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FINANSAL TUREV URUNLERIN 2008 KURESEL FINANSAL KRIZINE ETKisi

OZET
Gunumtizde dinya finansal piyasalarindaki risklerin yoénetilmesinin
bir yolu da finansal tirev {rinlerin kullanilmasidir ve bu Urinlerin
kullanimi da c¢ok biliylik bir hizla artmaktadir. Tidrev drinler en son
yasanan kiiresel finansal krizle birlikte ekonomi glindemine oturmus ve
risk yonetimi araci olarak kullanilan bu #rinlerin aslinda bu krizin
sebebi oldugu yolunda c¢esitli gdriisler One sitrtUlmistir. Tlrev {irinlerin
krizin sebebi oldugu yolundaki goriislere karsin aslinda bu Urltnlerin
krizin sebebi olmadidi, ancak dodru kullanilmamasindan kaynaklanan
sorunlar yasandigina dair goriisler de vardir. Kisaca konu tartismalidir.
Bu calismanin amaci, tirev irinler hakkinda bilgi vermek, tlrev irinlerin
finansal piyasalarda kullanimini aciklamak, tiirev {riinlerin 2008 klresel
finansal krizine etkisini tartisarak sonug¢lar c¢ikarmak ve Oneriler
gelistirmektir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Tiirevler, Tiirev Uriinler,
Finansal Krizler, Risk Yo0netimi,
Tirev Urlinler ve Risk Yénetimi

THE IMPACT OF DERIVATIVE PRODUCTS ON GLOBAL FINANCIAL CRISIS IN 2008

ABSTRACT
One way of risk management in today’s global financial markets is
to use financial derivative products in risk management and their usage
has rapidly been increasing day by day. The derivative products came to
the fore of economic agenda with the latest global financial crisis;
these products as a way of risk management were thought to cause this
crisis. In contrast to these thoughts, derivative products to cause the
crisis, they aren’t the real cause of the crisis, but there are problems
originated from not using them properly in risk management. Shortly, the
subject 1is controversial. The aim of this paper 1s to give information
about the derivative products and the problems about their usage in
financial markets, to discuss the effects of derivative products 1in
global financial crisis in 2008 and to make conclusions and proposals
accordingly.
Keywords: Financial Derivatives, Derivative Products,
Financial Crisis, Risk Management,
Financial Derivatives and Risk Management
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1. GIRiS (INTRODUCTION)

Dinya, 2007 yilinda ABD’de baslayan, 2008 yilinda hemen hemen biitin
dinyaya vyayilan ve 2009 vyilinda da etkisi dereceli olarak azalmaya
baslayan bir kriz yasamistir. Bu kriz bir finansal kriz olarak baslamakla
birlikte ekonomik krize doénlismis ve benzeri gdérilmeyen krizlerden biri
olarak ekonomi tarihine gec¢mistir. 2008 krizi ile birlikte tilirev idrinler,
iizerinde en cok konusulan konulardan biri olmustur.

Tirev Urlinler kredi krizinin siddetlenmesinde ©&6nemli bir rol
oynamistir ve gelecekte de vyeni krizlerin sebebi olabilirler. Tlrev
irinler sirketlerin riskleri hedge etmede kullanabilmelerine radmen,
buylik miktarlarda kayip yasamalarina da neden olabilirler, clnkid tilrev
iriinlere vyapilan kiicik miktar vyatirimlar biiyik kazanclar vya da Dbiylk
kayiplar anlamina gelebilir. Orne§in, tiirevler kredi krizinin devlet
tarafindan kurtarilan en biiyik kuruluslarindan biri olan AIG (American
International Group)’'nin ¢okiisinde ¢ok ©Onemli bir rol oynamistir
(Davidson v.d., 2010).

Bu krizle birlikte en cok lizerinde durulan konulardan birisi tiirev
iriinler olmustur. Mortgage kredi sisteminden kaynaklanan kredi
alacaklarina dayanarak c¢ikartilan ve yatirim/finans kuruluslarina satilan
bu tlirev dUrinler mortgage kredilerinin geri Odemelerindeki sorunlar
nedeniyle birdenbire deJerini &nemli Olc¢lide yitirmis ve toksik wvarliklar
olarak nitelendirilerek sahip olanlarin elinde adeta atese doéntUsmistir.
Cikisi itibariyle risk yoénetimi ac¢isindan vyararli olan ve gecmisten
buyana kullanilan tirev {riinler, dozu asilinca bomba gibi patlamis ve
diinyay1l etkisine alan krize donismistiir. Oldani (2008: 39)’ye gdre tilrev
drtinler “bir miktar sarap veya alkol yemek sirasinda hos olabilir, ama
cok fazla icilmesi halinde insani sarhos edebilir” sozinin anlattigi gibi
tiirev irlinlerin kullanilmasindaki sinirlar asilmis ve 6lcii kacirilmistir.
Ama sug¢lanan tiirev durinler olmustur. Acaba gergekte durum 0Oyle midir?
“Emtia tlrevleri ginlUmizde dinya ticaretinde makul bir dizeyde etkili
iken finansal sb&zlesmeler cok bliylk rakamlarla ifade edilmektedir. Emtia
tiirevlerinin ulusal tutari 7 milyar $ iken, sadece tezgahiisti (Over The
Counter OTC) finansal tirevlerin degeri 370 milyar $ olarak
raporlanmaktadir” (Oldani, 2008: 3). Bu biylk rakamlarin da isaret ettigi
gibi asil sorun tirev drlnlerin yodun bir sekilde spekiilatif amacglz:
kullanilmalarindan dogmustur. Spekiilatif kullanimlar ise tirev firinlerin
asi1il kullanim amac¢lari arasinda yer almaz. Tirev idrinler yatirimcilaran
risklerini azaltmak amaciyla ¢ikartilmalari gerekirken uygulamada yaygin
bir sekilde kaldirag¢ araci olarak kullanilmis ve karsi tarafin riskini
artirmistir.

2. CALISMANIN ONEMi (RESEARCH SIGNIFICANCE)

Finansal krizler <c¢esitli nedenlerden ve <c¢esitli 1dlke vya da
bolgelerden kaynaklanabilir ama etkileri daha genis bir alanda
hissedilir. Krizlerden ders c¢ikartilmamasi halinde ayni hatalara tekrar
disme tehlikesi s6z konusudur. Ama ders alinir ve geredi yapilirsa ayni
sorunlarin tekrar yasanmasi Onlenebilir. Ornedin; Turkiye 2001’de
finansal ac¢idan biylik bir kriz yasamis ama alinan tedbirlerle bankacilik
sistemi en son yasanan 2008 kiiresel finansal krizinden hemen hemen hicg
etkilenmemistir. Bu nedenle vyasanan krizlerin nedenleri {zerinde durmak
ve asil nedenleri tespit etmek gelecek krizleri Onleme agisindan biyluk
avantaj saglayabilir.

2008 kiiresel finansal krizinin mortgage kredilerine dayanarak
ciktiga ifade edilirken bir taraftan da tamamen tirev drinler
sug¢lanmaktadir. Tlurev drlnler riskten korunma araclari iken kullanim
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itibariyle yiksek kazanclar saglamak icin spekiilatif amacli kullanilmaya
baslanmis ve Dbu konuda asirilida gidilmis, tirev {rin hacmi dinyanin
toplam iretiminin 10 katini asmistir. Diger taraftan mortgage
kredilerinin kalitesi de disttigi halde Dbu kredilere dayanilarak
tirevlerin ihracina devam edilmis, durulmasi gereken yer bilinememistir.

Bu calismada tlirev {rinlerin 2008 kiiresel finansal krizine etkisi
tartisilmakta, krizin kaynadina dedinilmekte ve tilirev {riinlerin krize
etkisi olmakla Dbirlikte sorunun tirev {rinlerin kendisinde degil
kullaniminda oldudu vurgulanmaktadir.

3. TUREV URUNLER: TANIM VE ACIKLAMALAR
(DERIVATIVE PRODUCTS: DEFINITIONS AND EXPLANATIONS)

Tirev {rinler; forward, futures, opsiyon ve swap sdzlesmelerinin
geneline verilen isimdir. Oldukca kompleks bir yapiya sahip olmalari ve
farkll: piyasa kosullarinda insa edilmeleri nedeniyle, tilrev drinlerin
aciklikla tanimlanmasi pek kolay dedildir (http://globalekonomikmonitor.
blogspot.com, 2008a). Tirev uritnler, finansal bir enstrimanin dederinin,
diger bazi temel varliklarin dederine Dbagli oldugu {rinlerdir. Bu
iirinler; emtia, hisse senedi endeksi, altin, faiz ve kur gibi birgok
finansal varlik lzerine diizenlenebilmektedir (Kayahan, 2009: 24).

Baslica tlurev {UUriinler future sodzlesmeleri, forward sdzlesmeleri,
opsiyonlar ve swaptir. Tirev irinler arasinda en c¢ok kullanilan swaplar,
swaplarin ic¢inde de faiz swapi ve doéviz swapidir (Canbas ve Dogukanli,
2001: 88-108). Bunlara ek olarak kredi tirevi olarak adlandirilan kredi
drtinlerinin payi da yildan yila artis gOstermistir.

Kredi tirevleri bir wvarligin riskinin ve getirisinin, o wvarlidin
miilkiyetini devretmeden bir taraftan diger tarafa transferi amaciyla
yapilan tezgah {stlli arac¢lardir. Krediler, kredi borc¢lusunun =zamaninda
6deme yapamamasi, haciz gelmesi, zarar etmesi, soézlesme sartlarina aykira
olarak borcunu pesin Odemesi veya kur degisiklikleri ya da piyasa faiz
degisiklikleri gibi nedenlerle c¢esitli riskler de icerebilmektedirler.
Dolayisiyla kredilerden beklenen getiri sadlanamayabilir. Transfer edilen
kredi riskinin kaynadi, kredi alacaklari, 06zel sektdr bonolari veya diger
tirev islemleri gibi tek bir varliga 0©6zgi olabilecedi gibi, bir havuzda
toplanan birden fazla wvarlik da olabilmektedir. Cesitli tilrev aracglar
kullanilarak, kredi riskinin kaynadi belirlendikten sonra risk transfer
edilebilmektedir (www.riskfree.com.tr: 2010).

Tlirev {drtnlerin kullanimi ile ilgili olarak ABD’de faaliyet
gbsteren 25 ticari bankanin tirev Uridn kullanim miktarinin (Tablo 1) bu
bankalarin varlik toplamlarinin c¢ok 1UUzerinde oldugu bilinmektedir. Bu
durum bankalarin risklerini artirmaktadir. Ornedin; JP Morgan ABD’deki
tirev islemlerin yarisindan fazlasini kontrol etmektedir. Tirev
islemlerin getirdigi vyiksek karlar bircok bankanin spekiilasyon amac¢li
islemlere agirlik vermesine yol agmis ve tilirev {rlinlerin kullanimi asil
amacinin disina ¢ikmistir (Kayahan, 2009: 28).
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Tablo 1. 30 haziran 2008 tarihinde Amerika’daki 25 ticari bankanin tirev
irin pozisyonu (Milyon $)
Table 1. The derivative products volume of 25 commercial banks in USA on
june 30th, 2008 (Million $)
TOPLAM
TOPLAM TOPLAM TOPLAM TOPLAM ;gﬁ;gﬁg TOPLAM SWAP égg?ig; KREDI
SIRA BANKA ADI VARLTK TUREV URUN FUTURES OPSIYON (TEZGAH (TEZGAH (TEZGAH TUREVLERI
(BORSA) (BORSA) BSTE) UsTO) $5T8) (TEZGAH
UsTU)
1 JPM?;gﬁyréfASE $1.378.468 | $91.287.215 | $1.324.485 |$2.577.403 | $8.177.168 | $58.955.659 | $12.401.876 | $7.850.264
o | BANK OinfMERICA 1.327,429 | 39.671.792 | 1.934.850 690.507 3.833.388 | 26.777.854 | 3.724.655 | 2.710.538
CITIBANK
3 NATTONAL Assy | 1-228-445 | 37.132.353 264.052 364.061 4.655.682 | 21.462.142 | 7.176.738 | 3.209.678
WACHOVIA BANK
4 NATIONAL ASSN 670.639 4.447.446 227.045 141.116 162.932 2.982.131 548.606 385.616
HSBC BANK USA
5 NATIONAL ASSN 177.466 4.061.104 76.396 67.430 440.213 1.955.0406 283.785 1.240.227
WELLS FARGO
6 BANK NA 503.327 1.515.920 275.709 16.466 470.655 563.095 187.757 2.238
7 BANixig(NEw 130.062 1.049.529 36.416 13.459 278.978 354.211 364.778 1.677
STATE STREET
8 BANKSTRUST CO 138.859 837.209 1.215 490 758.977 19.815 56.467 238
9 SUNTRUST BANK 171.501 258.822 53.951 30.246 15.649 130.387 35.485 3.104
PNC BANK
10 NATTONAL ASSN 128.348 210.693 25.241 13.200 6.573 132.303 28.025 5.352
11 NORTHEig TRUST 65.200 184.177 0 0 172.357 11.007 559 254
MELLON BANK
12 NATIONAL ASSN 39.476 183.003 0 0 151.648 29.659 1.695 0
13 KEYBA@iﬂg?IONAL 98.048 136.697 22.261 0 13.580 84.291 7.852 8.714
14 BATI?$$§<CITY 151.166 110.748 9.053 250 12.944 42.859 43.230 2.408
US BANK
15 NATIONAL ASSN 242.308 87.448 945 5.000 21.011 49,943 8.379 2.170
16 REGIONS BANK 139.354 80.155 13.591 4.000 1.238 59.364 1.678 283
BRANCH
17 BANKING&TRUST 132.884 63.524 4.296 0 7.852 43.764 7.560 52
Co
MERRILL LYNCH
18 BANK USA 58.042 59.567 34.125 294 749 15.253 0 9.146
RBS CITIZENS
19 NATIONAL ASSN 132.051 57.525 0 0 4.645 51.931 815 234
20 FIFTH THIRD 67.272 55.976 37 0 6.526 37.618 11.483 313
BANK
UNION BANK OF
21 CALIFORNIA NA 60.228 35.486 786 0 3.927 19.177 11.596 0
LASALLE BANK 4
22 NATIONAL ASSN 68.379 34.501 0 0 24.271 8.506 1.820
23 UGS BANK USA 27.316 34.160 0 0 0 34.160 0 0
DEUTSCHE BANK
24 TR CO AMERICAS 46.071 33.887 0 0 361 26.646 1.683 5.197
LEHMAN BROTHERS
25 COML BK 6.418 28.006 0 0 10.845 17.241 0 0
Ref:FED (http://www.federalreserve.gov/econdata/deult.htm, E.T.20.10.2010).
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4. TUREV URUNLERIN GELISIMi VE BOYUTU
(DEVELOPMENT OF DERIVATIVE PRODUCTS AND THEIR EXTENT)

Tirev  iritnler ilk olarak I.0. 1700-1800 yillarinda Antik
Mezopotamya Imparatorluju déneminde, malla ilgili risklerin forward,
futures tipindeki sOzlesmelerle hedge edilmekte oldugu bir zamandan beri
dinya finans sisteminde kullanilmakta olup bunlarin detaylari ve calisma
sekli gilinimizdekinden fazla farkli dedgildir. Tirev piyasa ya da vadeli
piyasalara yoénelik bilinen ilk islem, I.0. 5. yiizyilda Anadolu’lu Bilge
Thales tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik olarak
uygulanmistir (Asikodlu ve Kayahan, 2008: 159).

Bir vya da birden fazla geleneksel {driinden tiretilmis olan bu
iriinlerin piyasasi ©6zellikle 1970’1i vyillarda ortaya c¢ikan finansal
riskleri ortadan kaldiracak {rtnlere olan talep sonucunda gelisme
gbstermistir (Yaviliodlu ve Delice, 2006: 66). Oldukca iyi organize olmus
bu piyasalar genellikle gelismis {ilkeler tarafindan vyaygin olarak
kullanilmakta ve bircok geri kalmis 1dlke i¢in vyatirim araci olarak
algilanmaktadir (Korkmaz, 2001: 78).

Tlirev {rinlerin finans piyasalarinda kullanimina bakildiginda
oldukgca hizli bir vyikselis trendi dikkati ¢ekmektedir. Finansal tlrev
islemlerin merkez Dbankalari disindaki Dbircok kurumsal ve Dbireysel
yatirimci tarafindan da kullanilmakta oldudu gdz Oniinde bulundurulursa;
finansal tlirev islemlerinin gelisimi hakkinda sdylenenlerin abartili
olmayacagi anlasilacaktir (Korkmaz, 2001: 33). Bu yayginlasma ve artma
egilimi ile beraber finansal tilirev islemlerinin c¢ok riskli islemler
oldugu ve bu islemlerin yayginlasmasiyla birlikte ekonominin genel risk
dizeyinin artacagi ileri slrllmektedir. Bu iddialarin gercgeklesmesi
yayginlasan ve kiiresellesen finansal tilirev islemlerinin hem bdlgesel hem
de  kiiresel etkileri nedeniyle biiyik ve onarilmasi zor sonuglar
dogurabilir (Sayilgan, 1998: 279-280).

Yikselis trendine bakildiginda 2007 yili Uluslararasi Takas Bankasi
(Bank for International Settlement BIS) verilerine gdre 2002 yilinda 100
trilyon $ civarinda olan tiurev uriinlerin degeri, 2007 yilinda 516 trilyon
$ degerine ulasmistir. Bu sonuc 5 yilda 5 katindan daha fazla bir dedere
esittir. Tim diinyanin gayri safi yurtici hasilasinin 50 trilyon $ oldugu
ve dinyanin toplam reel c¢iktisinin 75 trilyon $ oldugu diisiiniildiigiinde bu
degerin biuyukltigi cok daha disindiirici olacaktir (Farrell, 2008: 1). 2008
y1li itibariyle tiirev {irtin hacmi 526 trilyon $’1n iizerindedir. Bu deger
tim diinya {retiminin 10 katindan daha fazladir. Bu sonu¢ 1930’dan beri
dinyanin en biiyiik ekonomik krizini de tetiklemistir (Kayahan, 2009: 27).

Dinya tirev driinleri piyasasinin sasirtici boyutlari ve bilylimesi
birkac¢ rakamla ifade edilebilir. BIS’in U¢ yilda bir yayimlanan ve Aralik
2007"de uygulanan anketine gdre geleneksel doéviz kuru tlurevlerinin
ortalama gltnliik cirosu Nisan 2004’ten beri emsali gdriilmemis bir sekilde
%71 oraninda buylumis, vyillik %20’1ik artisla 4,2 trilyon $ olmustur;
ortalama glunlik ciro ayni doénemde %65 ylikselmistir. Bu 2001-2004 yillara
arasinda vyapilan ankette gozlenenden c¢ok daha ylksek bir artistair.
Finansal piyasalarda son 30 yildir vyapilan yenilikler ya da icatlar;
teknoloji kullanimi, kredi piyasalari, sermaye piyasalari ve yabanci kur
piyasalarindaki degisiklikler, tlirev piyasalarin gelisimine 6nemli
katkilar saglamistir. Buna badli olarak finansal tirevlerin popllaritesi
son donemlerde artmasina radmen, bu Urtinler modern bir olgu degildir ve
ekonomik risklerin yonetilmesi amaciyla binlerce y1il 6nceleri
kullanilmistir (Aubert ve Solli, 2007: 50). Ornegin; tiirev irinlerin
tarihi gelisimi I.0. 1700-1800’11 yillarda Hammurabi Kanunlarindaki hasat
O0demelerinden; 1600’14 yillarda Alman lale ticaretine ve oradan 1848
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dinyanin 1ilk futures borsasi olan Chicago Board of Trade (CBOT)
kurulusuna kadar uzanmaktadir (Kayahan, 2009: 24).

Tim bunlara ek olarak finansal tiirev islemlere yonelik ilk finansal
ihtiyacg, 1944 vyilinda olusturulan Bretton Woods déviz kuru sisteminin
1971 vyilinda ¢oOkiistine bagli olarak olusmustur. Bu ddénemde Amerikan
dolarina endekslenmis altin sisteminin terk edilmesiyle birlikte sabit
kur sisteminin bozulmasi ve ardindan olusturulan dalgali kur sistemi,
diinya devletlerini kur riskine acik hale getirmistir. Bu durum doéviz kuru
hareketlerine karsi korunma ihtiyaci ortaya c¢ikarmistir. Bu gelismeleri
takiben 1972 yilinda “Chicago Merchantile Exchange” Dblinyesinde ilk kez
doviz Uzerine vadeli islem (futures) anlasmalari yapilmistir. Ardindan
1973 yilinda Chicago Board of Trade biinyesinde, secilmis hisse senetleri
iizerine opsiyon kontratlarina baslanmistir (Balvinder, 1995: 1). 1994'te
Metallgesellschaft enerji tirev irtnler nedeniyle 1,5 milyar $
kaybetmistir. 1995’te Baring’s Bank Nick Leeson 1isimli broker’in sebep
oldugu 1,4 milyar $ kaybetmistir (http://projects.exeter.ac.uk: 2009).
1998 LTCM (Long Time Capital Management) hedge fonu 3,5 milyar $
maliyetle kurtarilmistir. 2001’de ABD’nin 7. en biyik sirketi ve diinyanin
en biiyik enerji devi Enron kredi tiirevleri kullanima nedeniyle iflas
etmistir. 2006’da do§al gaz futures’larindaki kayip nedeniyle Amaranth, 6
milyar $ kaybetmistir. En son olarak da Ocak 2008’de Societe Generale
yetkisiz futures islemleri nedeniyle 4,9 milyar $ kaybetmistir (Kayahan,
2009: 25).

Dinya ekonomisinin son doénemlerindeki en Onemli ©zelliklerinden
biri, kredi  tlrevlerinin mali piyasalarda akil almaz bir hizla
biiylimesiydi. Kredi tiirevleri hacmi 1990’da 3,5 trilyon $ ile diinya
hasilasinin %27’sine esit bir Dbuytklikte iken siirekli artarak 2007’de
(bir yilda 90 trilyon $ artarak) 380 trilyon $’la diinya hasilasinin
%$778"ine wulasmistir (Yurtsever, 2008). Financial Times’da da 2007’de
kredi tiirevlerinin 415 trilyon $’a ulastidi aciklanmistir (Financial
Times, 2007). Bu piyasada, dinya hasilasinin yizde 1000’1, yani 10 kata
tutarinda mali hareket yani kredi oldugu anlamina gelmektedir. Baska bir
deyisle piyasada dolasan her 10 mali “dederin” vyalnizca 1’inin gercekte
karsiligi bulunmakta, geri kalaninin ise karsiligi Dbulunmamaktadir
(Yurtsever, 2008: 1).

5. 2008 KURESEL FINANSAL KRiZININ NEDENLERI
(REASONS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS 2008)

ABD'nin New York kentindeki ikiz kulelere yapilan 11 Eyldl 2001
terdr saldirilari sonrasinda Amerikan halkinin yasadidi panidi ortadan
kaldirmak amaciyla halka ucuz konut, araba gibi wvarliklar saglanmasi ve
bu amacla diusiik faizli krediler verilmesi politikasi sonunda bir felaket
getirmistir (Acar, 2009: 19). Mortgage piyasasinda baslayan kriz esikalti
mortgage kredilerine dayali olarak c¢ikartilan tirev Uriinlerin kullanimi
ile blutin dinyaya yayilmistir. Mortgage krizinin olusumu kisaca asagidaki

gibidir:
Amerikan vatandaslari bankalardan ipotek karsiligdi kredi almis ve
boéylece ortaya bir kredi sozlesmesi c¢ikmistir. Bu sdzlesmenin Dbir

bor¢clusu (ev alan), bir alacaklisi (kredi veren) ve bir de kredinin
teminati olan tasinmaz mal vardi. Bu sOzlesmenin teminat gdsterilmesiyle
ikinci bir sdzlesme yapilmis ve bu sOzlesme, Dbaska tir sdzlesmelerle
harmanlanip Uciinci soézlesme, sonra da dordinciisti ve bu tliretme islemi
belki de 100 kere tekrar edilerek ortaya kimsenin hesap bile edemeyecedi
biytuklikte Dbir “tirev {Urinler stoku” ¢ikmistir. Toplam tirev Urin
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stokunun 120 trilyon dolara vardigi ifade edilmektedir (Cansen, 2010:
s.1).

2006 vyilinin ilk vyarisinda konut kredisi alanlarin borcglarini
Odeyememesi 1ile baslayan sireg, kredi geri odemeleri i¢in konutlarin
satisa c¢ikarilmasiyla, ©&nce konut fiyatlarinin diismesine, daha sonra da
bu kredilere bagli finansal tirev piyasalarin ¢okmesine vyol agmistir.
2007 yi1ili sonu itibariyle olusan =zarar 300 milyar $ civarindadir. Zira,
2007 yilinin dordincli ceyredinde mortgage kredilerinde toplam O&denmeme
orani, 2007 wyilinin 1ilk ¢eyredine gbre vyaklasik %35 oraninda artis
gostermistir (Martino and Duka, 2007).

2007"de baslayan kiiresel finansal krizin baslica sebepleri 2000’11
yillardan sonra uygulanan faiz politikasi, mortgage piyasasinda goriilen
bozulmalar, risk denetiminde ve seffaflikta meydana gelen aksakliklar,
menkul kiymetlestirmenin ve tirev {Urlnlerin artmasi sonucunda mali
yapinin daha riskli hale gelmesidir. Bu denetimsiz biiyime ortaminda konut
fiyatlarinda reel olmayan spekiilatif artislar yasanmis ve asiri fiyat
yikselmeleri olusmustur. Tirev Urtnlerin olusturdudu balon ekonomilerin,
zincirleme etki yaparak bir finansal risk ortami dodurmasi ve bu durumun
reel kesime yansimasi ise kacg¢inilmaz olmustur (Isik ve Tinen, 2010: 836).
Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile tidrev {drlnlerin hacim
olarak artmasi krizin temel nedeni olarak goriilmektedir. Dolayisiyla bu
krizi, kredinin dedil, ona dayanilarak vyapilan islemlerin vyarattigi,
yiksek hacimli tiirev {iriinlerden kaynaklanan bir c¢esit kriz (Oztiirk ve
Govdere, 2010: 394) olarak gdrenler olmasina radmen bu goriisiin tam olarak
dogrulugunu kabul etmek sdz konusu dedildir. Clnki asil sorunun esikalta
kredilerde, hem burada asiri gidilmesinde, hem de tiurev {rlinlerde ayni
asiriligin tekrarlanmasinda aranmasi daha dodru olur. Tirev durlnler
arasinda Ozellikle Kredi Temerriit Swabi (Credit Default Swaps CDS) ve
Teminatlandirilmis borg¢ yikimlilikleri (Collateralized Debt Obligations
CDO) gibi kredi tilirevlerinin artmasi krizin ¢ikisinda temel rol
oynamislardir. Ayrica bu tilirev Uriinlerin risklerinin yanlis 06lclilmesi ve
finansal piyasalardaki denetim eksikligi de krizin derinlesmesine etki
eden diger faktoérler olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Isik ve Tinen, 2010;
838) .

Dinyanin en bluylk yatirimcilari olan ve finans filozofu seviyesine
erismis George Soros ve Warren Buffet da global finansal krizin
teshisinde ayni goriistedirler. Her ikisine gdre de kriz ekonomideki son
25 wyilain koéplklenmesinden dodmustur. Koépiiklenmeyi olusturan ise modern
finansin bel kemidi konumundaki dourgan ve spekiilatif faizdir. Kiiresel
ekonomik krizin bir diger sebebi de amacindan sapan finans kurumlaridir.
Bununla birlikte Krugman (2010) ve Akerlof ve Shiller (2010)’e gobre krizi
yaratan vyalnizca bankalarin hatalari vya da hirslari dedil ekonominin
durgunluk eg§iliminden kurtarilmasi icin borc kullanma cabalaridir. Iste
asi1l sorun, genis bir Dborg takviyesi ve spekiilatif finansal varlik
yatirimi olmaksizin blylyemeyen bir ekonomidir. De§inilen sorunun c¢&zimi
icin kredi akisinin yeniden sadlanmasi ve harcamalarin desteklenmesi
Oonerilmektedir. Bu harcama politikasinin sonug¢lari da artan krediler
dolayisiyla tirev irinlerin miktarinin asiri yikselmesine, konut
kredilerindeki Dbozulmalar sonucunda da konut kredilerine dayali tiirev
drtnlerin deder kaybetmesiyle bluyik krize yol acgmistir.

Aslinda tirev Urtnlerin bu boyutta Dbuyutilmesindeki tehlikeyi
sezerek buna bir sinir konulmasi konusunda ¢esitli eyaletlerden uyari ve
talepler gelmis olmasina ve asiri riskli mortgage borg¢larinin menkul
kiymetlestirilip satilmasina Onlem almak istenilmesine radmen ABD
hazinesi bazi Dbluylik bankalarin istekleri dodrultusunda federal yasalar
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¢ignendigi gerekgesiyle buna karsi ¢ikmistir. Bazi politikacilar Banking
Committee, Budget Committe, Countrywide Financial gibi esikalti kredi
sektoriindeki sirketlerle yasal olmayan iliskilere girmislerdir
(www.bddk.org.tr: 2010).

Bunlarin disinda, Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinde karsimiza
¢ikan ve bir anlamda krizin arka planinda yatan en &nemli nedeni olarak
gbsterilen tilirev dUrinler ise kredi tlurevleridir (Isik ve Tinen, 2010;
848) . Ipotee dayali menkul kiymetler ve onlara dayali tirev kagitlarz,
6zellikle mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler (Mortgage Backed
Securities MBS) ve teminatlandirilmis borg¢ yiukimlilikleri (CDO), krizin
Oncelikli cikis noktalarini olusturmaktadir (Alptekin, 2009: 14).
Mortgage piyasasinda sorunlu kredilerin wvarligi, dizenleyici vyapinin
dagdinikligi, finansal raporlama sistemindeki hatalar ve ilgili taraflar
acisindan isleyis ve =zayifliklar, krizin c¢ikis noktasini olusturmustur
(ABD Mortgage Krizi Calisma Tebligi, 2008: 14).

2000711 yaillarda finansal sistemdeki arag¢lar acgisindan en Onemli
gelisme kredi tlurevlerinde vyasanmistir. 1999 vyilinda, Uluslar arasi
Swaplar ve Tiirev Uriinler Birlidi (International Swaps and Derivatives
Association ISDA) "nin kredi tlirevlerine iliskin standartlara
belirlemesinden sonra bu piyasada Onemli gelismeler gdzlenmistir. Kredi
tirevleri de dayanak wvarlik olarak alinan menkul kiymet veya malin
fiyvatindaki dalgalanmalara karsi olusturdudu garantiye benzer nitelikte
ihrac¢cg¢inin performansindaki dalgalanmaya karsi bir garanti
olusturmaktadir. Kredi tilirevleri Dbir Dbor¢ yikimliligindeki temerriit
olasiligini ortadan kaldirmak veya transfer etmek icin gelistirilmistir.
Diger tirev {drinlerdeki gibi burada da bir karsi taraf ve bir dayanak
varlik bulunmaktadir (http://www.persembe.com: 2010).

Kredi tirevlerinin baslica tlrleri, kredi temerriit takasi (CDS),
teminatlandirilmis bor¢ ylkimltltkleri (CDO), teminatlandirilmis mortgage
ylukimltlikleri (Collateralized Mortgage Obligations - CMO) ve varliga
dayali menkul kiymetler (Asset Backed Securities - ABS)’dir (Vardareri ve
Dursun, 2009: 12). Bunlarin arasinda da CDS ve CDO’lar krizde daha biyik
rol oynamislardir (Isik ve Tunen, 2010; 849).

Tirev iriinlerin kullaniminin artmasinin en temel sebebi
yatirimcilarin risk almalari ve bu sebeple de basta kredi tirevleri olmak
fizere bircok vyapilandirilmis {rinin ¢ikarilmasidir. Bu {drtnler sunulan
kaldirac¢c nedeniyle ylksek karlar elde etme imkani sunmaktadir. Bankacilik
sektdrii de finansal piyasalarda iriin c¢esitliliginin artmasiyla birlikte
tlirev sodzlesmelerinde taraf olmustur. Bu noktada dikkat edilmesi gereken
husus, Dbankacilik sektoriiniin tiirev {rlnlerde ac¢cik pozisyonda olup
olmadigidir (Isik ve Tinen, 2010; 856).

2008 ktresel finans krizinin temel sebebi olarak ipotekli
kredilerin geri doniisiindeki yavaslamanin gdsterildigi goriislere ek olarak
bu krizi diger dinya krizlerinden farkli kilan asil nedenin, klasik bir
finans krizi olmamasi ve tlirev piyasalarin denetimsiz, karmasik
O0lclilemeyen hacmi (Yilmaz, 2009: 4) oldugu da ifade edilmelidir.

6. TUREV URUNLERIN RISK YONETIMINDE KULLANILMASI
(UTILIZATION OF DERIVATIVE PRODUCTS IN RISK MANAGEMENT)

Tirev piyasalarda temel olarak islem yapan ii¢ kesim vardir. Bunlar;
hedgerlar, spekiilatdérler ve arbitrajcilardir (Hull, 2000: 11). Hedgerlar,
tirev Urinleri ana kullanim amaci dodrultusunda kullanarak bireylerin ya
da kurumlarin risk transferiyle udrasan kesimdir. Ama spekiilatdr ve
arbitrajcilar tirev iUrinlerin asil kullanim amaci disina ¢ikarlar.

Hedging enstrimanlari ya da tirev {Urlinler, riskten korunma amaciyla
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kullanilabilecedi gibi, spekiilasyon amag¢li olarak da kullanilabilmekle
birlikte (Conkar ve Ata, 2002: 2) tirev {rtnlerin ilk ortaya c¢ikis
amaclari spekiilatif olmaktan ziyade koruma izerinedir. Bu nedenle tlrev
iriinleri tamamen spekiilasyon merkezli diistinmek dodru olmayacaktir. Ancak
1990’11 yillardan sonra bankacilik sisteminin kar marjlarindaki azalma ve
yeni piyasa arayislari tirev Urln uygulamalarini artirmistir. Baslangicta
tirev {drlinlerin vyliksek kaldira¢ unsuru nedeniyle, bankalara sagladigi
yiuksek kar marjlari, daha c¢ok kazanmak ic¢in daha c¢ok islemi de
beraberinde getirmistir. Bu durum tahminlerin ve hesaplamalarin cok daha
iizerinde Dbir finansal bollasma olustururken yeni riskleri de ortaya
cikarmistir. (Kayahan, 2009: 27). Finansal tirevler oding para veren
kuruma ikincil piyasayi kullanarak bu risklerini dagitma imkani verir.
Boylece finansal sistem icerisinde tiirev {rinlere riskler dealer’in
(doviz ya da menkul kiymet alim satimcisi) misterileriyle ya da onlarin
misterilerinin miisterileri arasinda olusur (Siem, 1998: 9). Dolayisiyla
bu riskler aslinda baslangictan beri finansal sistem icerisinde mevcuttur
ve yeni olarak algilanmamalidir (Kayahan, 2009: 32).

Riskten korunmak icin kullanilan tlirev {riinlerin karmasik ve
¢ozlimlenmesi ¢ok zor olan dodalari geredi tasidiklari risklerin ne oldugu
tam olarak ortaya konmamistir. Lehman’in iflasi bu sirec¢te bir dénim
noktasi gibidir. Tum dinya milli gelirinin kat kat dzerinde olan bu
pazarin, yakin gecmiste ne tiir sorunlar yarattigi Baring Bank’in ¢okiisi,
M. Scholes wve R. C. Merton’un yodnettigi, ki bu kisiler Nobel Ekonomi
Odiilii sahibidirler, LTCM adli hedge fonun 1997’de iflas etmesi, Enron’un
tirev drinleri asiri kullanmasi sonucunda batmasi Orneklerinde c¢arpici
bir sekilde gérilmektedir (http://globalekonomikmonitor. blogspot.com,
2008a) .

BIS rakamlarina gdre 650 trilyon $’1ik tiirev piyasasinin %97’si 5
bankanin elinde bulundugu goriilmektedir (Bkz. Tablo 1): Bu bes banka,
Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley, Citigroup ve Bank of
America’dir (http://globalekonomikmonitor.blogspot.com/ 2010/04/altn-
fiyatlar-nereye-gidiyor.html, 2010) . Bu kadar Dbiuylk hacimli tirev
islemlerinin sinirli sayida bankanin elinde bulunmasi bu bankalara c¢ok
bluyik karlar saglayabilecedi gibi islerin ters gitmesi halinde bir anda
hepsinin sonunu getirebilir. Diinya ekonomisinin bile yaninda c¢ok kiliclik
kaldigi bu piyasa piyasalarin dizglin isledigi =zamanlarda herhangi bir
tehdit icermemekle Dbirlikte bir vya da birkag piyasadaki fonksiyon

bozuklugu, bu kagittan kalenin ¢cokmesi anlamina gelmektedir
(http://globalekonomik monitor.blogspot.com, 2008a).
Yasadigimiz finansal krizle birlikte yeni kavramlarla

tanismaktayiz. Bu kavramlardan birisi de ekonomik “balonlar”dir. Balon,
s6zliklerde, gelecekteki nakit akislarinin da fiyatlara ilave edildigi
yliksek hacimli ticaret olarak tanimlanmaktadir. Hizli bir sekilde
bluylimeye Dbaslayan ekonomi giderek varlik Dbalonlarina bagimli hale
gelmektedir. Hisse senetleri ve konut fiyatlarinin asiri yiikselmesi,
yiksek miktarda ve yaygin olarak tirev Uridn kullanilmasi, diustk faizli
krediler ve hesapsiz borg¢lanmalar, spekiilatif yatirimlar sonunda bir
krizin dogmasina yol acmistir (http://globalekonomikmonitor.blogspot.
com, 2008b) .

Tirev {rinler firmalarin risk yoénetimi amaclarina ulasmalarini
saglamalarina yarayan en etkin araclardir. Elektrikli Dbir testerenin
yararli oldugu kadar tehlikeli bir alet oldudgu gibi ki bu aleti usta
birinin amaca uygun kullanmasiyla blylk faydalar saglanirken, bir ¢ocudun
elinde ne tir tehlikeler doJuracadi aciktir. Bir silah da o6yledir. Tirev
iirinler de isinin ehli olmayanlar tarafindan plansiz ve sorumsuzca
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kullanildiklarinda buyuk zararlara neden olabilirler. Dogru
kullanildiklarinda kurumlarin risk yOnetme hedeflerine uymalarini
saglayacaktir. Bir kurumun tirev driinleri kullanip kullanmayacadi, o
kurumun ana hedeflerini baz alan risk yonetimi stratejisi tarafindan

belirlenmelidir (Persembe, 2010). Sorumsuz ve plansizca kullanilmasi
halinde =zararlar kullananlarla sinirli kalmayip Dbitin dinyayl olumsuz
etkileyebilmektedir.

Tirev Urinler o6zellikle risk yonetimi  konusunda tim piyasa
katilimcilarina farkli alternatifler sunmaktadir. Bununla birlikte, son
yillarda bazi Dbiylik sanayi sirketlerinin, ticari firmalarin, finansal
kurumlarin ve yerel yoOnetimlerin tilrev piyasalarda karsilastiklari
zararlar, profesyonel vyatirimcilarin da, tiirev piyasalari dikkatli
kullanmamalari, amaca uygun stratejiler secmemeleri ve etkin bir ic¢
denetim mekanizmasini kurmamalari halinde, biliyiik zararlarla karsi karsiya
kalabilecedini gostermistir (Donmez ve Yilmaz, 1999: 50).

Finansal tirev islemlerinin riskinin bagli Dbulundudu ekonomik
deerin riskine bagli oldugu belirtilmelidir. Finansal tilrev islemleri
yeni bir risk kaynadi olamazlar. Finansal tiirev islemleri, wvar olan
risklerin aktarilmasina aracilik ederler. Riskli Dbir ekonomik deger
fizerinden diizenlenmis finansal tirev islemleri de risklidir. Cunkid daha
riskli finansal tilirev islemlerinin aktardiklari risk daha blyltktir.
Kisacasi finansal tlrev islemleri riskin kaynagi dedil aktaricisidir
(Sayilgan, 1998: 283). Dolayisiyla asil sorun tirev {rlinlerde degil, bu
araclarin asiri miktarda ve hatali kullanimindadir.

Finansal tiirev piyasalarinda verilen kararlar buyuk Olcide
tahminlere dayalidair. Tahminler de ©piyasaya akan Dbilgi akisindan
etkilenmektedir. Hizli bilgi akisi vyatirimci kararlarini piyasalardaki
gelismelere duyarli hale getirmektedir. Nakit piyasalarinda bir kriz
oldugunda bu krizin aktarilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Krizin finansal
tlirev piyasalarina vyansimasiyla birlikte hizla isleyen piyasa, kriz
sirecini hizlandirmaktadir. BOyle bir ortamda, bitin gdzlerin cevrildigi
bir tilirev piyasalari oldudgu ig¢in riskin kaynadi tirev piyasalarindaymis
gibi algilanabilmektedir (Sayilgan, 1998: 292). Ancak gergek durum boyle
degildir. Cunku, finansal tirev islemlerinin wuygulamaya konuldugu
borsalarda, nakit ©piyasasinin dalgalanmasinin azaldidi, en azindan
artmadidini gdsteren bircok ampirik g¢alisma bulunmaktadir (Donald v.d.,
1995: 292).

7. FINANSAL TUREV URUNLERLE ILGILI UYGULAMALAR VE 2008 FINANSAL
KRiZINDE TUREV URUNLERIN OYNADIGI ROL (APPLICATIONS RELATED TO
DERIVATIVE PRODUCTS AND THE ROLE OF DERIVATIVE PRODUCTS ON
FINANCIAL CRISIS 2008)

Ozellikle esikalta (subprime) mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarini derinlestirmekten =ziyade mevcut
isleyisin temelden Dbozulmasina neden olmustur (Sakal,2009: 2). Ancak

finansal piyasalarda son vyillarda vyasanan krizlerin sorumlusu olarak
tirev Urunler gbsterilmektedir. Asil sorun tlurev UrluUnlerde dedil tlurev
drtinlerin amag¢ disi, kontrolsiz, spekiilasyona agik olarak kullanilmalari
ve vyetkili otoritelerin vyillardir bir oOnlem almadan bu duruma gz
yummalaridir. Clnkid tlrev {rtinler aslinda deJerleri diJger bazi temel
varliklara bagli olan finansal Urtnlerdir. Bu temel varliklar da hisse
senetleri, tahviller, vyabanci para, faiz ve emtia olarak siralanabilir.
Bu anlamda tirev idrinler, cari piyasalarda islem konusu olan varliklarin
uzantisi (tlrevi) konumundaki finansal araclardir (Chambers, 2008).

Tirev Urlinlerin neden oldugu iddia edilen finansal krizin sebebi
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olarak dogrudan tirev {drinlerin gdsterilmesi yerine tirev Urtnlerin
kullanimi ile 1ilgili karar alicilarin, bu {rtnleri kullananlarin ve
denetleyici wve dizenleyici kuruluslarin sorumluludu izerinde durmak daha
yerinde olur.

Iinsan viicudunda kanser belirli hiicrelerin sinirsiz bir sekilde
cogalmasi ile ortaya c¢ikar. Saglikli insanda hiicre ¢odalmasi bir noktada
doJal olarak duraklarken kanserli hiicre freni patlamis bir ara¢ gibidir.
Bir finansal aracin denetimsiz Dbiliyimesi ise kanserlesen hiicrelerin
yaptigina benzer Dbir sekilde ekonomik bilinyeyi hastalastirir. Dengesiz
bliylimenin yol agabilecedi zararlarin son O6rnedi de kredi krizi ile ortaya
¢cikmistair.

JP Morgan’in Amerika’daki tiirev islemlerin yarisindan daha
fazlasini kontrol ettidi daha Once belirtilmisti. Tirev {rtinlere badgli
yazilan ylksek karlar daha cok tiirev islemi beraberinde getirmistir. Buna
badli olarak da bircok banka spekiilasyon ama¢li islemlere agirlik vermis
ve asil var olus ya da kurulus amacinin disina ¢ikmistir. Bu sonu¢ basta
bankalar olmak fiizere bircok finansal kurumun ve reel sektdér firmasinin
sermaye kiicilmesinden ziyade sermaye yapisini asil faaliyet alani disina
kaydirmistir. (Kayahan, 2009: 28).

Uluslar arasi Swaplar ve Tirev Uriinler Birlidi (ISDA) tarafindan

dinyanin en bluylk 500 firmasina tirev drtn kullanimi anketi
diizenlenmistir. Buna go6re firmalarin $%$92’si risklerden korunmak ve

yonetmek ig¢in tiirev enstriman kullandiklarini belirtmislerdir. Ankete
katilan firmalarin 185’i Amerikan, 81’i Japon, 34’# Fransiz, 35’i Ingiliz
ve 32'si Alman firmasidir. Bu firmalarin risk alani olarak gdrdikleri
alanlar sirasiyla; faiz, kur ve emtia fiyat riskleridir (Kayahan, 2009:
29) .

Bodnar, Marston ve Hayt (1998: 55-87) tarafindan yapilan
calismalarda da Amerikan imalat firmalarinin %95’inin doéviz kuru riskini
hedge etmede, tirev drin kontratlarini kullandiklari saptanmistir.
Bartram, Brown ve Fehle (2003: 1-65) tarafindan Amerikan firmalarini da
iceren, 48 ilkedeki reel sektdr firmalarinin tlrev irinleri kullanimlari
izerine yapilan bir arastirmada; bitin ilkelerin genel olarak
%$43,6’s1nin kurlar izerine tirev {rin kontratlarini, %82,5’inin faizler
fizerine tlUrev Urin kontratlarini kullandiklari belirlenmistir. GUngdr ve
Yilmaz (2006: 465) tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) faaliyet gOsteren firmalarin risklerini yoénetmede tilirev {rin
kullanimlari Uzerine bir arastirma yapilmistir. Arastirmada degisen cevre
kosullari igerisinde tiirev Uriin kontratlarinin risk yoénetiminde hayati
rol oynadigdi belirtilmistir. Ozellikle firmalarin yiiksek seviyede kur
riskine ve disiik seviyede faiz riskine karsi pozisyonlari oldugu ve
maliyet avantaji nedeniyle, bankalarla ilgili olarak anlastiklari forward
kontratlari tercih ettikleri belirlenmistir. Bunun vyaninda Tirkiye’de
2004 yilinda Risk Active finansal danismanlik firmasi (Kayahan, 2009: 29)
tarafindan Tirkiye’nin dedisik illerinden 103 firmanin risk algilama
sonu¢larina gbdre; kur riskinin %62,1 ile firmalar ic¢cin en O&nemli risk
unsurlarinin basinda geldidi belirlenmistir. Bu riski %$23,2 ile emtia
fiyat riski ve %14,7 1ile faiz riski takip etmistir. Ankete katilan
firmalarin %$32’si Istanbul, %18’i Bursa, %16’si1i Denizli, %14’ Gaziantep,
%111 Manisa ve %9’u Izmir’dendir. Bu calismalardan da goriilebilecedi
gibi kur ve faiz riskleri ve gelecede ydnelik belirsizlikler firmalarin
tirev Urin kullanimina neden olmaktadir (Kayahan, 2009: 30).

Bankalarin (kat1lim Dbankalari disinda) 2009  y1l sonu toplu
bilangcosunda yer alan bilgilere gore, tirev finansal arag¢lar toplami bir
6nceki yil sonuna gbre %27,8 oraninda artarak 246,2 milyar TL'ye
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ylikselmistir. Ancak riskten korunmak amac¢li tlrev finansal araclar %30
oraninda azalirken, alim-satim amacli islemler %36,5 oraninda artmistir.
2009 yi1li sonu itibariyle tirev finansal araclarin yaklasik %901 alim-
satim amaclidir (Akglic, 2010: 20). Bankalarin 2009 yili sonu itibariyle
tlirev islemlerinin tezgahlistil piyasalarda gergeklestirilen Dbolimi %90
dizeyindedir (Akgig, 2010: s. 22).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) Baskani Tevfik
Bilgin’e gbre (2008) buglinkii krizin temel nedeni oldugu ileri siirtilen
tlirev {Urinlerin getirisi c¢ok yiiksek oldugu icin asiri para kazanmak
isteyen vyatirimcilara cazip gelmektedir. Hedge fonlar, tirev {Urinleri
hizla c¢esitlendirmekte ve daha fazla kazanma hirsini kamg¢ilamaktadir.
Ancak bu sentetik fonlar, gotiirdigi zaman da her seyi alip gotirmektedir.
Tirk bankalari arasinda da bu Urinlere ilgi gbdsterenler olmustur. Ancak,
riskli Dboyutu gdrir gdrmez ilgili Dbankalar aninda uyarilmis ve Dbu
bankalara tirev dUrtnlerin hizla biyidigi ve bu {rinlere girilmemesi
gerektidi bildirilmistir. Bugin bu Uritnlerin sistemimizdeki payi risk
olmayacak boyuttadir.

Tlirev piyasalarin gelismesi ve genis kullanim imkanlari sunmasi,
yiksek derecede Dbirbirine bagli kiiresel Dbir finansal iliski ag:
olusturmustur. Bu iliski adi nedeniyle, bir piyasada yasanan sok artis,
bir piyasadan dier bir piyasaya kolay bir bicimde transfer edilebilir.
Bu durum sistemik bir risk olusumu olarak ifade edilebilir (Kayahan,
2009: 33).

Finansal tiirev islemlerinin bilanco ve gelir tablosu disi islemler
olmas1i da piyasada islem vyapanlarin gercek pozisyonlarinin finansal
tablolarda net olarak goriilmesine engel olmaktadir (Sayilgan,1998: 291).
Buna gdre tlurev Urltnlerdeki onemli bir sorun da muhasebe ile ilgili olup
bu Urtnlerin mali tablolarda gdsterilip gbdsterilmemesidir. Bu nedenle
ttirev islemler konusunda Dbanka diizenleyicilerinin en Dbasta vyapmalari
gereken, alinan tirev {drlin pozisyonun daha ac¢ik Dbir sekilde mali
tablolarda gdsterilmesini saglamak olmalidir (Kayahan, 2009: 33). Bilanco
disi islemlerin bilancoda gdsterilmesiyle seffaflidin sadlanmasi gerekir.

Ampirik arastirmalar finansal krizle saydamlik arasinda ters yonli
bir iliski oldugunu gdstermektedir. Saydamlik arttikca daha az finansal
kriz olusmaktadir (Alantar, 2010: 3). Finansal 1{riinlerin karmasik
yapisinin anlasilmasindaki zorluklar, asimetrik bilgi sorunu, iceriden
6fgrenenlerin ticareti (insider trading) gibi durumlar saydamligin Oniinde
engel teskil etmektedirler. Yasal yaptirimlarla sug¢ teskil eden icgeriden
O6grenenlerin ticareti engellense bile su¢ teskil etmeyen ve ¢ozuml kolay
olmayan asimetrik Dbilgilenme/bilgilendirme problemine de ¢6zuim bulmaya
calisilmalidir (Alantar, 2010: 3).

Finansal krizlerin sonucunda 6zellikle gelismis ekonomilerde
reglilasyon taleplerinin artmasi s6z konusu olmustur. Hedge fonlar gibi
hafif sekilde regiile edilmis riskli araclardan geleneksel bankacilik

operasyonlarina kadar tim finans alaninda yeni regilasyonlar
beklenmektedir. Piyasanin tim sorunlarini kendiliginden c¢bdzecedi veya
self-regtilasyonlarla yetinilmesi tezi artik dillendirilmemektedir

(Alantar, 2010: 8).

Dikkat ¢eken ve bu krizi diger dunya krizlerinden farkli kilan,
klasik bir finans krizi olmamasi ve tlrev piyasalarin, denetimsiz,
karmasik ve O0lclilemeyen hacmidir (Yilmaz, 2009: 4) . Ekonomilerin
birbirleriyle ¢ok badimli hale geldigi kiiresel ortamda tek tek
dizenlemelerin Otesinde koordineli dizenlemeler vyapilmasi ve finansal
sistemin, seffaf ve badimsiz, uluslaristl bir yapida objektif bir denetim
yapisina kavusturulmasi bir zorunluluk olarak gdzikmektedir (Isik ve
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Tdnen, 2008: 862).

Finansal tlirev {riinler riskten korunma araclari oldugu halde bu
araclari kullanan finans kuruluslarinin biylik =zarar ettidi cesitli
Orneklerden goriilmektedir. Burada akla su soru gelebilir. Asil amaclari
riskten korumak olan bu tirevleri kullanan kuruluslar neden zararla
karsilasmaktadir. Burada =zararlarin finansal tlrev islemleri vyapmaktan
degil, vyapilan islemlerin izlenmesindeki eksikliklerden wve ic¢ kontrolin
yetersizliginden kaynaklandidi saptanmistir (Sayilgan, 1998: 293).

Derecelendirme kuruluslarin verdigi rating notlarinin da
tartisilmasi gerekir. Clinkil derecelendirme kuruluslari 1ile 1ilgili en
Onemli problem ¢cikar catismalaraidir. Bankalarla ve diger mali
kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslari bu firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Dolayisiyla derecelendirme

kuruluslarinin objektif dederlendirme vyapma kabiliyetleri azalmaktadir
(Alantar, 2010: 4).

Ornegin; ABD’de bircok eyalette asiri riskli mortgage borclarinin
menkul kiymetlestirilerek satisi onlenmeye calisilmis ancak ABD hazinesi
bazi bluylik bankalarin talepleri dodgrultusunda federal yasalar c¢ignendigi
gerekgesiyle buna karsi c¢ikmistir. Baska bir ornek hedge fon regiilasyon
talepleri ile ilgilidir. SEC, 1 Subat 2006 tarihi itibariyle Yatirim
Danismanlidi Kanunu kapsaminda kayit yUkimlildigini getirerek, varliklari
25 milyon $’1 veya yatirimca sayilsi 1571 asan hedge fonlarain
yoneticilerinin kayit altina girmesini istemistir. Amerikan Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (U.S. Securities and Exchange Commission SEC) risk
esasli bir yaklasimla ¢ikardidi bu yeni kural bir hedge fon yOneticisi
tarafindan mahkemeye tasinmis ve BOlgesel Yiksek Mahkeme Haziran 2006’da
SEC’in yeni diizenlemesini iptal etmistir (Alantar, 2010: 4-5).

Hedge muhasebesi ve tlirev 1{riinlerin muhasebelestirilmesi halen

muhasebenin en sorunlu oldudu alanlardandir (Can, 2010b: 26). Mevcut
muhasebe sistemleri hedge muhasebesi ic¢cin basarili 0O6lcme yOntemleri
gelistirememistir. Tirev iriinlerin muhasebelestirilmesinde sorunlar
vardir. Karmasik bir vyapi sergiledikleri ic¢in 06zellikle finansal

varliklar dodru ve saglikli bigimde fiyatlanip deJerlenememekte, asiri
degerleme uygulamalarinin Oniine gecg¢ilememektedir. Bu nedenle finansal
balonlar veya koplklerin olusmasina seyirci kalinmakta ve adeta bunlarin
patlamasi izlenmektedir. Ozellikle tiirev iiriinlerle ilgili seffaf olmayan
muhasebe uygulamalari veya bilanco disiligin ekonomik krizde rol oynadigi
dustinilmektedir (Can, 2010a: 7-8). Ornedin 1908 yilinda kurulan General
Motors (GM) 2008 yilinda iflas masasina diismeden 6nce gercekte 3 milyar $
zarar ettigi halde degerleme kurallarinin verdigi secenekler ve
esnekliklerden yararlanarak Amerikan muhasebe kurallarina tamamen uygun
bicimde 2006 ilk ceyredi icin 1 milyar $ kar aciklamistir (Aysan, 2009).

8. TARTISMA VE GENEL DEGERLENDIRME
(DISCUSSION AND A GENERAL REVIEW)

Kiresellesmenin finansal piyasalardaki yansimasi olan ve fonlaran
akisinin hizlanmasini saglayan serbestlik ve dereglilasyon politikalarinin
sonucunda son yillarda en c¢ok gbdze carpan bir gelisme de finansal tilrev
drtinlerdeki olaganiisti artis olmustur. Finansal bir ara¢ olan tilrev
irinlerin en O&nemli ©zellidi, aslinda bu {irinlerin kendilerinin bir
degeri olmayip, dederlerinin temsil ettidi wvarliga, tiredikleri ve
dayandiklari aktiflere bagli olmasidir.

Bu gelismelerin sonucunda ABD’de 2000’1i vyillarin baslarindan
itibaren faizi ylksek konut kredilerine dayanilarak yeni tirev d{drinler
iretilmistir. Artan konut kredilerine paralel olarak belirtilen bu tlurev
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drtinler hizla vylksek miktarlara ulasmistir. Ancak bu gidisin bir sonu
olmaliydi wve nihayet, diisiik kaliteli konut kredileri geri doénmemeye
baslayinca saadet zinciri koptu. Once, hem konut kredisi veren finansal
kuruluslar, hem bu kredileri kullanan vatandaslar, hem konut satan kesim
hem de tidrev drinlerin alim-satimi yoluyla kar eden yatirim kuruluslara
hayatindan memnundular. Ne var ki, isin dozu kacirilmis, bardak
tasirilmisti. Durulmasi gereken vyer Dbilinemedi. Konutlarin kredileri
O0denmemeye baslaninca ipotekli konutlar satisa c¢ikarildi ama konut
fiyatlari da bu sirada hizla diisttidi icin kredi kullananlarin evlerinin
degerleri Dborg¢larini kapatmaya yetmeyecek kadar distiigiinden Dborg¢larin
O0denmeme edilimi basladi. Sonucta esik alti mortgage kredilerine dayali
olarak cikartilan tlrev idriinlerin dederinin iyice diismesiyle bu dederleri
satin alan kuruluslar iflas ettiler ya da iflasin esidine geldiler. Bir
kismini devlet kurtarmaya calisti ama kriz de bu arada dinyaya yayildi.

Turev dUrinlerin kiiresel krizin sorumlusu olarak gdsterilmesinin
haksizlik olacagini diisiiniiyoruz. Cinkii bu araclarin temeli 1.0. 1700-1800
yillarina kadar dayanmakta ve riski azaltmak amaciyla kullanilmaktadir.
Kullanimin dozu kagirilinca Buffet’in ifadesiyle “finansal kitle imha
silahlari” na doéntsmektedir. Hayatimiz ic¢in onem arz eden pek ¢ok konunun
- gida, ilag¢ vb. - asiriya kacilmasi, yani dozunun asilmasi halinde neden
olabilecedi sorunlari tahmin edebiliriz. Ayni sekilde krizin asil sebebi
olarak tiirev {Urinlerde asiriya kacilmis oldugunu sdyleyebiliriz. Clunkd
son vyillarda tirev {Urlnlerin hacmindeki vyiiksekligi reel ekonomideki
ylukselisten kat kat fazla olmus ve dinyanin toplam reel {retiminin 10
katindan fazla bir de§ere ulasmistir.

Tirev {Urlnler {izerindeki denetimin artirilmasi gerektidi wve bu
iirinlerin kullaniminin denetimsiz birakilmasi halinde piyasalarda yeniden

bir ¢oklis olabileceine dikkat c¢ekilmesi gerekmektedir. Bu gorisi,
endiseli bir sekilde tasiyanlardan birisi de Templeton Fonunun sahibi
inll yatirimci Mark Mobius’tur (www.stargazete.com, 2009). Mobius’a goOre

“birka¢ yildir vyasadigimiz kiyamet tirevlerden kaynaklanmistir. Tlrev
irinlerin biyikliginin piyasa istikrarina biylik tehdit olusturduguna ve
tiirev piyasasinin 600 trilyon dolarla diinya gayrisafi hasilasinin 10 kati
oldugunu ifade eden Mobius, son vyillarda vyasanan iflaslar nedeniyle
sirketlerin ellerinde ne Dbulundugunu bilmediklerini ve anlasmalari
dikkatlice okumadiklarini kaydetmektedir. Bir yatirimci olarak beni en
cok endiselendiren sey bir sirketin kayitlarinda ne oldudunu bilmemektir.
(www.stargazete.com, 2009).

9. SONUC VE ONERILER (CONCLUSION AND SUGGESTIONS)

Finansal krizler esas itibariyle asiriliklardan kaynaklanmaktadir.
Ozellikle parasal/finansal asiriliklar zaman zaman krizlere yol
acmaktadir. Olagandisi diisiik faiz oranlari, asiri 0Olc¢iide gevsek para
politikasi, diger balonlarda oldudu gibi konut probleminin olusmasina yol
agmistir.

ABD Mortgage krizinde borg¢lulardan kredi veren kuruluslara (c¢ciinki
esikalti mortgage kredilerinin riski bilindidi halde finansal kuruluslar
bu kredileri vermeye devam ediyorlar), menkul kiymet ihra¢ edenlerden
kredi derecelendirme ve vyatirimcilara kadar tim mortgage ©piyasasi
taraflarinin sorumlu oldugu goriilmektedir.

Bu c¢alismanin tamami dikkate alindiginda kiiresel krizin c¢ikis
sebepleri arasinda mortgage kredilerine dayali tirev Urinlerin Onemli bir
katkisi oldugu Dbir gercgektir. Ancak burada vurgulanmasi gereken,
sorumluludu sadece bu arac¢lara vylkleyerek bazi kesimlerin sorumluluktan
kurtulamayacadi gercedidir. Cinkli her seyin bir siniri vardir. Normal
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sinirlari ig¢inde kullanildiginda hayat kurtaran Dbazi seyler sinir
asildidinda ©6ldiricii olabilmektedir. Bu nedenle mortgage krizinde tiirev
iriinlerin salt suclu olarak godsterilmesi yerine bu {rinleri kullanan
kesimlerin davranislarinin sorgulanmasi gerekmektedir.

Tlirev Urinlerin neredeyse tamaminin c¢ok az sayidaki finans
kuruluslari tarafindan kullaniliyor olmasi, biylk finans kuruluslarinin
bu islemlerden kar etmesi halinde kendi hanelerine, =zarar etmesi halinde
ise tuim diinyaya vyazilmasi s6z konusu olmustur. Blylik miktarda tirev
iriintin az sayida finansal kurulus tarafindan satin alinmasi aslinda risk
dagitma ilkesine aykiridir. Cinkl riski dagitmak isterken aslinda az
sayida kurulusa devredilmistir.

Benzer sorunlarin tekrar yasanmamasi icin alinabilecek Dbazi
O6nlemler de sOylece belirtilebilir:

Finans kuruluslarinin denetiminde etkinligin sadlanmasi, muhasebe
sistemlerinin iyilestirilmesi ve denetim mekanizmasinin revizyona tabi
tutulmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin kararlarinda objektifligin
saglanmasi, finans piyasalarinin etkin piyasalar hedefi dogrultusunda
yeniden diizenlenmesi gibi o6nlemler bu tir krizlerin o6nlenmesinde ¢&zlim
olabilir. Krizlerin yetkili merciler tarafindan zamaninda teshis edilmesi
sonucunda tamamen Onlenemeseler Dbile etkilerinin azaltilmasi mimkin
olabilir.

Bunlarin disinda piyasalara gliven saglamak ve piyasalarain
slirekliligini saglamak i¢in piyasalarda asimetrik bilgi sorununun
cozllerek yatirimci kesimlerin pivasalar hakkinda yeterince
bilgilendirilmesinin saglanmaszi.

Piyasalar ve yatirimci/finans kuruluslarinin faaliyetleri hakkinda
seffafligin ve iyi bir denetim mekanizmasinin kurulmasinin sadlanmasi.

Piyasalarin ihtiyaclarini karsilayacak muhasebe uygulamalarinin ve
islemlerinin kontrol ve denetim sistemlerinin saglikli Dbir sekilde
kurulmasz, rating sirketlerinin etik davranmalari icin gerekli
yaptirimlarin uygulanmasi alinabilecek Onlemler arasindadir.
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