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GLOBAL FINANSAL SiSTEM ETKILESIMIYLE
TURKIYE’NIN TUREV PIiYASA GORUNUMU

Prof.Dr. Riza ASIKOGLU"

*%

Yrd.Do¢.Dr.Cantiirk KAYAHAN

OZET

Giliniimiiz diinyasinda {ilkelerin en biiyilk miicadelesi hakim
ekonomik gili¢ olabilmek {iizerinedir. Finansal sistemde yasanan hizli
teknolojik gelisim ve degisim, her gecen giin lilkelerin birbirine daha
cok bagimli oldugu bir ekonomik diizen yaratmakta ve yatirimcilarin
kars1 karsiya oldugu riskleri cesitlendirmektedir. Bu siiregte finansal
sistemi etkileyen temel degiskenlerin basinda tiirev piyasalar
gelmektedir. Tiirev piyasalar, 6zellikle 1990’11 yillardan sonra tiim
diinyada hizli bir bigcimde geliserek, bireysel ve kurumsal yatirimcilar
icin hayati Onem tasimaya bagslamigtir. Temel fonksiyonlar1
dogrultusunda  kullanildiginda, ekonomik sistemin isleyisini
kolaylastiran, daha istikrarli bir yapiya doniistiiren ve etkin bir risk
yonetimi saglayan bu piyasalar; spekiilasyon amaciyla kullanildiginda,
yatirimcilarmin biiyiik kazang ya da kayiplarla kargilagsmalaria neden
olmaktadir. Caligmada global finansal sistem tiirev {riin bazh
degerlendirilmis ve Tirkiye’nin tiirev piyasa goriinimii ortaya
konulmaya caligilmistir.

ABSTRACT

Nowadays, countries are struggling on being dominant
economic potential. The rapid technological development and change
appearing in the financial system create an economic order in which
countries are more dependent to each other every passing day and
diversify the risks of investors. In this process, derivative markets
become the main basic variable affecting financial system. Derivative
markets together with their fast developments especially after 1990s in
the world have great importance for individual and institutional
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investors. In fact, when they are used according to their main
functions, they ease the process of economic system, transform it to
more stable structure and provide efficient risk management. If they
are used for the aim of speculation, they can cause big earnings or
losses for investors. In this study, global financial system related with
derivative products is evaluated and the situation of derivative markets
in Turkey is presented.

GIRIS

Globallesme kavrami, gliniimiizde yaygimn olarak kullanilan ve
icinde bulunulan sektére gore farkli anlamlar ifade edebilen bir
kavramdir. Ancak finansal sistem i¢in globallesmenin en Onemli
ozelligi; finans-kapitalin serbest dolasimini saglayabilmesidir (Soros,
2003: 2). ilk finansal globallesme dénemi telgraf’in icadiyla 1914’{in
sonlarinda baslamistir. Aslinda 1910’larda uluslararas1 sermaye
piyasalar1 1970’lerden daha acik bir yapidaydi. Bugiin ise diinya
finansal sistemi globallesmenin ikinci 6nemli donemini yagamaktadir.
Bu donemde diinya finansal piyasalar1 6nceki donemlerinden ¢ok daha
acik ve yalm bir yapidadir. Ozellikle bu siire¢ icerisinde tiirev
enstriimanlara dayali finansal araglarin kullaniminda patlama
olmustur. Bunun yaninda bu enstriimanlardan ¢ikartilan Black Scholes
fiyatlama modeli ve Modigliani ve Miller’in firma degerini
belirlemeye yonelik bakis agilar1 da 6nem kazanmistir. Buradan
hareketle son yillarda finansal sistemi olusturan piyasalar igerisinde
vadeli islem piyasalar1 ya da tiirev piyasalar, finans diinyasi i¢in artan
derecede Onemli hale gelmistir. Finansal globallesme, 1930’lu
yillardan sonra ozellikle II. Diinya savasindan bu yana endiistrilesmis
iilkeler arasinda arzu edilen bir amag olarak gdsterilmesine ragmen,
Ingiltere 1980’lerin baslarmda ve Fransa da 1980’lerin sonlarnda
sermaye kontrollerini tamamen kaldirmislardir. Bu siirecin neden bu
kadar uzun siirdiigii ise disindiriiciidiir. 1990’ yillar global
sermayenin hizla el degistirdigi ve buna baglh olarak iilkelerin bir
takim ekonomik ¢ikmazlar yasadigi yillar olmustur. Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmas1 (ERM -Exchange Rate Mechanism) Krizi (1992),
Giliney Dogu Asya iilkeleri (1994), Latin Amerika iilkelerinde yasanan
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krizler (1995), Rusya (1998) ve Brezilya (1999)’da yasanan ekonomik
krizlerde oldugu gibi.

Calismada finansal sistem dongiisiiniin en ¢ok dikkat ¢ceken ve
tartisilan alanlarindan birisini olusturan tiirev piyasalar, diinya ve
Tiirkiye perspektifinde degerlendirilmistir. Ilave olarak Tiirkiye’nin
tiirev piyasa goriiniimii bankalar ve Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) kapsaminda ayrintili olarak sunulmustur.

A) TUREV PIYASALARA GENEL BAKIS

Tiirev Uriinler, degerleri diger varliklarin degerlerine bagli olan
finansal enstriimanlar (Hull, 2000: 1) biciminde tanimlanmaktadir. Bu
enstriimanlar doviz, faiz, altin, emtia, hisse senedi gibi bir ¢ok finansal
unsur lizerine diizenlenebilmekte ve bu enstriimanlarm iglem gordiigi
kontratlar; futures, opsiyon, swap ve forward bi¢iminde ifade
edilmektedir. Bu kontratlarin kullanim amaci, finansal bir {iriin ya da
varligin gelecekteki fiyat belirsizliginin veya degiskenliginin
azaltilmasi1 ya da kontrol altina alinmasidir.

Tiirev piyasa ya da vadeli piyasalara yonelik bilinen ilk islem,
M.O. 5 yy’da Anadolu’lu bilge Thales tarafindan zeytin rekoltesinin
tahminine yonelik uygulanmistir. Buna karsin diinyada vadeli islem
piyasalarina yonelik ilk organize islemler 19. yiizyilda olmustur. Bu
kapsamda ilk diizenli vadeli islemler borsas1 Chicago’da 1848 yilinda
kurulmus ve bu borsay1 1972 yilinda vadeli islemler {izerine kurulan
New York pamuk borsasi takip etmistir.

Tiirev piyasalarin varligmin temel kosulu, piyasada islem
goren finansal varlik ya da mal fiyatlarinin bir risk transferi
gerektirecek kadar degisken olmasidir (Ozalp, 2003: 13). Bu
kapsamda tiirev piyasalarda temel olarak islem yapan ii¢ kesim vardir.
Bunlar; hedgerlar, spekiilatorler ve arbitrajcilardir (Hull, 2000: 11).
Hedgerlar, tiirev irlinleri ana kullanom amaci1 dogrultusunda
kullanarak bireylerin ya da kurumlarin risk transferiyle ugrasan
kesimdir. Spekiilatorler, tiirev enstriimanlarin 6zellikle spekiilasyon
amacl kullanima olduk¢a miisait olmasi nedeniyle; bir varligin
gelecekteki fiyatina yonelik yatirimda bulunarak kazang ya da kayipla

Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.X,S 11, 2008) 159



karsilasmay1 beklemektedirler. Bu kesim i¢in ana amag, tiirev
iirlinlerin kaldirag etkisinden faydalanmaktir. Ancak unutulmamalidir
ki tahminler ters yonde gelistiginde kayiplar da kaldirag etkisine
maruz kalabilecektir. Ornegin, 1990’11 yillarda Procter&Gamble,
Orange Country (1994), Metallgeselchaft (1994), Baring’s (1995), ve
son olarak Amaranth (2006) gibi uluslararasi arenada faaliyet gosteren
kuruluglar tiirev  islemlerden kaynaklanan biiyiikk kayiplarla
karsilagmiglardir. Finansal piyasalarda yasanan bu kayiplar tiim
dikkatleri tiirev islemler {iizerine c¢ekmistir. Hatta bazi finansal
olmayan organizasyonlar gelecek planlamalarindaki tiirev {iriin
kullanim oranlarim1  azalttiklarin1  aciklamislardir. Son olarak
arbitrajcilar ise, ayni tirliniin farkl bolgeler ya da piyasalar arasindaki
fiyat farkliliklarindan kazang saglamaya ¢alisan yatirimeilardir.

Finansal risklere karsi tiirev enstriimanlarin kullanimi, finansal
piyasalarda digsal hedging (external hedging) olarak ifade
edilmektedir. Bunun yaninda firmalar i¢sel hedging (internal hedging)
olarak ifade edilen diger yontemleri de kullanabilmektedirler. I¢sel
hedging yontemleri; netlestirme, on 6deme, leading and lagging',
uzun vadeli yapisal degisiklikler, fiyat ayarlamalari, varlik ve borg
yonetimidir (Popov ve Stutzmann, 2003: 19). Tiirev enstriimanlarin
gelismedigi iilkelerde, i¢sel yontemlerin kullanilmasi bir anlamda
zorunluluk arz etmektedir. Ciinkii diger alternatif finansal araglar ¢ok
sinirhidir. Gelismis piyasalarda ise, daha az maliyetli ve daha az
zahmetli oldugu i¢cin agirlikli olarak; forward, future, opsiyon ve swap
kontratlar1 seklinde digsal hedging teknikleri kullanilmaktadir.

Firmalarm veya finansal kurumlarm digsal hedging teknikleri
olan tiirev irlnleri kullanma nedenleri asagidaki gibi siralanabilir
(Akgtic, 1997: 696; Selvi, 2000: 7; Ozalp, 2003: 5):

e Diinyanin ¢esitli finans pazarlar1 arasindaki arbitraj
firsatlarindan yararlanarak kaynak maliyetlerini diisiirmek,

e Faiz ve doviz kurlarimdaki beklenmeyen degismelerin
dogurdugu riski 6nlemek veya azaltmak,

! Uluslar aras: ticaret yapan kisilerin, doviz kurlarinda beklenen degisikliklere karsi
gosterdikleri tepki sonucu giristikleri etkinliklerdir.
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e Borg¢lanma kapasitesi ve likidite diizeyini artirmak,

e Mevcut varlik veya ylkiimlilikleri ve kesin doviz
taahhiitlerini riskten korumak,

e Bagh sirketlerdeki net yatirimlari riskten korumak ve
spekiilasyon amaciyla vadeli kontratlar1 kullanmak,

e Sermaye piyasalarini tamamlamak ve fiyat sinyallerinin
etkinligini artirmak.

B) DUNYADA FINANSAL SISTEM DONGUSU VE
TUREV PIYASALAR

Diinya finansal sisteminin isleyisinde en biiyiik yogunluk
doviz piyasalarindadir. Diinya doviz piyasalarmin BIS (Bank For
International Settlement) verilerine gore ortalama giinliik islem hacmi,
2007°de 2004 yilina gore % 71 gibi biiyiik bir artisla; 1.8 trilyon $’dan
3.2 trilyon $’a yiikselmistir. Ikinci genis tabanl artis, déviz kuru
swap’larindaki bliytimededir. Buradaki artis 6nceki 3 yillik periyoda
gore % 82 artisla 944 milyar $’dan 1.7 trilyon $’a yilikselmistir. Doviz
kuru swap enstriimanlarinin kullanimmdaki bu artis ana hedging
aktivitelerindeki  degisimi  aciklar. Bunun yaninda forward
kontratlardaki biiyiime de % 74 artigla 208 milyar $’dan 362 milyar
$’a Onemli bir sigrama gostermistir. Buna karsin spot piyasalarda
kabaca % 62 artis dnceki 3 yillik periyoda gore cok degismemistir.
Gegmis 3 yillik periyoda gore doviz kuru kompozisyonu Onemli
Olciide cesitlenmistir. Ancak yabanci déviz kuru islemlerinin cografi
dagilimi 6nemli derecede degismemistir. Dolar/euro ¢ifti en ¢ok
kullanilan kur paritesi olmasina ragmen, en biiylik dort kurun (dolar,
euro, yen ve pound) diinya ticaretindeki pay1 diismiistiir. Ozellikle en
biiylik diislis dolar/yen ¢iftinde yasanmistir. Buna karsin Avustralya
ve Yeni Zelanda kurlar1 yliksek getirileri ile yatirimcilar dikkatlerini
cekmis ve en fark edilir artig gosteren kurlar olmuslardir. Cin’in hizla
biiylimesi Hong Kong dolarin1 da cazip hale getirmistir (BIS, 2007: 2).
Daha da dikkat c¢ekici nokta ise gelismekte olan piyasa kurlarinin
toplam doviz islem hizindaki pay1 Nisan 2004’de % 15°den daha az
iken, Nisan 2007°‘de % 20 seviyelerine yiikselmistir. Diinya
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piyasalarinda global ortalama gilinliik doviz islem hizlarinin yillar
itibariyle gelisimi Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1.Global D6viz Piyasalar: Doniis Hizi (milyar $).
(Nisan ay1 ortalama giinliik islem hiz1)

Yillar 1998 2001 2004 2007
Spot islemler 568 387 621 1.005
Forward islemler 128 131 208 362
Kur swaplari 734 656 944 1.714
Raporlarda tahmini bosluk (a¢ik) 61 26 107 129
Toplam geleneksel islem hizi 1.490 1.200 1.880 3.210

Kaynak: BIS, 2007: 4.

Dealer raporlar1 ile finansal olmayan kurumlarin iglemleri
(hedge fonlar, emeklilik fonlar1 (pension fund), yatirim fonlar1 (mutual
fund), sigorta fonlar1 Nisan 2004 ile Nisan 2007 arasinda onemli
oranlarda artig gosterirken, yabanci paranin cografi dagiliminda
onemli bir artig gériilmemistir. Ana finansal merkezlerle diger iilkeler
arasinda; ABD ve Japonya’nm pay: diiserken, Singapur, Isvigre ve
Birlesik Kralligin piyasa pay1 artmistir.

Diinya tezgah iistii tiirev piyasalardaki aktivitenin Nisan
2007°de daha canli oldugu gériilmektedir. Ornegin, tezgah iistii doviz
ve faiz orani kontratlar1 Tablo 2’de izlenebilecegi gibi 2004 yilina
gore % 74 artig gostererek, 2.4 trilyon $’dan 4.2 trilyon $’a ulagmustur.
Buna gore tiirev piyasalarin 1995°den beri artis1 ortalama % 14 iken,
yillik bilesik biiyiime oran1 % 20 seviyelerinde gergeklesmistir.

Tablo 2. Global Tezgahiistii Tiirev Piyasa Doniis Hizi

(Nisan ay1 giinliik ortalama islem hizi (milyar $))

1998 2001 2004 2007
Doviz kuru doniis iz 959 853 1.292 2.319
Forward ve doviz swaplari 862 786 1.152 2.076
Kur swaplari 10 7 21 32
Opsiyon 87 60 119 212
Faiz orani doniis hiz 265 489 1.025 1.686
FRAs 74 129 233 258
Swap 155 331 621 1.210
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Opsiyon 36 29 171 216

Tahmini Agik 39 43 93 193

Toplam 1.265 1.385 2.410 4.198

Kaynak: BIS, 2007: 14.

Tiirev enstriimanlarin islem hacmi, standart 6zellikler
tastyan ve organize borsalarda islem goren kontratlarda tezgah {istii
piyasalara gore daha fazladir. Organize borsalar biinyesinde
enstriiman tiirlerinden endekse dayali enstriimanlar hem futures
sozlesmelerinin hem de opsiyon sozlesmelerinin islem hacmi
siralamasinda ilk sirayr almakta, bu enstriimani faiz ve kur’a dayali
enstriimanlar takip etmektedir. Tirkiye’de VOB bilinyesindeki
enstriimanlarm siralamasi Tirkiye tlirev piyasa goriinlimii icerisinde
gosterilmistir. Organize tiirev piyasalarin kontrat miktar1 bakimindan
diinyadaki dagilimi1 Tablo 3’de gosterilmistir. Buna gore kontrat
miktar1 bakimindan opsiyon kontratlar1 daha fazla iken, 2006’dan
2007’ye geciste artis hiz1 olarak opsiyonlar % 24,88 artarken, futures
islemler % 31,94 ile daha etkin olmustur. Futures islemlerde 2005
yilinda 4.034 milyon kontrat alan sayis1 2006 yilinda 5.282 milyon
kontrata % 30.85 oraninda artis gostermistir. Opsiyonlar ise 2005
yilinda 5.939 milyon kontrat sayist 2006 yilinda 6.579 milyon
kontrata % 10,79 oranm artis gostermistir. Bu verilere gore 2007
yilinda tiirev ara¢ kullanim yiizdelerinin 6nceki donemlere gore arttigi
sOylenebilir.

Tablo 3. Organize Borsalarda Kontrat Bazinda Global Tiirev Islem (adet).

2007 2006 % degisim
Futures 6,970,033,370 5,282,818,430 % 31,94
Opsiyon 8,216,637,460 6,579,394,595 % 24,88
Toplam 15,186,670,830 11,862,213,025 % 28,03

Kaynak: FIA, 2008: 16.

Tablo 4’de tiirev {riinlerin diinyada organize borsalar
biinyesindeki dagilimlar1 verilmistir. Buna gore 6zellikli hisse, endeks,
faiz, enerji ve metal piyasa kontratlar1 bliyiikliik bakimindan dikkat
ceken enstriimanlarin basinda gelmektedir.
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Tablo 4. Organize Tiirev Borsalardaki Enstriimanlara Gére Dagilim (adet).

Kategori 2007 2006 % degisim
Endeks 5,616,816,347 4,454,222.,902 % 26,10
Ozellikli Hisse 4,091,923,113 2,876,486,897 % 42,25
Faiz oram 3,740,876,650 3,193,410,504 % 17,14
Tarim 645,643,564 489,031,853 % 32,02
Enerji 496,408,289 385,965,150 % 28,61
Kur 334,707,898 240,053,180 % 39,43
Kiymetli metal 105,092,237 102,298,908 % 2,73
Endiist. metal 150,976,113 116,383,437 % 29,72
Diger 4,226,619 4,360,194 % -3,06
Toplam 15,186,670,830 11,862,213,025 % 28,03

Kaynak: FIA, 2008: 16.

Diinyada tiirev iirtin kullanimina bakildiginda Kuzey Amerika
% 40 ile en basta yer almaktadir. Bu dagilimi1 Asya Pasifik ve Avrupa
bolgeleri izlemektedir. Tablo 5’de organize borsalarda islem goéren
tiirev triinlerin diinyadaki bolgesel dagilimlar1 gosterilmistir. Tablo
6’da ise bu bolgelerde islem goren kontrat miktarlar1 2006 ve 2007
yillarina gore karsilastirmali olarak sunulmustur.

Tablo 5. Organize Borsalardaki Tiirev Uriinlerin Bolgesel Dagilimi (%)

L.Amerika

. Avrupa
(7%) Diger (3%)

( 22%)

K.Amerika
(40%)

Asya ( 28%)

Kaynak: FIA, 2008: 16.
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Tablo 6. Diinyada Organize Tiirev Borsalarindaki Kontratlar1 Bolgesel Dag.

Bolgeler 2007 2006 % degisim
Asya Pasifik 4,186,511,425 3,511,548,425 % 19,22
Avrupa 3,355,222,878 2,674,329,578 % 25,46
Kuzey Amerika 6,137,204,364 4,616,725,727 % 32,93
Latin Amerika 1,048,627,318 864,665,702 % 21,28
Diger 459,104,373 194,943,593 % 135,51
Toplam 15,186,670,830 11,862,213,025 % 28,03

Kaynak: FIA, 2008: 16.

2008 yilinda agiklanan ve bir onceki yila ait FIA verilerine
gore, diinya tiirev piyasa borsalarinda islem goren en tepedeki 50
kontrat igerisinde ilk smrayi, KRX (Korea Exchange) Kospi 200
opsiyon kontrati almistir. Bu kontrati sirasiyla CME (Chicago
Merchantile Exchange) euro dollar futureslari, CME E-mini S&P 500
Futures ve yine CME 10 yillik hazine futureslar izlemistir. Faizlere
dayali tiirev borsalar igerisinde tepedeki 20 kontrat arasinda ilk sirayi,
CME euro dolar kontratlar almistir. Enerji futureslar igerisinde
tepedeki 20 kontrat arasinda ilk siwrayr, NYMEX (New York
Merchantile Exchange) Light Sweet Crude Oil Futures almistir. Tarim
futures ve opsiyonlarda en tepedeki 20 kontrat arasinda ilk sirayi
DCE? (Dalian Commodity Exchange) Soy meal futures kontratlar1 ve
Metal futures ve opsiyonlarinda tepedeki 20 kontrat arasinda ilk siray1
LME (London Metal Exchange) High Grade Primary Aluminum
Futures kontratlar1 almistir.

C) TURKIYE’NIN TUREV PIYASA GORUNUMU

Global dlcekte sermayenin hizla el degistirdigi ya da hareket
ettigi finansal piyasalarda, Tirkiye, kendine 6zgii yerini korumak ve
gelistirebilmek i¢in  hem alternatif finansal yatirim araglarinda

2 Cin’de 1993 yilinda kurulan doért futures borsasindan birisidir.
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cesitliligi saglama hem de bu enstriimanlarin risk yonetim amaciyla
kullanimi iizerine farkli alternatiflerin kullaniminmi desteklemektedir.
Bu siirecte risk yonetim amaciyla kullanilan finansal alternatifler ile
finansal derinlik gibi yeni ilgi alanlar1 da dogmaktadir (Yilmaz,
20004: 6). Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin finansal sistemin
isleyisindeki en 6nemli tamamlayic1 ve destekleyici unsurlardan birisi
olan tiirev piyasalar, 1990’11 yillardan itibaren yogun bir bigimde Tiirk
finansal sistemi icerisinde de yer almaya baglamistir.

1. Tiirkiye’de Tiirev Uriinlerin Tarihi Gelisimi

Tiirkiye’de tiirev piyasalara yonelik islemler TCMB’nin 1
Mayis 1984°de forward islemlerin yapilabilmesine yonelik iznine
kadar yasal olarak miimkiin olmamistr. TCMB’yla bankalar
arasindaki swap islemleri ise ilk olarak 1985 yilinda baslamistir
(Ozalp, 2003: 97). Bununla birlikte TCMB biinyesinde vadeli doviz
alim-satim islemlerine ilk olarak, 28 Kasim 1995°de kurulan Piyasalar
Genel Miidiirliiglince baslanmistir.

2001 krizini takiben Tiirkiye’nin dalgali kur uygulamasi ve
bunun sonucunda piyasalarda olusan belirsizlikler nedeniyle Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan déviz iizerine vadeli
islemler i¢in hazirlik yapilmistir (IMKB, 2002: 38). Bu kapsamda
Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOBAS), 19/10/2001 tarih ve
24558 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 ile kurulan Tirkiye’deki ilk 6zel borsadir. Borsa,
4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil
09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yaymmlanmistir’.
Baslangigta IMKB biinyesinde faaliyetini siirdiiren VOBAS, 4 Subat
2005 tarihinden itibaren Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB)
ad1 altinda Izmir’de ayr1 bir borsa olarak faaliyetini siirdiirmektedir.

2001 yilinda IMKB biinyesinde faaliyetine baslayan
VOBAS’m 2005 yilinda agilan VOB’a gore gelisememe nedenleri
degerlendirildiginde; 6ncelikle ayr1 bir borsada faaliyet gosterilmemis
olmasi, sézlesme biiylikliiklerinin ¢ok yliksek olmasi nedeniyle kiigiik

*http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=100(28.02.2008).
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yatirimeilar tarafindan kullanilamamasi (1 kontratin degeri 100.000 $
idi), fiyat marjlarinin veya minumum fiyat adimlarmin yiiksek olmasi,
sadece tek bir doviz iizerine islem yapilmasi (Amerikan dolar1) ve
yeterli tanitim c¢alismalarinin yapilamayisi bi¢iminde siralanabilir.
VOB ise islem olarak doviz, faiz, endeks, mal ve altin olmak {izere bir
cok finansal enstriiman iizerine diizenlenmis, sozlesme biiyiikliikleri
kiigiiltiilmis, uzaktan erisim saglanmis ve en 6onemlisi ayr1 bir borsa
olarak Izmir’de a¢ilmistir.

2. VOB Bazinda Tiirev Islemlerin Goriiniimii

Tiirev piyasalar ekonomik sistemin kusursuz isledigi iilkelerde
etkin bir sekilde faaliyet gostermektedir. Tiirkiye, son donemlerdeki
istikrarli ekonomik yapisiyla tiirev islemlerinin uygulanmasinda ve
tirev piyasalarmin kullanimmda o©nemli asamalar kat etmistir.
Ornegin VOB hizla biiyiimesini siirdiirmiis ve 2005 yil1 sonu itibariyle
47 olan liye sayisin1 80’e ve borsanin agildigi 2005 yili sonu itibariyle
3.029.588.946 YTL olan islem hacmini 2007 yili sonunda
118.035.442.771 YTL seviyesine yiikseltmistir. Yillar itibariyle
borsanin iglem miktar1 ve hacminin gelisim seyri Tablo 7’de
izlenebilir. Ozetle 3 yil gibi kisa bir siirede borsanin geldigi pozisyon
biiyiikligine bakildiginda, finansal sistem igerisinde VOB’un
gerekliligi daha 1yi anlagilacaktir.

Tablo 7. Yillar itibariyle VOB islem adedi ve hacmi.

2005 2006 2007

Islem adedi 1.832.871 6.848.087 24.867.033
(miktar)

islem hacmi | 3.029.588.946 YTL | 17.876.421.270YTL | 118.035.442.771YTL
(tutar)

Kaynak: VOB.

Tablo 7’de goriildiigli gibi 2007 yil1 itibariyle VOB’un islem
hacmi 2006 yilinin 7 katina ulagmistir. Bunun yaninda 2006 yilinda
islem hacminin adet olarak en biiyiikk kism1 % 67 ile doviz vadeli
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islem sodzlesmelerinden olusurken, 2007°de en biiyiik pay1 % 68 ile
endeks sozlesmeleri almistir. Tablo 8’de izlendigi gibi YTL bazinda
islem hacminin dagiliminda oOnceligi hem 2006 hem de 2007
yillarinda % 61 ve % 91°lik oranlarla endeks s6zlesmeleri almastir.

Tablo 8. VOB S6z. 2006 ve 2007 Y1l Adet Olarak Yiizdesel Dagilimi

Dayanak varik bazmda slem hacminin (adef)
yiizdesel dagimi (7o) Dayanak varlik baznda islem hacminin (ade)
2006 yiizdesel dagimi (%)
2007

Ddoviz Bendeks O dider (altm, faiz, emtia, G-ibs) [0 ddviz Mendeks O dider (altm, faiz, emtia, G-dibs)

2006 yil1 vadeli is.s6z. dag 2007 yili vadeli is. soz. dag.
Kaynak: VOB.

Tablo 9°da VOB’da 2005 yilindan itibaren olusan acgik
pozisyon sayisindaki gelisim seyri izlenebilir. Ag¢ik pozisyon
sayisindaki gelisim 6zellikle 2007 yilinda oldukga artmistir. Burada en
onemli neden piyasa oyunculari tarafindan VOB’un daha cazip bir
oyun alani olarak fark edilmesidir.

Tablo 9. 2005 — 2007 Aras1 Agik Pozisyon Sayisindaki Gelisim
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Acik Pozisyon Sayisi
(2005-2007)
400.000

300.000

200.000

100000 4-——————AS- K- AL WY

0 T
Subat 05 Temmuz 06 Aralik 07
J

Kaynak: VOB.

Gilintimiizde VOB, sadece yerli yatirimcilarin degil ayni
zamanda yabanci yatmrimcilarin da ilgi gosterdigi borsalarin basinda
gelmektedir. Subat 2008 itibariyle VOB’daki toplam islem hacminin
% 70,901 yerli, % 29,10 ise yabanci yatrimcilar’ tarafindan
gerceklestirilmistir (VOB, 2008: 1). Diinya tiirev borsalar1 arasinda
Futures Birligi (Futures Industry Association-(FIA)) siralamasina
gore, 2006 yilinda bir 6nceki yila gore % 273 artisla en hizli gelisme
gosteren ve 46. sirada yer alan VOB, Tablo 10°da izlenebilecegi gibi
2007 yilinda % 263,12 artisla siralamadaki yerini 46. siradan 38.
siraya yiikseltmistir. Diinya’daki diger tiirev borsalarin dagilimima
bakildiginda; 2005 ve 2006 yillar1 diinya borsalar1 siralamasinda
l.sirada yer alan Korea Exchange, 2007 yilinda yerini CME Group’a
devrederek 2. siraya diismiistiir.

* Buradaki hesaplama IMKB Takas ve Saklama Bankasindaki kimlik bilgilerine
gore, T.C. vatandasi olmayan gercek kisiler ve yurt digt merkezli tiizel kisiler
“yabanc1 yatirimer” olarak kabul edilmistir.
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Tablo 10. Diinyadaki Tiirev Borsalarmin Kontrat Bazinda Siralamasi.
2007 Borsalar 2007 2006 Degisim (%)
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1 CME Group 2,804,998 291 2,200,148 447 26.97%
2 Korea Exchange 2,709,140 423 2,474,593 261 9.48%
3 Eurex 1,899,861,926 1,526,751,902 24 44%
4 Liffe 049,025,452 730,303,126 29.95%
5 Chicago Board Options Exchange 945,608,219 675,213,772 40.05%
6 Internafional Securities Exchange 804,347 677 591,961,518 35.88%
7 Bolsa de Mercadorias & Futuros 426,363,492 283,570,241 50.36%
8 Philadelphia Stock Exchange 407,972 525 273,093,003 49.39%
9 National Stock Exchange of India 379,874 850 104,488 403 95.32%
10 Bolsa de Valores de Sao Paulo 367,690,283 287,518,574 27.88%
11 New York Mercantile Exchange 353,385.412 276,152,326 27.97%
12 NYSE Arca Options 335,838 547 196,586,356 70.84%
13 JSE (South Africa) 329,642 403 105,047 524 213.80%
14 American Stock Exchange 240,383 466 197,045,745 21.99%
15 Mexican Derivatives Exchange 228,972,029 275,217 670 -16.80%
16 IntercontinentalExchange 195,706,040 140,284,755 39.51%
17 Dalian Commodity Exchange 185,614,913 120,349,998 54.23%
18 OMX Group 142,510,375 123,167,736 15.70%
19 Boston Options Exchange 129,797 339 94,390,602 37.51%
20 Australian Securities Exchange 116,090,973 100,572 434 15.43%
21 Taiwan Futures Exchange 115,150 624 114,603,379 0.48%
22 Osaka Securities Exchange 108,916,811 60,646,437 79.50%2
23 Tel-Aviv Stock Exchange 104,371,763 83,047 982 25.68%
24 Zhengzhou Commodity Exchange 93,052,714 46,298,117 100.99%
25 London Metal Exchange 92,914,728 86,940,189 6.87%
26 Hong Kong Exchanges & Clearing 87,985 686 42,905 915 105.07%
27 Shanghai Futures Exchange 85,563,833 58,106,001 47.25%
28 Multi Commodity Exchange of India 68,945 925 45,635,538 51.08%
29 Mercado Espanol de Opciones y Futuros Financieros 51,859,591 48,973,675 10.40%
30 Tokyo Commodity Exchange 47,070,169 63,686,701 -26.09%
3 Singapore Exchange 44,206,826 36,597,743 20.79%
32 Bourse de Montreal 42,742 210 40,540,837 5.43%
33 Tokyo Financial Exchange 42,613,726 35,485 461 20.09%
] Italian Derivatives Exchange 37,124 922 31,606,263 17.46%
35 National Commuodity & Derivatives Exchange 34,047 872 53,266,249 -34.39%
36 Tokyo Stock Exchange 33,093,785 29,227 556 13.23%
37 Mercado a Termino de Rosario 25,423,950 18,212,072 39.60%
38 Turkish Derivatives Exchange 24,867,033 6,848,087 263.12%
39 Tokyo Grain Exchange 19,674,883 19,144,010 2.77%
40 Budapest Stock Exchange 18,828,228 14,682,929 28.23%
41 Oslo Stock Exchange 13,967 847 13,156,960 6.16%
42 Warsaw Stock Exchange 9,341,958 6,714,205 39.14%
43 OneChicago 8,105,963 7,922 465 2.32%
44 Central Japan Commodity Exchange 6,549,417 9,635,688 -32.03%
45 Malaysia Derivatives Exchange Berhad 6,202 686 4,161,024 49.07%
46 Kansas City Board of Trade 4,670,955 5,287,190 -11.66%
47 Minneapalis Grain Exchange 1,826,807 1,655,034 10.38%
48 New Zealand Futures Exchange 1,651,038 1,826,027 -9.58%
49 Wiener Boerse 1,316,895 1,311,543 0.41%
50 Chicago Climate Exchange 283,758 28,924 881.05%
51 Dubai Mercantile Exchange 223,174 N/A N/A
52 Mercado a Termino de Buenos Aires 177 564 147,145 20.67%
53 Kansai Commodities Exchange 164,743 318,483 -48.27%
54 1S Futures Exchange 8111 135,803 -94.03%

Kaynak: Futures Industry Association (FIA) 2008: 18.
3. Bankalarin Tiirev Islem Goriiniimii
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Bankalar yogun olarak finansal enstriimanlar1 kullanan finansal
kurumlarin basinda gelmektedir. Bu kurumlarin daha ¢ok faiz ve kur
riskini gidermek amaciyla kullandiklar1 tiirev islem kontratlarinin
2007 yili haziran ay1 itibariyle toplam tutar1 135.113 milyon YTL
seviyelerindedir. Bu araglar1 yogun olarak kullanan bankacilik
gruplar1 yabanci bankalar ile 6zel bankalardir. Kamu bankalarinin
kullannmi ise daha kisithdir. Kamu bankalarmin agirlikli olarak
kullandig1 kontratlar swap kontratlaridir (BDDK, 2007: 15). Tiirk
bankacilik sektoriiniin Ocak 2006 — Haziran 2007 aras1 yabanci para
net genel pozisyonu incelendiginde, net pozisyonun agik ancak yasal
sinirlar i¢inde oldugu goriilmektedir. Sektoriin bilango ici doviz
varliklari,  bilanco  i¢i  doviz  yiikiimliliiklerinden  disiik
gerceklesmekte, buradaki agik bilanco dis1 tasman fazla pozisyonla
giderilmektedir. Bunun yaninda 6zellikle bankacilik kesiminin bilango
dist islemleri arasinda 1990’11 yillarda garanti ve kefalet islemleri
gelirken (% 85), 2000’11 yillardan itibaren tiirev iglemler ilk siray1
almistir (2004°te % 71) (Gogmen, 2004: 19). Bilango dis1 islemler
denildiginde belli kosullarin ger¢eklesmesi durumunda bilangoda yer
alabilen ancak cari bir nakit akis1 gerektirmedikleri i¢in bilangoda
gosterilmeyen kiymetlerdir (Allen, 1997: 12). Bankalarin bilango dis1
islemleri dort baslikta degerlendirilebilir. Bunlar; garanti ve kefaletler,
tirev finansal araclar, taahhiitler, emanet ve rehinli kiymetlerdir
(Gogmen, 2004: 5). Giiniimiizde Tirk bankacilik sektoriiniin bilango
dis1 pozisyonu agirlikli olarak swap kontratlarindan olusmaktadir. 29
Haziran 2007 itibariyle swap kontratlarin toplam degeri, 8.317.662$
seviyesindedir. Ozellikle Mayis 2006°da piyasalarda yasanan asiri
oynak (volatil) yap1 forward kullanimin1 artirirken, swap kontratlarda
dalgali bir goriiniim izlenmistir. 2007 yilinin ilk alt1 aymda swap
kontratlarin iglem hacmi 6.7 milyar $ - 8.8 milyar $ araligindadir.
Forward islemlerde islem hacminde artiglar dikkat ¢ekmis ve nette
negatif 1 milyar $’in iizerine ¢ikilmistir. Para opsiyonlar1 agisindan,
Haziran — Kasim 2006 arasi1 pozitif olan goriiniim, negatife donmiistiir
(BDDK, 2007: 15). Bankacilik sektoriinde tiirev iirlinlerin
kullannminin biiylik bir béliimii 6zel ve yabanci banka merkezlidir.
Burada kullanilan en temel enstriiman ise swap kontratlardir.
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Tiirkiye’deki bankalarin bilango dis1 pozisyon biiyiikliikleri
degerlendirildiginde; kamu bankalarinin bilangco dis1 pozisyon
biiyiikliigii 2006 sonunda 586 milyon$’dan 2007 nin ilk alt1 ayinda
961 milyon$ seviyesine cikmustir. Ozel bankalarm bilanco dist
pozisyon yapisma bakildiginda 1 milyar$ seviyesi Nisan 2007°de
gecilmistir. Ayn1 donemde yabanci bankalarm bilango dis1 pozisyonu
800 milyon$ ile 1 milyar$ seviyelerinde izlenmektedir (BDDK, 2007:
35).

Bankacilik sektoriinde kullanilan tiirev iirlinlerin vade yapilar1
degerlendirildiginde; swap islemlerin % 29’unun vadesi 1-5 yil arasi
oldugu, % 28’inin 1 aylik vade dilimine girdigi, forward islemlerin ise
% 50’sinin 1 aylik vade diliminde oldugu belirlenmistir. Tablo 11°de
bu dagilim izlenebilir.

Tablo 11. Vade Yapilarma Gore Tiirev Uriinler.

Bin YTL 14y 1-3 4y 364y 6-12 Ay 1511l S0V 10 Yol Uzeri
Swap 18898908 6174835 4719897 6290922 19.404.705 10240343 1.087.923
Opsiyon 6197008 6330881 6339779 935145 6.912.330 37960 -
Futures - 735983 168.617 AL 197.203 -

Forward 4817535 4957075 371051 4336388 1704938

Kaynak: BDDK, 2007: 33.

C) TUREV PIYASALARA NEDEN IHTIYAC DUYULUR ?

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de tiirev iiriin piyasalari,
ilgi ¢ekici ve bir o kadar da iirpertici yani olan finansal piyasalarin
basinda gelmektedir. Finansal sistemde meydana gelen hizli gelisim
ve degisim, piyasalarda profesyonellesmeyi tesvik etmekle birlikte
yatirimcilari karsi karsiya oldugu riskleri de ¢esitlendirmektedir. Bu
noktada yeni finansal enstriimanlara olan ihtiya¢ da artmaktadir.
Tiirev piyasalarin global bir degerlendirmesi yapildiginda; islem
hacimlerinde yasanan artislarla birlikte yatirimc1 sayisinin artmasi ve
cesitlenmesi, vadeli islem piyasalarmin genel ekonomik sistemin
isleyisinde ne kadar 6nemli ve vazgeg¢ilmez bir islev listlendigini agik
bir sekilde gostermektedir.
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Diinya tiirev iirlin piyasalarinin kontrat miktar1 bakimindan
organize borsalarda en ¢ok islem goren enstriimani endeks vadeli
islem kontratlaridir. Tiirkiye’nin de organize borsalarda (VOB) islem
hacmi bakimindan en ¢ok islem goren enstriimani hem 2006 hem de
2007 yillarmmda endeks vadeli islem kontratlar1 olmustur. Sozlesme
miktar1 bakimindan ise 2006’da doviz, 2007 yilinda endeks
kontratlaridir. En son 2003 yilinda Uluslararast Swap ve Tiirev
Uriinler Birligi (International Swap and Derivatives Association
(ISDA)) tarafindan yapilan tiirev iiriin kullanim anketinde carpici
sonuglar ¢ikmistir. Bu anket diinyanin en biiyiik 500 firmasi iizerine
yapilmistir. ISDA’nin yillik toplantisinda bu firmalarin tiirev iiriin
kullanim nedenleri agiklanmistir. Buna gore ankete katilan firmalarin
%92’s1 risklerini hedge etmek ve daha iyi yonetebilmek ic¢in tiirev
iirtin kullandiklarini belirtmislerdir. Tablo 12’de ankete katilan tilkeler
ve firma sayilariyla tiirev Uriin kullanim ytizdeleri verilmistir. Buna
gore ilk 500 firma igerisinde yer alan firmalardan 185 Amerikan
firmasmin % 94.4’iliniin, 81 Japon firmasmin % 91’inin, 34 Fransiz
firmasinmn %91.9’unun, 35 Ingiliz firmasmin % 100’iiniin ve 32
Alman firmasmin %94.2’sinin finansal risklerine karsi tiirev iiriin
kullandig1 belirlenmistir.

Tablo 12. Diinyadaki en biiyiik 500 Firmanin Tiirev Uriin Kullanim Yiizdesi

200

0\185(%94.4)
150
100
81 (%91)
50 34(%91.9) 32(%94.1)
21 — %<
o 35(% 100)

Uu.s. Japonya Fransa Iingiltere Almanya

‘ —e— firma sayilan ‘

Kaynak: ISDA”.
Yukarida swralanan firmalarin tirev Urin kullaniminda
onceligi; % 85.1 ile faiz riski almustir. Bu riski % 78.2 ile kur riski, %

> http://www.isda.org/statistics/surveynewsrelease030903v2.html(30.02.2008)
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23.5 ile mal riski ve % 11.1 ile menkul kiymet fiyat riski takip
etmistir. Bu dagilim Tablo 13°de izlenebilir.

Tablo 13. Risk Tiplerine Gore En Biiyiik 500 Firmanin Tiirev Uriin Kul.

firma sayilari

500 423(%85.1)
400 - 391(%78.2)
300
200
17(%23.5
100 M )
o | |  es@®aa)

faizorani kur mal fiyati menkul
kiymet

‘ —e— firma sayilari ‘

Kaynak: ISDA.

Tiirev piyasalarin bu kadar hizli biiylimesinde ve tercih
edilmesindeki ana unsur; bilinyesinde kaldira¢ unsurunu barmdirmasi
ve beklenen yOnde piyasalarin gelismesi durumunda Kkarlarin
katlanarak artmasidir. Ancak unutulmamalidir ki beklentiler ters
yonde gelisirse kayiplari da kaldirag unsuruna maruz kalabilecektir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Giliniimiiz diinyasinda {ilkelerin en biiyilk miicadelesi hakim
ekonomik gii¢ konumunda olabilmek iizerinedir. Teknolojik gelisim
ve degisim, her gecen giin {ilkelerin birbirine daha ¢ok bagimli oldugu
bir ekonomik diizen yaratmaktadir. Bu diizeni akillica yOnetebilen
iilkeler i¢in refah ya da kalkinma bir o kadar yakinlagmakta ve
gelecege  yonelik  yatmrimlar  bugiinden  sekillenebilmektedir.
Dolayisiyla global ekonomik sistem bir oyun alani olmanin ¢ok daha
Otesinde bir yer isgal etmektedir. Ancak unutulmamasi gereken asil
gercek, global ekonomik sistemdeki hicbir {ilkenin tek basina global
acik bir toplum yaratamayacagi olgusudur. Bu diizende iilkeler
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birbirlerine bagimli olmak ve gelisebilmek i¢in gelistirmek zorunda
kalacaklardir.

Finansal kurumlar, reel sektorde faaliyet gosteren firmalar ya
da bireysel yatirimcilar i¢cin gelecek belirsizdir. Bu belirsizlikle bas
edebilmenin en onemli yolu ise, etkin bir risk yonetim politikasiyla
birlikte finansal bilgi ve uygun finansal enstriiman alternatiflerinin
olusturulmasidir. Bu kapsamda tiim diinyada oldugu gibi
kullanilabilecek en temel enstriimanlarin baginda vadeli islemler ya da
tiirev tirtinler gelmektedir. Bu iirlinlerin 6nemi piyasadaki vadeli islem
yapilarmin  ve  fonksiyonlarmm  kavranmasiyla daha  1yi
anlasilabilecektir. Ciinkii bir ¢oklar1 i¢in kaginilmasi gereken bir fobi
olarak gosterilen bu iirlinler, gercekte asil amaclar1 dogrultusunda
kullanildiginda etkin bir risk yonetim aracglar1 haline gelebilmektedir.

Calismada global finansal sistem hedefli diinya tiirev iiriin
piyasalarinmn  dagilimi  ve  Tiirkiye’nin  tiirev  iirlin  yapisi
degerlendirilmistir. 2005 yilinda acilan ve 3 yil gibi kisa bir siirede
diinyanin en hizli gelisim gdsteren borsasi olan VOB, elde edilen
veriler dogrultusunda ayrintili olarak incelenmistir. Tiirev iiriin
borsalarinin kullannom amaglarindan en ¢ok dikkat c¢ekeni ise
spekiilasyon amacl kullanimla ilgilidir. Ozellikle bu islemlerin
biinyesinde kaldirag etkisini barindirmasi, kazanclarin oldugu kadar
kayiplarinda artan oranda degismesine neden olmaktadir. Ancak bu
borsalarin asil islevleri, firmalarin ya da finansal kurumlarin risklerini
azaltmak ve ayni1 zamanda spot piyasanin da gelisimine olumlu yonde
etki etmektir. Borsanin hizla gelisimi piyasa derinligini artirmakta ve
yerli yatirimcilarla birlikte yabanci yatwrimcilar i¢in de cazip hale
gelmektedir.

Sonug olarak finansal sistemde bugiin atilan adimlar yarinlar
icin hi¢ bu kadar 6nemli bir yer isgal etmemisti. Ciinkii diinyada
yasanan teknolojik gelisim ve degisim beraberinde finansal sistemi de
etkilemektedir. Bunun neticesinde tiim diinya piyasalarinda yasanan
ve finansal globallesme olarak adlandirilan global likidite, teknolojik
gelisiminde etkisiyle hiz kazanmakta ve tiim diinyada hizli bir bigimde
el degistirmektedir. Giinlimiizde hicbir sahis, finansal kurum ya da
firma boyle bir siiregte tiim risklerini bertaraf edemez ya da yiizde yliz
ortadan kaldiramaz. Ancak bu riskler tiirev enstriimanlar yardimiyla
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daha belirgin bir yapiya doniistiiriilerek yonetilebilir. Bunun yaninda
risk yonetim uygulamalariyla bu riskler dlgiilebilir ve cesitli senaryo
analizleriyle etkileri takip edilebilir. Tirkiye’de 2005 yilina kadar
sadece tezgah {istii piyasalarda islem goren tiirev lriinler, VOB’un
acilmasiyla birlikte organize bir borsa biinyesinde de faaliyetine
baslamustir. 3 yi1l gibi kisa bir slirede yerli ve yabanci yatirimcilarin
gosterdikleri ilgi sonucu VOB; 2006 yilinda % 273 ve 2007 yilinda %
263 artisla diinya’da en hizli biiyliyen tiirev iirlin borsalarindan birisi
haline gelmistir. Islem hacminde goriilen 3 milyon YTL’den 118
milyon YTL’ye varan artiglar ve iiye sayismin 47’den 80’e gelisimi,
bu {iriinlere olan ilgiyi ve ihtiyaci da gostermektedir. Dolayisiyla
VOB’un bu yeni déonemle birlikte firmalara risklerinin farkina varma
ve gerekli 6nlemleri alma konusunda yol gosterici olacagina hi¢ kusku
yoktur.
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