
karari Uzerine teslimat nakdi uzlasma olarak da gerceklestiriimektedir (IAB
Egitim Yayinlar, 1999).

1997 yilinda vadeli islem piyasalarinda o6ncelikle endeks futures
sézlesmelerinin alim ve satiminin yapilmasi 6ngérilmis oldugundan IMKB
tarafindan vadeli iglemlere konu edilmesi amaciyla IMKB-30 endeksi
olusturmustur. Bu endeks olusturulurken, piyasadaki spekulatif cabalarin
yogunlagsmasi istenmediginden yuksek piyasa degerine sahip, iglem hacmi
biylk olan hisselerden®® olusacak bir endeks tanimlanmaya calisiimistir.
Endeks futures piyasalarina gegilmesi durumunda konu edilecek ilk varlik
IMKB 30 endeksi olacaktir. Ancak, vadeli islem piyasalarinda hisse senedine
iliskin iglemler yerine, dalgali déviz kuru rejimine gegilen 2001 yilinda éncelikli

olarak dévize dayali iglemlerin gergeklestiriimesi dngdralmustar.

5.5. Vadeli islemler Piyasasinin Kurulusu

Subat 2001 krizini takiben, dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte
vadeli iglemler piyasalarina islerlik kazandirma cabalari yogunlasmistir.

Merkez Bankasi Doéviz ve Efektif Piyasalari Mudurlidu bunyesinde piyasa

% IMKB biinyesinde, hisse senetleri spot piyasasi 1986 yilindan beri caligmaktadir.
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Uyesi bankalarin islem yapabildigi forward piyasaya ek olarak, Merkez
BankasI'ninin da destegi ve katkilariyla, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
bunyesinde doéviz Uzerine yazilan futures iglemlerin gerceklestirilecedi bir
vadeli iglemler piyasasinin hayata gegirilmesi i¢in calismalara baglanmistir.
S6z konusu piyasanin hukuki altyapisini olusturan IMKB Vadeli islemler
Piyasasi Islem ve Uyeligine lliskin Yonetmelik ile IMKB Vadeli islemler
Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yénetmelik, SPK'nin
gerekli izni vermesini takiben 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yudrurlige girmigstir. 15 Agustos 2001 tarihinde
faaliyet géstermeye baslayan piyasada bugun itibariyle, TL/ABD Dolari kuru
Uzerine yazilmig futures sézlegsmelerinin iglem gérmesi ve nakit TL uzlasma
esasi® ongorulmustir. Gergekte vadeli islem piyasasinda hisse senetleri,
endeks ve faiz oranina dayal sézlesmelerle de islem yapilabilecek donanim
mevcuttur. S6z konusu piyasa, yetkili temsilciler tarafindan borsa salonundaki
kullanici terminallerinden girilen ya da Uye merkez ofislerindeki yetkili tye
temsilcileri tarafindan telefonla piyasa eksperlerine bildirilen emirlerin fiyat ve
zaman Onceligine goére eslesmesi esaslyla calismaktadir. Emirler hesap
numaras! bazinda giriimekte ve sistem hesap bakiyesinde yeterli teminatin
bulunup bulunmadigini  kontrol etmektedir. Yeterli teminat bulunmasi
durumunda islem gergceklesmekte ve pozisyon bilgileri giincellestiriimektedir.
lletilen emirlerin suresi en fazla gunluk olabilmektedir. Piyasa, 10:00-14:00
saatleri arasinda c¢aligmakta, iglemlere 12:00-13:00 arasinda ara
veriimektedir. Sézlesme buyuklugu 100.000.- ABD Dolari olarak belirlenmis,
gunluk fiyat hareketleri limitleri + % 20 olarak, sézlesme basina alinan
baslangi¢c teminati ise, pozisyon degerinin yaklasik % 20’si (30 milyar TL)
olarak belirlenmigtir. Aralik (spread) pozisyonlari i¢in alinan teminat 15 milyar
TL’dir. Baslangi¢ teminatinin en az % 30'u Takasbank nezdinde nakit olarak
tutulmak zorundadir. Surdirme teminati ise baslangi¢c teminatinin % 80’
olarak belirlenmistir. Fiyat kotasyonlari 1 ABD Dolarinin Turk Lirasi cinsinden
degeri olarak verilmektedir. Fiyat adimi 1.000.- olarak belirlenmistir. Nakit

uzlasma Turk Lirasi Uzerinden gerceklestiriimektedir. Piyasadaki tum takas

5% Nakit uzlasma yénteminde, vadeli sézlesmenin gergeklestirildigi fiyat ile o isguinil itibariyle piyasada olusan fiyat
arasindaki fark ilgili hesaplara yansitiimakta ve takasi nakit olarak yapiimaktadir.
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islemlerinin ve teminatlarin takibi Takasbank tarafindan yapiimaktadir.
Seanslar saat 14:00’'de sona ermekte, saat 14:15te uzlasma fiyati ilan
edilmektedir. Seanslarin son 15 dakikasinda gerceklesen en az 5 iglemin
agirlikh ortalamasi uzlasma fiyatini olugturmaktadir. Herhangi bir isglininde
hi¢ islem olmamasi ya da 5'ten az islem gergceklesmesi durumunda ise
uzlasma fiyati; uzlasma fiyati komitesi® tarafindan belirlenmektedir. Vade
sonunda uzlagsmaya esas olacak fiyat, son islem guni Merkez Bankasi
tarafindan saat 15.30’da ilan edilen gdsterge niteligindeki déviz satis kuru
kullanilarak belirlenmektedir. Piyasada, ayni anda, iki degisik vadede
sézlesme igslem goérmektedir. Sézlesme vadeleri, en yakin ay ve Mart
déngusundn ilk ayi, son iglem tarihi ise ayin sondan Ug¢lnci isgina olarak
belirlenmistir. Piyasada doéviz lzerine dizenlenen futures sézlesmelerinin
islem gérmesi 6ngéruldugunden, ilk asamada, spot ddviz piyasasinda yogun
islem yapan bankalar aktif bayukltklerine gére Uyelige kabul edilmistir. Araci
kurumlar su anda piyasalara girememektedir. Piyasanin gelisimi ve iglem
géren enstriumanlarin ¢esidinin fazlalasmasiyla birlikte, Gye sayisinin artmasi

beklenmektedir.

IMKB bunyesindeki Vadeli Islemler Piyasas’'nda en ¢ok islem

gerceklestiren Gyeler Tablo 5’te sunulmaktadir.

® Vadeli islemler piyasasi uzlasma fiyati komitesi icin Borsa Genel Kurulu tarafindan, filen vadeli islemler
piyasasinda temsilcilik yapan Uye personeli ve Borsa uzman personeli arasindan segilen oniki Kisi, Uye adayi olarak
belirlenir. Borsa Yénetim Kurulu, her vadeli ve opsiyonlu sézlesme turi bazinda secilmis adaylar arasindan uzlagsma
komiteleri kurar. Adaylarin gérev sireleri bir yildir, bu siirenin sonunda tekrar segcilebilirler. Komite baskanlari,
komite Uyeleri tarafindan segilir (www.imkb.gov.tr).
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Tablo 5. IMKB Vadeli islemler Piyasasinda En Gok islem Yapan Uyeler

(2001 YILI)
Uyeler (%) Milyon TL ABD Dolari
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 23.48 1,893,100 1,200,000
TURK EKONOMI BANKAST A S. 22.97 1,852,100 1,200,000
HSBC BANK A.S. 15.42 1,243,400 800,000
PAMUKBANK T.A.S. 15.23 1,227,900 800,000
ALTERNATIFBANK A.S. 7.75 625,200 400,000
T. GARANTI BANKASI A.S. 7.38 595,000 400,000
KOCBANK A.S. 3.93 317,000 200,000
FINANSBANK A.S. 3.84 309,500 200,000

(2002 YILI)
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0.50 560,000 400,000
PAMUKBANK T.A.S. 0.50 560,000 400,000

Kaynak: http:/www.imkb.gov.tr

Piyasanin ilk agildigi 15.8.2001 tarihinde, Uye bankalar déviz Gzerine
yazilan vadeli islemlere ilgi géstermisler ve ¢ok yuksek hacimli olmamakla
birlikte islemler yapilmaya baslanmistir. Ancak, isleme sunulan
s6zlesmelerden sadece Eylul 2001 ve Ocak 2002 vadeli sézlesmelerle iglem
gerceklestiriimistir. IMKB, Agustos 2001'de aciimis bulunan piyasaya
baslangi¢ itibariyle gdésterilen ilginin kisa sureli olmasini, piyasaya Uye olarak
kabul edilen katilmcilarin sadece az sayida banka ile sinirli tutulmasi ve tye
olan bankalarin ise, 6zellikle tescil Ucretlerini ¢ok yuksek bulmalari ile
aciklamaktadir. Ayrica, araci kurumlarin piyasaya uye kabul edilmemesinin,

piyasanin taninmasini ve gelismesini engelledigi ileri surtimektedir.

Diger taraftan, piyasaya olan ilginin sona ermesinde, 11 Eyltl 2001
tarininde, New York’ta ikiz kulelere duzenlenmig olan saldirinin da eftkKili
oldugunu soéylemek yanlis olmayacaktir. CUnkld bu tarihe kadar iglem
yapilmakta iken, bu tarihten sonra islem gecmemistir. Ayrica, 2002 yili ilk
aylarinda dustuk hacimli islemlerle piyasada yeniden hareket gézlenmis
olmakla birlikte, o dénemde olugsmaya baslayan ABD - Irak tedirginliginin
piyasalar Uzerindeki olumsuz etkilerinin bir yansimasi olarak, bu iglemler de

sinirli kalmistir.

Yukarida belirtilen hususlara ek olarak, genel anlamda bakildijinda

vadeli iglemler piyasasinin etkinlik kazanmasini engelleyen baslica sorunlar
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vergilendirme, hukuki cerceve, muhasebelestirme, uzaktan erigsim sorunlari
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlari ¢ézime kavusturabilmek amaciyla, 7
Aralik 2001'de, Istanbul'da Turkiye Bankalar Birligi tarafindan bir toplanti
gerceklestiriimistir. Bu toplantida anahatlariyla; piyasada gergeklestirilen
igslemlerin nasil muhasebelestirilecedi, islemlerin vergilendiriimesinde Banka
ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV)'nin édenip édenmeyecegi, uzaktan
erisim sorunlari, turev araglarin mugterilere satisini gergeklestirecek
personelin egitimi, musteriler adina yapilan iglemlere ait sézlesmelerde

karsilagilan hukuki sorunlar gibi noktalar Gzerinde durulmustur.

Tarev arag¢ piyasalarinin islerlik kazanmasi, uygulanmakta olan kur
politikasi cercevesinde, kur riski yonetimi agisindan 6nem tasidigindan
yukarida 6zetlenen sorunlarin ¢6zUmu konusunda gerekenlerin yapilacagi
20.11.2001 tarihli Niyet Mektubu’'nda da yer almigtir. Bu amacla, Merkez
Bankas! 6nculugunde, belirtilen sorunlarin ortak bir platformda ele alinip
¢6zime kavusturulmasi ve Tark Lirasi faiz orani Gzerinden vadeli iglem
sézlesmelerinin islem gérecegdi bir vadeli Turk Lirasi piyasasinin faaliyete
gecebilmesi igin kurum temsilcilerinden olusacak bir g¢aligma komitesinin
kurulmasi planlanmigtir. S6z konusu c¢alisma komitesinin  Hazine
Mustesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Bankacilik Diuzenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB),
Istanbul Altin Borsasi (IAB), Maliye Bakanhgi, IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.$. (TAKASBANK), Turkiye Bankalar Birligi (TBB) temsilcilerinden
olusmasi o6ngérulmastar. Calisma komitesinin ilk toplantisi 15.01.2002
tarininde, Merkez Bankasi idare Merkezi'nde ilgili kurum yetkililerinin katilimi
ile gerceklestiriimistir. Futures ve forward islem piyasalarinin igleyisine iligkin
olarak pratikte karsilagsilan hukuki sorunlara ¢6zim getiriimesi, piyasalarda
gerceklestirilen iglemlerin muhasebelestiriimesine ybénelik duzenlemelerin
yapillmasi ve gergeklestirilen islemlere iliskin olarak Gyelerin gunluk
degerleme farklari icin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) édeyip
6demeyecekleri hususuna aciklik getirilmesi; Gzerinde durulan konular

olmustur.

S6z konusu komitenin ikinci toplantisi 08.03.2002 tarihinde, Hazine

Mistesarligi’'nda duzenlenmigtir. Bu ikinci toplantida, genel olarak daha
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O6nceki toplantida saptanmis olan ve piyasanin gelisimini engelleyen
muhasebelestirme, vergilendirme, nihai fiziki mekan, hukuki problemler,
yuksek aracilik ve tescil tcretleri gibi sorunlar tekrar gindeme gelmis ve bu

sorunlara nasil ¢6zum getirilebilecegdi Uzerinde durulmustur.

Mevcut durum itibariyle ¢6zime kavusan sorunlar asagida
belirtiimektedir:

o Islemlerin vergilendirilmesine iligkin belirsizlik Maliye Bakanh@rnin 4
Mart 2002'de yaptigi duzenleme ile ¢6zime kavusmustur. Sé6z
konusu duzenleme ile, Takasbank nezdinde tutulan teminat
hesaplarinin guncellestiriimesi amaciyla futures sézlesmelerinin vade
sonuna kadar gun sonlarinda belirlenecek uzlagsma fiyati ile
degerlenerek, bir énceki gun fiyatina gére olusan lehte farklarin
teminat hesaplarina yansitiimasi halinde, yansitilan bu tutarlar
yapilan bir muamele sonucu lehe kalan para olarak
dusunilemeyeceginden BSMV'’ye tabi tutulmamasi gerektigi hikme

baglanmistir.

o Islemlerin nasil muhasebelestirilecedine, teminat ve kar/zarar kayitlari
icin aciimasi gereken alt hesaplara iliskin sorunlar BDDK’nin
28.02.2002 tarihli, Bankalarca Uygulanacak Muhasebe Standartlari,
Tekdizen Hesap Plani ve Izahnamesi'nde ilave ve degisiklikler
6ngéren duzenlemesi ile c¢6zime kavusturulmustur. BDDK, s6z
konusu duzenlemelere iligkin yaziyr 18.03.2002 tarihinde TBB
Sekreterligi'ne; tim bankalara ve bankalarda denetim yapma yetkisi
almis bulunan bagimsiz denetim kuruluslarina duyurulmak Gzere

goéndermistir.

o Vadeli iglemler Piyasasi'nda uzaktan erigsim sistemine gecilememis
olmasi nedeniyle Gyelerin islemlerini gerceklestirmek igin borsada
eleman bulundurma zorunluluklari sorunu ¢dézulmagtar. Aralik
2001°den itibaren piyasa Uyelerinin eksperlere emir iletimi ve s6z
konusu emirlerin eksperlerce sisteme girilmesi uygulamasina gecilmis
ve Uyelerin piyasaya merkez ofislerinden de ulagmalari mimkun hale

gelmistir.

109



o Turkiye'nin ilk 6zel emtiaya yonelik futures ve opsiyon sézlesmelerinin
islem goérecegdi borsa olan ve Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB), Izmir Ticaret Borsasi (IZTB), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB), Is Yatirim Menkul Degerler A.S., Kogbank, Akbank,
Turkiye Garanti Bankasi, Turkiye Vakiflar Bankasi, IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S., Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasr’nin ortakliginda kurulan
izmir Vadeli iglemler ve Opsiyon Borsas! A.S.’nin ana sézlesmesi 17
Haziran 2002 tarihinde imzalanmigtir. Yapilan aciklamalarda,
borsanin ilk ana islem konusunun, islem hacmi ve miktar olarak yeterli
genislige sahip oldugu dustnulen pamuk olacagi belirtiimistir. SPK
bagkani Dodan Cansizlar yapti§i aciklamada bu borsanin enflasyonla
mucadelede 6énemli bir adim oldugu hususuna deginerek, faaliyet
iznini kendilerine basvurulduktan sonra, hemen verebileceklerini,

gerekli altyapinin zaten mevcut bulundugunu belirtmislerdir.

o Haziran 2002 itibariyle, vadeli islemler konusunda gelinen son nokta
IMF'e verilen Niyet Mektubu cercevesinde vadeli déviz piyasasinin
geligtiriimesi amaciyla vadeli s6zlesmeler Uzerinden damga vergisi

alinmasli uygulanmasina son verilmesi oImugtureG.

Tarkiye'de turev piyasalarin gelisimini olumsuz ydnde etkileyen,
piyasalara katilim konusunda motivasyonu engelleyen ve heniliz ¢ézime
kavusturulamamis sorunlar asagida 6zetlenmektedir:

. Nihai fiziki borsa mekaninin belirlenememis ve géreviendirmenin de
buna uygun olarak yapillamamis olmasi piyasanin gelismesinin
onundeki en 6nemli engellerden biri olarak gérulmektedir. [zmir
Ticaret Borsasr’nin agilmasindan sonra IMKB'nin vadeli islemler

biriminin kapatiimasi ve piyasanin izmirde acilan vadeli iglemler

% 4761 sayill kanun’un 6'inci maddesiyle eklenen ve 22.6.2002 tarihinde yurtrluge giren diizenleme ile bankalar
arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar araciigiyla yapilan, belirli vadede 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik ve finansal gdstergeye dayall olarak duzenlenenler de dahil olmak Uzere para ve sermaye
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma, degistirme hak ve/veya yukumlUligind veren vadeli
islem ve opsiyon sézlesmeleri ile bu sézlesmelere iligkin olarak diizenlenen diger kagitlarin damga vergisinden muaf
tutuldug@u belirtiimektedir.
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piyasasina devrediimesi ihtimali hem IMKB musteri potansiyelini
olumsuz y6nde etkilemekte, hem de IMKB'nin alt yapi konusunda
tereddite dusmesine neden olmaktadir. IMKB, kendi binyesinde
faaliyet géstermeyecek bir piyasa igin egditim, teknik donanim ve
yazilim programlari gibi yeni yatirrmlar yapma konusuna sicak
bakmamaktadir. Nihai fiziki mekan konusundaki belirsizligin ortadan
kaldiriimasi, izmir'de kurulan borsa biinyesinde hem mal, hem de
finansal futures sézlesmelerinin igslem goérip gérmeyecegdi hususunun

acikliga kavusturulmasi gerekmektedir.

Tirkiye’de riskten korunma kulturundn yerlesmemis olmasi, turev
ara¢ piyasalarinin geligsimi 6énundeki engellerden biridir. Pek c¢ok
ithalatgl ve ihracatgi firma, déviz kuru riski ile karsi karslya olmalarina
ragmen bu riskten korunmalarini saglayacak turev drunlerden

haberdar degildir.

Bankalar, piyasaya sunulan yeni turev drtnlerin iglem maliyetleri ve
risk unsurlarindan dolayr banka sermayeleri Uzerine yeni yukler
getirdigini diguinmektedir. Bu nedenle, piyasaya katilim konusunda
yeterli motivasyon saglanamamaktadir. Yasal dizenleme yapilirken

bu faktérun ézellikle g6z 6ntinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Piyasaya katilim konusunda motivasyonu engelleyici bir bagka unsur,
bankalarca futures piyasalarindaki islem maliyetlerinin yuksek, buna
karsihik alinan teminatlara uygulanan faiz oranlarinin duasik
bulunmasidir. islem maliyetlerinin yanisira sézlesme miktari olan
100.000.- ABD Dolari piyasaya katimayr dusunen yatirimcilar
tarafindan bir hayli yuksek bulunmaktadir. Piyasanin islerlik
kazanabilmesi igin yuksek bulunan bu miktarin asagi c¢ekilmesi

yolunda girisimde bulunulmalidir.

Sdrmekte olan sorunlar konusunda belirtilebilecek bir husus da,
bankalarin mevcut bilgisayar yazilimlarinda gerekli batin degisiklikleri
heniz yapmamig olmalaridir. Ayrica, turev araglar konusunda

egditilmis personel intiyaci sirmektedir.
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o Makro ekonomik belirsizlikler, bankalarin bu piyasalara sicak
bakmalarini engelleyen bir diger neden olarak gortlmektedir.
Yasanilan krizler, iyi birer deneyim olmakla birlikte, bankalarin
gelecegdi gormesini engellemekte ve bu nedenle vadeli iglemler

konusunda ¢ok daha ¢ekimser davranmalarina yol agmaktadir.

Tarkiye'de turev piyasalarin gelismesinin énem kazanmasiyla birlikte,
ilgili kuruluslarca cesitli seminerler, konferanslar ve toplantilar dizenlenmeye
baslanmistir. Bu calismalara bir érnek de Merkez Bankasi, BDDK, IMKB,
TOBB ve TBB isbirligi ile 16 Ekim 2002'de, TOBB konferans salonunda
gerceklestirilen "Risk Yoénetimi ve Vadeli islemler" konferansi olmustur. Bu
konferansta genel olarak, risk yénetiminin gerek finans, gerekse reel sektor
acisindan 6nemi, risk yénetimi ve turev piyasalar iligkisi, Merkez Bankasi
déviz kuru politikalari, vadeli piyasalarin kurulugu ve igleyis esaslari gibi
konular Gzerinde durulmustur. Risk yénetimi ve tirev piyasalara iligkin olarak;
Tarkiye ekonomisinin icinde bulundugu konjonktirde risk ydnetimi bilincinin
ulkemizde yerlestirilebilmesi icin finans sektéri ve reel sektérin ortaklasa
cbzumler aramasi gerektigi, risk ydnetimi ve turev piyasalarin birbirinden
ayrilmaz kavramlar oldugu, turev piyasalarin isler hale gelmesi ve risk
yonetimi bilincinin yerlesmesinin Glkemizde sig bir gérinimde olan para ve

sermaye piyasalarini derinlestirecedi hususlari dile getirilmistir.

Turkiye Bankalar Birligi'nce yayinlanmakta olan tim bankalarin nazim
hesaplari verileri kullanilarak olusturulan ve Turkiye’de 1991-2001
déneminde, bankalarca gergeklestirilen turev islem hacimlerini gosterir tablo
ve grafikler Ek 3’te sunulmaktadir. Tabloda yer alan veriler nazim hesaplarda
gOsterilen, turev islem alim satim toplamlari olan rakamlar kullanilarak
olusturulmustur. Bu veriler kullanilarak hazirlanan grafiklerden de géruldagu
Uzere, bankalar Haziran 1996 tarihi itibariyle opsiyon iglemleri
gerceklestirmeye baslamiglardir. Gergeklestirilen islem hacmi, Aralik 1997 —
Mart 1998 dénemi hari¢ olmak Uzere artan bir seyir izlemistir. Haziran 2000
itibariyle opsiyon iglem hacimlerinde goérulen dusus, izleyen ddénemlerde
yerini yeniden artiga birakmis, 6zellikle Aralik 2000 itibariyle en yiksek
seviyesine ulasmistir. 2001 yili sonunda ise, opsiyon stzlesmelerinde Eylul

ayl rakamlarina oranla ¢ok az iglem gergeklestiriimistir. Futures iglemlere
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iliskin veriler faiz rakamlarini yansitmaktadir. Aralik 2001 déneminde futures
islemleri faizlerinde gorulen artigta, IMKB bunyesindeki piyasanin etkisi
oldugu dusunulmektedir. Gerek swap, gerekse forward islemleri paralel bir
gelisim sergilemektedir. Her iki tirev trtn ¢esidinde de 6zellikle Eylal — Arahk
2000 doénemi gorulen artis, Haziran 2001 itibariyle en st seviyesine
ulasmistir. Haziran 2001’den itibaren forward, swap ve opsiyon iglem
hacimlerinde gértulmeye baglanan disusin ise kriz sonrasi dénemin etkisiyle
gerceklestigi  dusunutlmektedir.  1991-2001 dbénemi  genel olarak
incelendiginde ise, hemen hemen her 3 aylik dénem itibariyle en ¢ok islem

forward sézlesmelerle gergeklestiriimistir.

5.6. Piyasalarda TCMB’nin Rolii

Onceki boélimde belirtildigi tizere, turev arag piyasalarinin Turkiye'de
gelisebilmesinin 6nidndeki en ©6nemli engel, Ulkemizde riskten korunma
(hedging) kultirinin hendz tam anlamiyla yerlesmemis olmasi ve pek ¢ok
kurulugsun tlrev Urlnlere bir spekllasyon yéntemi ya da kumar olarak
bakmasi olgusudur. Ancak, son yillarda ulkemizde yasanilan ekonomik
krizler, bankacilik sisteminde risk yénetimi bilincinin yerlestiriimesini ve risk
yonetimi araci olan turev Urunlerin bilingli kullaniminin tesvik edilmesini

gerekli kilmaktadir.

2002 yili para ve kur politikasi ve olasi gelismelere iliskin 2 Ocak
2002 tarihli Basin Duyurusu'nda, Merkez Bankasi'nin piyasalarin olusumu
surecinde Ustlenmis oldugu aracilik islevine asamali olarak son verilmesi
aciklamasi ¢ercevesinde Doviz ve Efektif Piyasalari Mudurligu bunyesindeki
swap ve forward piyasalarinin kapanacagi belirtiimis, kuruluglarin vadeli
doviz iglemlerini organize bir piyasada gercgeklestirmelerini saglamak tzere
Agustos 2001'de IMKB bunyesinde vadeli déviz sézlesmelerinin islem

gordugu Vadeli islemler Piyasasi'nin kuruldugu hatirlatiimistir.

Merkez Bankasi'nin tlirev ara¢ piyasalarinda Ustlenecedi gézetleyici
ve dlzenleyici fonksiyon sayesinde, tlrev arag¢ piyasalari hem etkin hale
gelecek, hem de bu vyeni tip enstrimanlar piyasada taninip, kabul
goreceklerdir. Vadeli iglem piyasalarinin ulkemizde etkin bir isleyise

kavusturulmasi sadece uluslararasi finansal piyasalara entegrasyonu
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saglamakla kalmayacak, ayni zamanda bu piyasada olusan fiyatlar, piyasa
katimcilarinin gelecekle ilgili beklentilerini yansiticagindan Merkez Bankasi
tarafindan karar alma sdrecinde bir ara¢ olarak kullanilabilecektir. Ayrica,
Merkez Bankasr’'nin gerekli butiin destedi vermeye hazir oldugu Tuark Lirasi
faiz orani Uzerine yazilacak vadeli islem sézlesmelerinin islem gérmeye
baslamasi finansal piyasalarin, 6zellikle kredi piyasalarinin gelismesine ve
derinlik kazanmasina yardimci olacak ve vadeli dbviz s6zlegsmelerine iligkin

fiyatlamanin da etkin olarak yapilabilmesini saglayacaktir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, turev ara¢ piyasalarinin tlkemizde
isler hale gelmesiyle, bankalar gelecekle ilgili daha isabetli tahminlerde
bulunabilecek ve oOnlerini daha iyi gdrebileceklerdir. Ayni zamanda, déviz
Uzerine yapilan spekulasyonlar da azalacaktir. Gegilmesi planlanan
enflasyon hedeflemesi uygulamasinda 6nkosul olan serbest dalgalanan
kurlarin finansal sistemde yaratabilecedi olumsuz etkiler tirev piyasalarin

varligi ve igleyisi ile en aza indirilebilecektir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise yaygin olarak finansal
piyasalarda kullanilmaya baslanan tirev Grlnler ve bu GrUnlerin iglem
goérdukleri piyasalarin dinyanin pek ¢ok yerindeki hizli gelisimi, ekonomilere
yaptiklar olumlu katkinin kaniti olmaya yeterlidir. Geleneksel finansal
araglarin ortaya cikardidi riskleri en aza indirerek finansal sistemin temel
gorevlerinden biri olan risk ydnetimini daha kolay ve ucuz hale getiren tirev
arinler ayni zamanda, gelecekteki fiyatlari da 6ngérulebilir hale getirerek
istikrarli bir piyasa dengesinin olusumuna katkida bulunmaktadirlar. Ttrev
piyasalarin sunmakta olduklari piyasa riskinden korunma, sermaye
piyasalarini tamamlama, iglem ve isletme maliyetlerini azaltma, uluslararasi
piyasalarda sermaye akimini kolaylastirma, firma dederini artirma, fiyat
sinyallerinin etkinligini artirma ve bankacilik sisteminin karlihdini artirma gibi

fonksiyonlar ekonomik etkinligi artirmaktadir.

Tlrev Urunlerin sayillan bu faydali fonksiyonlarina ragmen, turev
piyasalarda az bir bedel &deyerek c¢ok buylk miktarda islem
gerceklestirmenin mumkun olmasi; piyasada beklenilenin tersine bir gelisme
olmasi durumunda kayiplara yol acabilmektedir. Ayrica, pek ¢ok finansal
cevre turev islemlerin finansal kriz ortamlarinda, kriz etkilerini hizlandirip
derinlestirdiklerini ve bir Ulkedeki ekonomik kriz etkilerinin bagka ulke
ekonomilerine de bulagmasina yol acabildiklerini dustinmektedir. Bu nedenle,
trev Orinler kullanilirken bazi kurallara uyulmasi gerekmektedir. Muhasebe
cercevesinin tarev Urlnleri dodru bir sekilde yansitacak 6zellikte cizilmesi,
kullanicilar arasinda seffaligin gelistiriimesi, Ulkeler arasindaki yasal gerceve
farkliliklarinin gideriimeye calisiimasi ve piyasa oyuncularinin kullanmakta
olduklari risk ydnetimi tekniklerini gelistirecek ©nlemlerin alinmasi yoluyla

turev piyasalarin bilingsiz kullaniminin ekonomi Uzerindeki olasi olumsuz
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etkileri 6nlenmis olacaktir. Ayrica, turev pozisyonlarin finansal tablolarda
daha seffaf sekilde gosteriimesi, kriz dénemlerinde temelsiz séylentileri de

engelleyecektir.

Tarev araglar kullanan piyasa katilimcilarinin kullandiklari Grintn
karmasikhdini ve yol acabilecegi riskleri anlayabilmeleri 6nemlidir. Tarev trin
kullanimi sonucu ortaya cikabilecek risklerden korunmak amaciyla cesitli
onlemlerin alinmis olmasi gerekmekte, gereksiz risk Ustleniminden
kaciniimalidir. Firmalar risk yénetimi stratejilerini belirlerlerken, hangi risklerin
hedge edilecegini, hangilerinin hedge edilmeden birakilacagini, hangi tur
trev Orunlerin tercih edilecedi ve risk ydnetimi stratejilerinin  nasil
belirlenecedi konusunda kapsamli incelemeler yapmalidir. Secilen turev
arinin faiz oranlari ya da déviz kurlarinda ortaya cikabilecek asin
dalgalanma durumlarinda nasil bir performans gésterecegdi arastiriimaldir.
Risk ydnetimi stratejileri acik¢a belirlenmis ve kurallara baglanmis olmalidir.
Tarev aGrunleri risk yonetimi stratejilerinin  bir pargasi olarak kullanan
kuruluglar segtikleri trtinleri tam anlamiyla anlayabilmeli ve bu Grindn kendi

firma risk yénetimi stratejisiyle uyumlu olup olmadidina dikkat etmelidirler.

Finansal sistemi dlzenleyici kurallar koyan c¢evrelerin, tlrev
pozisyonlarin finansal tablolarda daha fazla yer almasina ve séz konusu
turev Urtnlerle yogun olarak islem yapan kuruluslarin yeterli sermayeye sahip

olmasi hususuna dikkat etmeleri gerekmektedir.

Tarev piyasalarin, etkin bir sekilde isleyebilmesi igin éncelikle etkin
bir spot piyasa ile risk transfer ihtiyacinin var olmasi gerekmektedir. Turev
piyasalarin gelisimini engelleyici en énemli unsurlar ise, hikimet kontrold;
piyasalar, fiyatlar ve sermaye akimlari Uzerinde ulusal ve uluslararasi
sinirlamalar; spot piyasa mudahaleleri; yasal cerceve eksiklikleri; kanun
koyucu kuruluglar arasi uyusmazliklar; az gelismis ticari ve finansal piyasalar;
para yonetimi ve ulusal para konusunda yetersiz ekonomi politikalari olarak

gbrulmektedir.

Ekonominin dizgun bir seyir izledidi Ulkelerde tlurev piyasalar daha
kolay islemektedir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik istikrarsizliklar

sonucu ortak 6zellik olarak ortaya ¢ikmakta olan ekonomik ve finansal ufkun
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daralmasi olgusu turev piyasalarin uygulanmasini ve geligimini
engellemektedir. Nitekim, finansal araglarin yeni yeni gelistigi GUlkemizde de
ekonomik ve siyasal yapinin dizgun ve istikrarli olmamasi tirev piyasalarin
olusumunu ve gelisimini engelleyen baslica aktér olmustur. Iginde
bulundugumuz dénemde mevcut para programinin da hedefi olan ulusal
parada istikrar, tlrev ara¢ piyasalarinin etkin bir sekilde isleyebilmesi igin
gerekli olan 6nemli bir faktérdir. Gergekte, tutarli para politikalar ile
desteklenen istikrarli bir ekonomik ortam ve kontrol altina alinmig enflasyon
tim piyasalarin etkin isleyisi i¢in bir énkosuldur. Ayrica, finansal yapinin

istikrarsiz olmasi tum piyasalari manipulasyona agik hale getirmektedir.

Tarev piyasalarin saglikli igleyisi icin makro ekonomik istikrarin
bozulmasinda en ©&nemli faktér olarak goérulen enflasyon oraninin
dusurtlmesi gerekmektedir. Enflasyonun kontrol edilemedidi ekonomik
ortamlar, fiyatlari ancak artan bir yénde degisken kilmaktadir ki, bu da
piyasalarin igleyisi agisindan énemli bir sakinca arz etmektedir. Ornegin,
yuksek enflasyon ortamlarinda déviz kurlari devaml artan bir gérinim
sergilemektedir. Turev piyasalarin varolabilmesi igin fiyatlarin her iki yénde

hareket edebiliyor olmasi gerekmektedir.

Piyasalardaki fiyat dalgalanmalari hem turev arag¢ piyasalarina olan
ihtiyaci ortaya c¢ikarmakta, hem de bu sekilde kurulmus bulunan piyasalarin
igleyisi icin gerekli olan 6nkosullardan birini teskil etmektedir. Tlrev arag
piyasalarina, fiyat artis veya azalislarindan yararlanarak getiri elde etmek ya
da dalgalanan bu fiyatlarin yol actigi riskleri azaltmak amaciyla giren
katihmcilar ancak dedisken fiyatlar s6z konusu oldugunda bu piyasalara

girmek konusunda 6zendirileceklerdir.

Cok sayida alici ve saticlyr Kkarsilastirarak serbest piyasa
ekonomisinin en 6nemli 6zelligi olan gercek fiyatlarin olusmasina katkida
bulunan tlrev piyasalarin etkin bir sekilde faaliyet gésterebilmesi icin spot
para piyasalarinin isleyiginde sorunlar olmamalidir. Tarev Urandn Uzerine
yazildigi finansal varlidin spot piyasadaki islem hacminin yeterli derinlige
sahip olmasi gerekmektedir. Ornegin, hisse senedine bagh tirev Grin
kullaniminin yayginlasabilmesi i¢in, spot hisse senedi piyasasinda yeterli

sayida portféy tutan yatinmcilara ve yatinm fonlarina ihtiyag vardir. Ayni
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zamanda, sermaye piyasalari gerektigi gibi iglemiyorsa tOrev (Urin

piyasalarinin igleyisi hayli gii¢ olacaktir.

Tarkiye’de, Subat 2001 itibariyle gecilmis bulunulan dalgali déviz
kuru rejimi, vadeli doviz sézlegsmelerinin igslem gbérecegdi piyasanin kuruluguna
ybnelik ¢abalari yodunlastirmis, TCMB’nin de teknik destedi ve katkilariyla
piyasa Agustos 2001 tarihinde kurulmustur. Ancak, isleyise yonelik sorunlar
piyasanin iglerlik kazanabilmesine engel olmaktadir. Dalgali kur sisteminin
daha saglikli isleyebilmesi igin, kurulmus bulunan bu piyasanin iglerlik

kazanmasli gerekmektedir.

Gecilmesi planlanan enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, dissal
soklarla kargi karsiya kalindiginda olumsuz etkilerin olusmamasi icin serbest
dalgalanan kur sisteminin bir 6n kosul oldugu bilinmektedir. Ancak, kurlarda
yasanan dalgalanmalar finansal piyasalarda déviz cinsinden tanimlanmis
bor¢ yukUunu artirarak dengesizliJe yol acabilmektedir. Turev aracglar
kullanilarak kurlardaki dalgalanmalarin gerek finansal kesime, gerekse ithalat
ve ihracat yapan firmalara zarar vermesi 6nlenebilecektir. Doéviz tlrev
piyasalari, piyasa istikrarinin saglanmasina katkida bulunarak Merkez
Bankasi politika uygulamalarini  kolaylastiracaktir. Piyasalardaki fiyat
istikrarini saglamak, diinya merkez bankalarinin hemen hepsinin temel gérev
ve hedefidir. Bu baglamda, gelecekte mal ya da finansal varlik teslimini
oéngéren, ancak, fiyatlarin buginden belirlendidi bir alim satim
mekanizmasinin etkin isleyisi ile piyasada serbest¢ce belirlenen déviz
fiyatlarinda gorulebilecek asir hareketler, piyasa kurallari g¢ergevesinde
dengelenebilecektir. Bdylelikle, merkez bankalarinin spot déviz piyasalarina

muidahelesi de en aza indirilmig olacaktir.

Tarkiye’'de finans sektdri tlrev araglar konusunda yeterince bilgiye
ve deneyime sahip degildir. Gerek mevzuat, gerekse altyapi konusunda hala
bir takim duzenlemelere ihtiya¢ vardir. Finans piyasalarinda gézlenen
istikrarsizlik turev piyasalarin gelisememesinin  bir diger nedenidir.
Degdinilmesi yerinde olacak bir baska nokta ise, Sak'in da belirttigi gibi,
piyasanin varolugu igin gerekli ekonomik 6nkosul olan serbest dalganan
déviz kuru mekanizmasina gecilmis olmasina ragmen piyasa aktérlerinin

fiyatlarin olasi yéni ve boyutu konusunda kesin bir kaniya sahip
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olamamalaridir. Piyasa, icinde bulunulan para politikasi gercevesi ile ilgili
yeterince bilgiye sahip degildir. Dolayisiyla, para politikasi c¢ergevesinin
piyasalara daha iyi aktariimasi gerekmektedir. Ulkede yasanan Kkrizler
sonrasi, karar alicilarin artan risk algilamalari bu piyasalara sicak bakilmasini
engellemektedir. Ayrica, yine kriz sonrasi dénemde gérilen 6zkaynak erimesi
de karar alicilar risk Ustlenme konusunda tedirgin etmektedir. Bankalar
sermayeleri Gzerinde yeni yukler yaratacagini dusundukleri turev arag

piyasalarina bu nedenlerle pek sicak bakmamaktadirlar (Sak, 2002).

Sinirli kaynaklarin optimal kullanimini saglamada etkin bir ara¢ olan
rekabetci piyasa ekonomisi, birbiriyle etkilesim icinde bulunan ve birbirini
tamamlayan 0¢ ana parga olan para, sermaye ve mal piyasalarindan
olusmaktadir. Bu piyasalarin birindeki sorun digerini de etkileyeceginden, bu
u¢ temel piyasa birbiriyle iligkili ve dengeleyici bir bigimde iglemeli, piyasalarin
isleyisi ise sistematik bir gergceve icine oturtulmalidir. Tarkiye’deki ekonomik
sistem para ve sermaye piyasalari Uzerine yogunlasmis ve bu piyasalarin
faktor piyasalarini da kapsayan mal piyasalari ile olan iligkileri strekli géz ardi
edilmistir. Oysa bu iki piyasada ortaya ¢ikan darbogazlara ragmen ekonomiyi
ayakta tutabilen temel direk mal piyasalaridir. Mal piyasalarinin gelismedigi,
para ve sermaye piyasalarina entegre edilmeyip devre disi birakildidi bir
ekonomide fon akimlari da yalnizca para ve sermaye piyasalari arasinda
gerceklesecektir. Bu durum, ekonomide spekulatif kazang agirlikh bir ortamin
dogmasina yol acacaktir ki, bu ortamlarda her tlkenin amaci olan ekonomik
bayume ve kalkinmayi gergeklestirmek mimkun degildir. Ekonomik blyume
ancak ekonomik deger Ureterek mumkundar. Bu nedenle, mal piyasalarina
dikkatlerin yogunlastiriimasi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, 17 Haziran 2002
tarininde imzalanmis bulunan izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi A.S.
ana sézlesmesi énemli bir adimdir. Yaklagik 10 yildir siren ¢abalar sonucu
kurulmus bulunan borsa ayni zamanda Turkiye'nin ilk 6zel borsasi olma
6zelligini tagimaktadir. Bu borsa bunyesinde faaliyete gececek olan piyasa
para, sermaye ve mal piyasalarl arasindaki entegrasyon ve etkilesimi, fon
akimlarinin bu U¢ temel piyasa arasinda dolagimina aracilik ederek
saglayacaktir. Bu piyasalar sayesinde mal fiyatlari piyasada serbestce
olusabilecek, kamu kesimi fiyatlara midahale edemeyecektir. Ayni zamanda,
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bu piyasa sayesinde mal piyasalarinda Uretim planlamasi ve gelecege

ybnelik planlar daha rasyonel yapilabilecektir.

Dunyada, son 30 yilda gérilen yodun finansal yenilik faaliyetinin
artan bir hizla devam etmesi beklenmektedir. Yenilikler kurumsal alt yapiyi
hizla degistirmektedir. Bilgisayar teknolojisi ve 06zellikle elektronik ticaret
teknolojisi daha hizli ve derin finansal yenilikleri destekleyebilecek hizda
gelismektedir. Teknoloji artik dunyanin her tarafindan ulasilabilir hale
gelmistir. Finans teorisindeki gelismeler bilgi teknolojisine ayak uydurmakla
kalmayip iki alan arasinda stratejik bir igbirligi de saglanmistir. Artan
uluslararasi rekabet ve hizla gelismeye devam eden ticaret teknolojisi
finansal yeniliklerin artan bir yodunlukta devam etmesine yol acacaktir.
Finansal yeniliklerin getirecedi ekonomik yarar ancak kurumsal yapilarin
degismesi ile mumkin olacaktir. Kurumlar arasi rekabette basarinin yeni
onsartl yenilik Uretme vyetenedi, yapisal esneklik ve global hareket
yetenegidir. Sadece yenilik Uretebilenler ya da ortaya c¢ikan yenilikleri en
¢cabuk uyum saglayan kurumlar gelecek vaadetmektedir. Bu nedenle, finansal
sektdérde goérulen bu gelisime Uretim sektéri de ayak uydurmali ve kendisini
yenilemelidir. Bu c¢ercevede, Ulkemizde risk ydnetimi bilincinin finans
sektdérinde oldugu kadar reel sektérde de yerlesmesi gerekmektedir. Reel
sektodr finansal risklerle kargi karsiyadir ve Turkiye'deki reel sektér firmalari
da tarev Uran kullanimina baglamis durumdadir. Ancak, bu Grtnler bilingli
kullanilmadigi ve daha yuksek kar elde etmek amach kullanildiginda
inaniimaz boyutlarda zararlar ortaya c¢ikabilmektedir. Bugun, bir banka, riski
nasil algiliyor ve nasil yonetiyor ise, reel sektdr firmalari da ayni sekilde
bilangolarinda bunu yapmak zorundadir. Risk yénetimi bilincinin yerlesmesi
ve vadeli iglem piyasalarinin igler hale gelmesi tUlkemizde sig bir gérinim
sergileyen para ve sermaye piyasalarini derinlestirecektir. Risk yénetimi ve
krizler birlikte ele alinmasi gereken kavramlardir. Tim sektérlerde
yayginlasacak etkin bir risk y6netimi ve gbézetim sistemleri anlayisi kriz

ortamlarinda gereksiz kayiplar verilmesini engelleyecektir.

Tarev arag piyasalarinin etkin igleyisi icin gz éniinde bulundurulmasi
gereken bir takim mikro ekonomik faktérler de sdz konusudur. Oncelikle spot

ve vadeli islem piyasalarinda olusan fiyatlar arasinda anlamli bir iligki
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olmalidir. Gelecek piyasasinda islem gdérecek olan higbir varhgin fiyatini spot

fiyattan bagimsiz olarak belirlemek mumkun degildir.

Tlrev arag piyasalarindaki islem maliyetleri, spot piyasalardaki
maliyetlerden fazla olursa piyasaya yeterli katiimci bulmak mumkin
olamayacaktir. Turkiye'de déviz lUzerine yazilan sézlesmelerin iglem goérecegi
piyasanin kurulusu baslangicta muhafazakar ilerlemigtir. Vadeli iglemler
piyasasi, sozlesmelerin piyasaya sunumunun spot piyasalar etkileyip
etkilemeyecegi, kaldiracli islemler olduklari icin mevcut piyasa acgisindan
tehlike arzedip etmeyecegdi konusunda uzun incelemeler yapildiktan sonra

kuruldugundan sézlesme buyuklugu yuksek tutulmustur.

Piyasanin isleyis ve teslim sartlari ¢ok iyi bir bicimde belirlenmis
olmali, yasalar ve tebliglerle duzenlenmelidir. Ulkede, yasal sézlesme

usuluyle alim satim yapma gelenegi yerlesmis olmalidir.

Borsada olusacak fiyatlarla ilgili, katiimcilarin ve diger kitlenin son
derece iyi bilgilere sahip olmasi, diger bir anlatimla, piyasada olusan fiyatlar
ve miktarlarla ilgili her tarlt bilginin herkese ayni anda ve ayni maliyetle agik
olmasi gerekmektedir. Uzman Kkigiler borsalarin igleyigi ile ilgili olarak
bilgilendirilmeli gerekirse gelismis borsalara egitime gdénderilmelidir. Yeterli
sayida araci kurum, yeterli sayida finansal kurum, ¢ok iyi organize olmus bir
borsa ile takas odasi, gelismis bir iletisim ve broker sistemi mutlak surette
piyasada yerlesmis olmalidir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin bugin

erigsmis oldugu nokta bu konuda hayli Umit vericidir.

Ulkemizde turev Urunlerin - kullanimi  hentz tam anlamiyla
yayginlasmamis durumdadir. Kullanilimakta olan Urtnlerin vadeleri ise, ¢ok
kisa olarak belirlenmektedir. Déviz bazli Grinlerde, Turkiye disindan banka
veya aracilar, Ulke riskinden dolayl bir yilin Uzerindeki vadeli iglemlere
girmekten kacinmaktadirlar. Finans alani disindaki sirketler, geleneksel
ekonomi politikalarinin da etkisiyle turev araglar hakkinda fazla bilgiye sahip
degildir. Bankalarin ¢ogunda, turev araglar konusunda bilgili, egitiimis
personel yoktur. Bu baglamda, dunyadaki turev araglarin ve bu araglarin

islem goérdugu piyasalarin daha yakindan taninmasi ve takip edilmesi
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gerekmektedir. Tlrev ara¢ piyasalarinda islem yapacak katilimcilarin

uygulama teknikleri konusunda deneyim kazanmalari yerinde olacaktir.

Piyasa isleyigine iliskin olarak vergilendirme, muhasebelestirme,
uzaktan erisim, mal Uzerine yazilmis vadeli iglem piyasalari gibi pek ¢ok
sorun ¢6zume kavusturulmus olmasina ragmen, bu sdézlesmelerin alim
satiminda kullanilacak standart bir yasal cergceve henlz yoktur. Bu yasal
cercevenin mumkun olan en kisa surede ve yeniliklere uyum saglayabilecek
Ozellikte olusturulmasi énem arz etmektedir. Ancak, yasal gergcevenin tam
anlamiyla kurulabilmesi icin de vadeli iglemler piyasasinin nihai fiziki

mekaninin belirlenmig olmasi gerekmektedir.

Vadeli iglemler konusunda baslatiimig bulunulan calisma komitesi
toplantilari sonucunda, mevcut sorunlarin ¢6zimu konusunda édnemli adimlar
atiimistir. Bu ¢ercevede, toplantilarin belli periyodlarla devam ettiriimesinin,
halen ¢6zime kavusamamis sorunlari ortadan kaldirmak konusunda oldugu
kadar, kurumlarin ve bireylerin ileriye ydnelik nakit hareketleri ile buginden
islem yapmalarina olanak vererek, gelecekle ilgili faiz belirsizliklerinden
yatirnmcilarin etkilenmelerini dnlemeye yonelik TL faiz orani Gzerine yazilmis
bir futures piyasasinin olusmasi agisindan da gereklidir. Mevcut sorunlara
getirilecek ¢6zumler turev ara¢g piyasalarinin  ivme kazanmasini

kolaylastiracaktir.

Ulkemizde, tiirev araglar konusunda bugiin itibariyle gelinen nokta
gelecek igin Umit vericidir. Gergekte, her finansal yenilik, yeni bir piyasa
dncelikle muhafazakar yaklasimlarla karsilanmakta, piyasa katilimcilarinin
yeniliklere alismasi zaman almaktadir. Bu nedenle, kurulmus bulunan vadeli
islem piyasasina su anda muhafazakar yaklagiimasi normal bir gelismedir.
Piyasanin etkin bir igleyise kavusabilmesi igin ekonomik krizin bitmesini,

enflasyonun digmesini ve buyimenin hizlanmasini beklemek gerekecektir

Bu sureci hizlandirabilmek amaciyla Merkez Bankasr'na dusen rol
tirev piyasalar konusunda baslatmis oldugu piyasa katilimcilarini
bilinglendirme c¢alismalarina devam ederek, gerek finansal sektér, gerekse de

reel sektér kuruluslarinin tirev piyasalar ve bu piyasalarin para ve déviz kuru
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politikalari Gzerindeki etkileri hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglayacak

girisimlerde bulunmak olacaktir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, tirev arac¢ piyasalari, Ulkemizde de
genel ekonomi ve finans sektérinin performansina bagll olarak gelisme
gOsterebilecek ve gelismis spot piyasalarin yanisira tirev arag¢ piyasalari da

etkin bir isleyise kavusabilecektir.
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DUNYADAKi TUREV URUN BORSALARI, ULKELERDE GERGEKLESTIRILEN iSLEM TURLERI VE iLK TUREV URUNLER

ULKE BORSA iSLEM TURLERI iLK TUREV URUNLER

ABD Chicago Ticaret Borsasi forward 1851: Misir tizerine forward
Kansas Ticaret Borsasi futures 1973: Opsiyon(hisse senedi)
Mid.America Uriin Borsasi opsiyon 1982: Opsiyon (Value Line, S&P 500.
NYSE NYSE Bilesik)

The Pacific Borsasi

Almanya Almanya Futures ve futures ( faiz, hisse senedi) 26.1.1990:Opsiyon ( hisse senedi)
Opsiyon Borsasi (DTB) opsiyon ( faiz, hisse s., endeks)

Arjantin Buenos Aires Futures Borsasi forward Mayis 1992:futures
Buenos Aires Men.Kiy.Borsasi futures
Cordoba Men.Kiymet Borsasi opsiyon

Rosario Fut.ve Opsiyon Borsasi

Avustralya Sydney Futures Borsasi forward (mal, faiz, déviz) 1960: Futures (greasy wool)
futures (mal, faiz,ddv., his.s.,endeks)
opsiyon (faiz, his.senedi, endeks)
swap

EK: 2
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DUNYADAKi TUREV URUN BORSALARI, ULKELERDE GERGEKLESTIRILEN iSLEM TURLERI VE iLK TUREV URUNLER

Avusturya Avusturya Opsiyon ve Fut.Bor. futures (devlet tahvili, endeks) 4.10.1991:0psiyon ( hisse senedi)
(OTOB) opsiyon ( endeks, hisse senedi)
Belgika Belcika Fut. Ve Ops.Borsasi futures (d.tahvili, endeks, BIBOR) 6.12.1991:devlet tah.futures s6zlesmesi
(BELFOX) opsiyon (endeks, hisse sen., dev.tah. Nisan 1993: Bel 20 endeks futures
ABD dolarr)
Brezilya Rio de Janerio Men.Kly. Borsasi forward (faiz, déviz, hisse senedi) 1845
Uriin ve _I_:ut. B.(BM&F) futures (faiz, ddviz, hisse s., Ibovespa 1890
Tezgah Ustli index) 1979:his.sen. alim opsiyonu
San Paulo Men.Kly.Borsasi opsiyon (faiz, déviz, ABD$/R$,his.s., 1984:his.sen. satim opsiyonu
Brezilya Men. Kiy.Borsas Ibovespa futures)
Danimarka Danimarka Fut. ve Ops. Borsasi futures(d.tahvili, endeks, hisse sen.) Eylil 1998:Fut.ve Ops. S6z.(2006
(FUTOP) opsiyon (endeks, hisse sen., dev.tah.) yili vadeli %9 kupon faizli emlak
kredi tahvilleri
Ekvator Tezgah Ustii forward (déviz, faiz, hisse sen.) 1996:Déviz forward (sucre/ABD $)
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Finlandiya Finlandiya Ops.Piy.(SOM) SOM-futures (endeks, hisse s.,sterlin, SOP:1986 (Standartlastiriimis déviz
Finlandiya Ops.Borsasi (SOP) mark, ABD dolart) ve faiz orani tlirev sézlesmeleri)
opsiyon (endeks, ddviz, hisse sen.) SOM:Kasim 1987 alim /satim ops.
SOP-forwards (devlet tahvili)
futures (fim/déviz)

Fransa Paris Ops.Borsasi(MONEP) MATIF-futures (devlet tah.,ECU tahvil, MATIF:20.2.1986 (dev.tahvili futures)
Fransa Uluslararasi Futures hazine bonosu) MONEP:10.9.1987 hisse senedi.ops.
BorsasI(MATIF) MONEP-opsiyon ( hisse sen., endeks)

Patates Futures Piyasasi (MTPT) MTPT-futures (patates)

G.Kore Kore Borsasi futures (endeks) Mayis 1996:Kospi 200 endeks fut.
Avr.Ops.Borsasi(EOE)

Hollanda Finansal Futures B.(FTA) ATA-futures ATA 1958:patates futures s6zlesmesi

Roterdam Enerji Vadeli Is.B.
(ROEFEX)

Amsterdam Tarim Uriinleri
Vadeli islem Piy.(ATA)

EOE-futures ( dev.tah.,endeks,déviz)
opsiyon( h.sen., tahvil, dviz)
FTA-futures(D.tah.,endeks, ABD dolari)
ROEFEX-futures( ham petrol, gazyagi,
akaryakit petroli)

EOE 4.4.1978: alim opsiyon islemleri
FTA 19.6.1987: tahvil endeks futures
ROEFEX 31.10.1989
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Hong Kong Hong Kong Fut.Borsasi (HKFE) opsiyon( hisse sen., varant) HKFE
Hong Kong Borsasi (SEHK) varantlar 1976:tarimsal Grinler
vadeli varanlar 1980:altin
1986: ilk fut.s6z.
1996: ilk tlrev varant
SEHK 1995:ilk hisse sen. ops.
ingiltere Uluslararasi Petrol B.(IPE) IPE-futures( gazyagdi, kursunsuz benzin) IPE-Nisan 1981:gazyagi futures
Londra Mal Borsasi (LCE) opsiyon (gaz yagi, ham petrol) LIFFE-30.9.1982:Ddviz, dev.tah.,
Londra Uluslar arasi Finansal LIFFE - futures( gesitli Ulkelerin uzun futures s6zlesmeleri
Vadeli islemler ve Ops. Bor. vadeli devlet tahvilleri) LIME-1987
(LIFFE) opsiyon (hisse senedi, tahviller) OMLX -12.12.1989
Londra Metal Borsasi(LME) OMLX - gesitli endeksler ve hisse senet-
Londra Men.Kiy. Ve Tit. B. leri izerine futures ve opsiyon
(OMLX)
irlanda irlanda Futures ve Ops. B. futures (uzun,orta ve kisa vadeli irlanda 29.5.1989:Uzun dénem 20 yilhk
(IFOX) devlet tahvili ve DIBOR) devlet tahvili, 3 aylik DIBOR, irlanda
pound/ABD dolari futures séz.
ispanya ispanyol Fin.Vadeli Islemler futures(faiz) 1990

Piy.(MEFF)
TezgahUsti

opsiyon(faiz)
swap
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Israil Telaviv Borsasi futures (endeks, doviz) Agdustos 1993:TA 25 endeks ops.
opsiyon (endeks, dbviz) Ekim 1995: endeks futures
Ekim 1994: NIS/$ opsiyon
isveg isvec Futures ve Ops. Borsasi forward (hisse senedi) 12.6.1985:6 adet koteli Isveg hisse
(OM STOCK-HOLM AB) futures( hisse s., tahvil, hazine bonosu) sen.lzerine standart alim opsiyonu
opsiyon (hisse senedi, tahvil)
isvigre isvicre Opsiyon ve Finansal forward 1988 SMI futures
Vadeli islemler Borsasi futures(endeks)
(SOFFEX) opsiyon(hisse sen,endeks)
swap
italya italyan Finansal Vadeli Islem. MIF-futures(5 ve 10 yillik dev.tahvili) MIF 11.9.1992:250 milyon italyan
Piy. (MIF) opsiyon(10 yillik devlet tahvili) lireti nominal de@ere sahip,8-10 yil
italyan Men Kiy. B.'da Hisse BIF-futures(10000 ITL* Endeks puani vadeli %12 kupon faizli italyan dev.
Senedi Tiirev Uriinler Piy.(BIF) nominal degeri) tahvilleri futures s6z.
BIF-27.11.1994:MIB 30 endeksi
Uzerine futures soz.
Japonya Tokyo Borsasi futures 1988: futires(ddviz)
Tokyo Uluslar arasi Finansal opsiyon 1989:0psiyon(ddviz)
Vadeli islemler Borsasi varant
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Kanada Toronto Futures Borsasi
Vancouver Men.Kly. Borsasi

futures
opsiyon

1984:futures, opsiyon(endeks)

Kolombiya Banco Andino Columbia forward (déviz, C.peso/ABDS) 1995: Dviz opsiyonu
opsiyon (ddviz,faiz)
Malezya Kuala Lumpur Mal Borsasi futures KLOPFE Aralik 1995:0ps. ve fut.
Kuala Lumpur Opsiyon ve opsiyon

Finansal Uriinler Borsas|

Meksika Meksika Menkul Kiymetler B. tlrev piyasasi (mexder) 1977: Petrobono Meksika Huklmeti
(MEXDER)
Peru Lima Borsasi forward piyasasi (déviz) 1991
Polonya Varsova Ticaret Borsasi forward 1994 futures endeks

Varsova Borsasi

futures (endeks, WIG20)
opsiyon (ddviz,faiz, hisse sen., endeks)
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Portekiz OPORTO futures (endeks,faiz) 1995: 10 yil vadeli ve sabit getirili
devlet tahvili futures s6z.
1996: Blue Chip hisse sen. endeksi
Uzerine futures s6z.
Singapur Singapur Uluslar arasi Para B. futures (mal, endeks, faiz,déviz) 1984
Singapur Mal Borsasi opsiyon (futures sézlesmesine dayal) 1992:futures (tatin)
Tezgah Ustii swap
sirket varantlar
tgunci-parti varantlari
Tayvan Tayvan Borsasi opsiyon Mart 1977
swap
varant

KAYNAKLAR: The Euromoney Derivatives Handbook 1997, London 1997;
The IFR Handbook of World Stock and Commodity Exchanges, IFR Pub, London 1997.
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Ek: 3

1991-2001 DONEMINDE TURK BANKACILIK SiISTEMi TUREV iSLEM HACIMLERI

(Milyar ABD Dolar1*)
Futures

Yillar Forward Swap Opsiyonlar (faiz)
2001 Arahk 15.09 4.45 0.02 2.46
Eyliil 25.60 5.86 1.26 0.11

Haziran 31.66 10.94 1.45 0.53

Mart 47.55 9.25 1.52 0.55

2000 Arahk 64.05 17.88 3.23 0.30
Eyliil 70.90 14.57 2.28 0.38

Haziran 68.34 11.11 1.37 0.51

Mart 57.01 10.32 2.18 0.49

1999 Arahk 62.13 9.41 2.21 0.41
Eyliil 62.45 10.10 1.29 0.09

Haziran 52.03 8.27 1.45 0.25

Mart 42.72 7.25 1.62 0.51

1998 Arahk 36.20 7.08 1.54 1.13
Eyliil 48.11 8.49 1.45 0.18

Haziran 52.68 6.85 1.01 0.12

Mart 38.04 5.56 0.38 0.12

1997 Arahk 26.19 5.13 0.27 1.02
Eyliil 27.65 6.52 1.42 0.00

Haziran 27.66 4.11 1.17 0.00

Mart 19.35 5.74 0.31 0.00

1996 Arahk 13.42 4.97 0.31 0.82
Eyliil 12.50 3.90 0.21 0.00

Haziran 12.65 4.08 0.03 0.00

Mart 11.06 3.28 0.00 0.01

1995 Arahk 14.21 3.39 0.00 0.00
Eyliil 7.80 1.72 0.00 0.00

Haziran 4.21 0.82 0.00 0.00

Mart 3.48 0.77 0.00 0.01

1994 Arahk 2.03 0.86 0.00 0.02
Eyliil 0.98 0.94 0.00 0.02

Haziran 0.85 0.91 0.00 0.02

Mart 0.67 0.77 0.00 0.02

1993 Arahk 1.25 2.43 0.00 0.02
Eyliil 1.45 0.89 0.00 0.00

Haziran 1.53 1.00 0.00 0.00

Mart 2.19 0.90 0.00 0.00

1992 Arahk 1.20 0.82 0.00 0.00
1991 Arahk 0.57 0.49 0.00 0.10

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (Tiirk Bankacilik Sistemi - Nazim Hesaplar 1991-2001)
* : Hesaplamalarda ay sonlari itibariyla Bankamiz doviz alis kurlar kullaniimistir.
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1991 - 2001 DONEMINDETURKIYE'DE BANKALARIN GERGEKLESTIRDIKLERiI TUREV iSLEM HACIMLERI

FORWARDLAR ( Milyar ABD Dolari)
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1991 - 2001 DONEMINDE TURKIYE'DE BANKALARIN GERGEKLESTIRDIKLERI TUREV iSLEM HACIMLERI

SWAPLAR (Milyar ABD Dolar)
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1991-2001 DONEMINDE TURKIYE'DE BANKALARIN GERGEKLESTIRDIKLERI TUREV iSLEM HACIMLERI

FUTURES FAIiZ (Milyar ABD Dolari)
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