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OZEF

Diinya finansal hizmet endiistrisi hizli bir gelisim ve degisim icerisindedir. Bu gelisim ya
da degisim icerisinde tiirev piyasalar; risk olciimii, yonetimi ve anlayisindaki uygulamalariyla
finans sektoriiniin degisen yiiziinii olusturmaktadir. Daha ¢ok risk yonetimi amaciyla kullamlan bu
enstriimanlar, bircoklart i¢cin korkulmasi ya da yasaklanmasi gereken bir finansal arag¢ olarak da
diisiiniilmektedir. Gercekte bu enstriimanlar, firmalarin degisen piyasa kosullarina karst
korunmasinda ve uyum saglamasinda kullamilabilecek giincel finansal risk yonetim araglarimin
basinda gelmektedir. Bu c¢alismada finansal tiirev iiriinleri agiklayan 10 temel efsane ve bu
efsanelerin algilanma hatalan iizerine gerek Tiirkiye gerekse diinya finansal piyasalari goz oniine
alinarak degerlendirmeler yapilmistir. Bu baglamda piyasalarda diizenleyici ve yasal agidan
kosullar agisindan  bir bosluk oldugu ve organizasyonlarin basarisiziigmun  tiimiiyle bu
enstriimanlara baglanmasimin ise ¢ok yanlis olacagr vurgulanmuistir.

Anahtar Kelimeler: finans, tiirev, efsane.

Financial Derivatives: Myths and Misperceptions

ABSTRACF

World’s financial services industry has been developing and changing fast. In this
development or changing, derivative markets constitute changing side of finance sector by their
applications in risk measurement, management and conception. Though, this instruments were used
for risk management, many people think that they are dangerous and should be forbidden. In fact,
these instruments are the main contemporary financial risk management instruments which can be
used for protecting firms to changing market conditions and for corresponding to these changes. In
this study, some evaluations about 10 basic myths explaining financial derivative products and
misperceptions of these myths are performed in terms of both Turkey and world financial markets.
Accordingly, it is emphasized that market regulations and legal structure are not enough and it is
mistake to show that these instruments are fully responsible for organizational failures.
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GIRIS

Diinya borsalariin gelisim asamalarina bakildiginda; spot islemlerden
vadeli islemlere dogru kayan bir tarihsel siirecin yasandigi goriilmektedir. Bunun
nedeni; gelecege yonelik belirsizliklerin firmalar icin ortadan kaldirilmak
istenmesidir. Tiirev enstriimanlar, piyasalarin istikrar kazanmasinda ve giiven
unsurunun piyasalara yerlesmesinde 6nemli katkilar saglamaktadir. Ciinkii tiirev
piyasalar, finansal piyasalarin en 6nemli tamamlayici unsurlarindan birisidir.
Ozellikle giiniimiiz ¢ok uluslu firmalari i¢in gerek kaynak planlanmasinda gerekse
uluslararas1  piyasalara entegrasyonda bu kontratlar Onemli islevler
istlenmektedir. Giiniimiizde finansal sistem c¢ok hizli bir gelisim ve degisim
icerisindedir. Finansal riskler ise ekonomik yasamin gerceklerinden birisidir ve
tim ekonomik faaliyetlerin dogasinda vardir. Esas sorun riskin olmadigi bir
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calisma ortamu olusturmaya calismak degil mevcut risk ile nasil basa ¢ikilacaginin
belirlenmesidir. Iste burada kullanilabilecek temel enstriimanlarin basinda tiirev
irtinler gelmektedir. Ancak finansal piyasalarda tiirev iiriinlere bagh biiyiik
kayiplara neden olan olaylarla da karsilasilmaktadir. Bu olaylar biiyilk yanki
uyandirmis olmalarina ragmen, tiirev piyasalarinda sadece istisnadirlar
(Kuprianov, 1995: 8). Bu baglamda belirtilmesi gereken diger 6nemli bir nokta
tirev piyasalarimin yeni riskler yaratmadig, sadece risk yOnetimini
kolaylastirdigidir. Ciinkii tiirev iirlinler dogru kullanildiginda, isletmelerin
finansal risklerini azaltmalarina yardimci olur. Riski dlgmek ya da tahmin etmek
kolay degildir. Riski kontrol etmeye yonelik yogun calismalara ragmen, kokli
yatirimcilar ya da firmalar ani ve beklenmedik biiylik zararlar ile kars1 karsiya
kalabilmektedir. Ornegin Orange Country, Barings, Metallgesellschaft (MG) ve
Long-Term Capital Management olaylarinda goriildiigii gibi zararlar milyarlarca
dolar1 bulabilmektedir. Dolayisiyla esas sorun, risk yOnetimindeki bu
basarisizligin kaynaginin ne oldugudur (Kimball, 2000: 12).

Bu calismada Thomas Siems (1997) tarafindan olusturulan 10 temel tiirev
iiriin efsanesinin' giiniimiiz kosullarindaki gecerliliginin arastirilarak, algilanma
hatalar1 iizerine saptamalarin ve degerlendirmelerin yapilmasi amaclanmustir.
Bunun yaninda bu algilamalara iliskin dogru saptamalar da agiklanmustir.

I. TUREV URUNLER VE TARiHI GELiSIiM SURECI

Tiirev triinler (derivatives product), finansal bir enstriimanin degerinin
diger bazi temel varliklarin degerine bagli oldugu iiriinlerdir (Hull, 2000: 1). Bu
iirlinler; emtia, hisse senedi, endeks, altin, faiz ve kur gibi bir¢ok finansal varlik
izerine diizenlenebilmektedir. Tarih boyunca gerek firmalar gerekse finansal
kurumlar, risklerini yonetme gereksinimi duymuslardir (Kayahan, 2006: 240).
Ciinkii finansal sistemde gelecege yonelik kararlar1 giiclestiren iki temel olgu;
belirsizlik ve oynaklik (volatilite)’tir. Tiirev liriinler basta korunma (hedging) ya
da belirsizliklerle miicadele de kullanilabilecek temel ara¢ olmakla birlikte, ayni
zamanda oynaklik iizerine spekiillasyon amaciyla da kullanilabilen finansal
araglardir. Ozellikle organize borsalar biinyesinde islem goren tiirev iiriinler daha
cok spekiilasyon amagli kullamimla ilgilidir. Finansal piyasalarda son 30 yildir
artan yenilikler ya da icatlar; teknoloji kullamimi, kredi piyasalari, sermaye
piyasalart ve yabanci kur piyasalarindaki degisiklikler tiirev piyasalarin
gelismesine Onemli katkilar saglamistir. Buna baghi olarak finansal tiirevlerin
poplilaritesi son donemlerde artmasina ragmen, bu iiriinler modern bir olgu
degildir ve ekonomik risklerin yOnetilmesi amaciyla binlerce yil Onceleri
kullanilmugtir. Ornegin tiirev iiriinlerin tarihi gelisimi M.O. 1800’lii yillarda
Hamburabi kanunlarindaki hasat ddemelerinden; 1600°li yillarda Alman lale
ticaretine ve oradan 1848 diinyanin ilk futures borsasi olan Chicago Board of
Trade (CBOT) kurulumuna kadar uzanmaktadir (Aubert ve Solli, 2007: 50). Tiim

! Efsane, asilsiz hayal mahsulii hikdye, masal, fesane ya da hayal giicinden dogan ve dilden dile soylentiyle
sekil degistiren olaylar1 ifade eder (Misalli Biiyiik Tiirk¢e Sozliik, 2005: 808). Bu calismada tiirev iiriinlere ait,
bilinen ve efsane olarak kabul edilen bazi olgular farkli bakis acilariyla degerlendirilmistir.
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bunlara ilave olarak finansal tiirev islemlere yonelik ilk finansal ihtiyag, 1944
yilinda olusturulan Bretton Woods doviz kuru sisteminin 1971 yilinda ¢okiisiine
bagh olarak olugsmustur. Bu donemde Amerikan dolarma 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 gelecege yonelik oynak doviz kuru hareketlerine karst korunma
ihtiyacim1 da ortaya cikarmustir. Bu gelismeleri takiben 1972 yilinda “Chicago
Merchantile Exchange” biinyesinde ilk kez doviz iizerine vadeli islem (futures)
anlagsmalarina baslanmistir. Ardindan 1973 yilinda Chicago Board of Trade
biinyesinde, secilmis hisse senetleri iizerine organize opsiyon (Chicago Board of
Options Exchange) kontratlarina baslanmistir (Balvinder, 1995: ). 1994’de
Metallgesellschaft enerji tiirev triinler nedeniyle 1,5 milyar $ kaybetmistir.
1995’de Baring’s Bank Nick Leeson isimli broker’t nedeniyle 1,4 milyar $
kayipla karsilagsmustir. 1997°de Robert Merton ve Myron Scholes tiirev iiriinleri
degerleme metotlart icin Nobel odiiliinii almaya hak kazanmuslardir’. 1998 LTCM
(Long Term Credit Management) hedge fon’u 3,5 milyar $ maliyetle
kurtarilmistir. 2001°de ABD’nin 7. en biiyiik sirketi ve diinyanin en biiyiik enerji
devi Enron kredi tiirev kullanimi nedeniyle iflas etmistir. 2006’da dogal gaz
futures’larindaki kayip nedeniyle Amaranth, 6 milyar $ kaybetmistir. En son
olarak da Ocak 2008’de Société Générale yetkisiz futures islemleri nedeniyle 4,9
milyar $ kaybetmistir.

Tirev {riinlerle ilgili bundan sonraki aciklamalarin daha anlamli
olabilmesi i¢in tiirev iirlinlere ait bazi anahtar faktorlerin irdelenmesinde fayda
vardir. Bunlar temelde ii¢ bashkta degerlendirilebilir. Birincisi, tiirev
enstriimanlar tezgah iistii (over-the-counter) ve organize borsalarda (Exchange-
traded) faaliyet gosteren enstriimanlar olarak iki ana gruba ayrilabilir. Ikincisi, en
genel kullanilan tiirev liriinler forward, futures, opsiyon ve swap kontratlaridir.
Son olarak da tiirev iiriinler, tiirev iiriin borsalarinda ya da benzer menkul kiymet
borsalarinda faaliyet goriirler. Tezgah {istii tiirev iiriinler, karsilikli goriismeye
dayal1 iiriinler olarak da ifade edilirler. Bu kontratlar her hangi bir organize borsa
biinyesi diginda islem géren kontratlardir. Ornegin swaplar, exotic opsiyonlar ve
forward antlagsmalar1 en genel tezgah istii araglardir. Organize borsalar olarak
faaliyet gosteren en biiyiik tiirev iiriin borsalart NYMEX (New York Merchantile
Exchange), CBOE (Chicago Board Options Exchange) ve CME (Chicage
Merchantile Exchange)’dir. Bu borsalardan 6zellikle NYMEX emtia, kur, faiz,
hava durumu ve enerji gibi ¢ok cesitli unsurlar iizerine islem goren tiirev iirlin
borsasidir. Tiirkiye’de ise 2005 yilindan itibaren Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsast (VOB) organize bir borsa olarak faaliyetini siirdiirmektedir.

? http://projects.exeter.ac.uk/RDavies/arian/scandals/derivatives.html(12.01.2009)
25



C.Kayahan / Finansal Tiirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalar

II. TUREV URUN EFSANELERI VE ALGILANMA
YANLISLIKLARI

A) Efsane 1: Tiirev iiriinler Wall Street’in hizli bilim adamlarinca
iiretilmis, yeni, kompleks ve ileri teknoloji iiriinleridir.

Oncelikle tiirev iiriinlerin yeni iiriinler olarak algilanmasinin hatal olacag1
acikca belirtilmelidir. Ciinkil tiirev iiriinlerin kullamimina yo6nelik ilk bilinen
kanitlar, yunanli bir filozof olan Aristotle (384 BC — 322 BC)’in yazilarinda
bulunabilecektir (Siems, 1998: 2). Bu yazida Thales’in zeytin rekoltesini tahmin
ederek, 2500 yi1l once bilinen ilk opsiyon sdzlesmesini ¢iftcilerle yaptigt ve biiyiik
karlar elde ettigi belirtilmistir. Aristotle’a gore Thales gelecek donemde zeytin
hasat’min Onceki yillara gore istisna olarak iyi olacagim tahmin etmistir. Buna
baghh olarak da o donemde zeytinyagi iireticileriyle kiiclik bir depozito
karsiliginda, hasat zaman geldiginde, atolyelerini 6zel kullanmak konusunda
anlasma yapmustir. Hasat zamam geldiginde ise zeytinyag: iireticileri, bol olan
hasat1 isleye bilmek i¢in kendi atdlyelerinin kullanimi konusunda Thales’e
basvurmak zorunda kalmislardir. Ciinkii hasat donemi atolyelerin kullanim hakki
Thales’dedir. O da bu kullanim hakkim yiiksek fiyatlardan kiraya vermistir.
Aristotle, Miletus’dan fakir bir filozofun bilgisiyle, nasil kolay bir sekilde
zenginlige ulastigim yazmustir. Eger hasat donemi {iriin rekoltesi diisiik
gerceklesmis olsaydi, Thales ddedigi depozito kadar zarar edecek ve kiraladigi
atolyeleri kullanmasinin anlarm kalmayacakti.

Tiirev enstriitmanlardan forward antlagsmalar ilk defa 12. yiizyilda
Avrupa’da ticaretin gelismesiyle birlikte tiiccarlar arasinda olusturulmus ve pazar
mektuplar1 (letter of the fair - a lettre de faire) olarak adlandirilmiglardir. Futures
islemlere ait ilk kanitlar ise 17. yiizyilda Japonya’dan gelir. O dénemde feodal
Japon toprak sahipleri, ellerindeki fazla piringleri sehirlerdeki ambarlara
nakletmisler ve cikarilan biletlerle pirincin gelecekteki teslimatini da taahhiit
etmiglerdir. Bu biletler gelecekte belli bir tarihte, kalitesi onceden belirlenmis
pirin¢lerin belirlenmis fiyattan teslim alma hakkim garanti eder. Bu biletler
1730’da Osaka yakinindaki Dojima piring piyasasinda islem goérmiistiir. Dojima
piyasasindaki iglem kurallar1 glinlimiiz modern futures borsalariyla benzerdir.

Diger bir konu tiirev iiriinlerin ¢ok kompleks matematik, istatistik,
ekonometri ve milhendislik bilgisi kullanimi gerektirmeleridir. Ciinkii bu
tirtinlerin kullanim1 ve fiyatlamasit tamamen ileri teknoloji ve bilgi kullanimi
neticesinde olusmaktadir. En basit bir volatilite hesaplamasindan, opsiyon
stratejilerinin belirlenmesine kadar her asamanin yOnetimi, hesaplanmasi ve
anlagilmast ¢ok kolay olmayacaktir. Ozellikle finansal kurumlar tarafindan
miisterilerinin gereksinimi karsilamak amaciyla standart olmayan ¢ok yaratici
tiirev iiriinler icat edilmistir. Standart olmayan bu kontratlar exotic tiirevler olarak
da adlandirilirlar (Hull, 2000: 10). Ornegin range forward, participating forward
ya da ICON (index currency options notes) gibi. Bugiin bircok finansal kurulus,
damigmanlik ve arastirma merkezi tarafindan yazilimi yapilan finansal
miihendislik uygulamalarmi, ¢ok zor ve karmasik goriinen tiirev iiriin
uygulamalarinm ¢ok daha kolay ve hizli bir bicimde ¢oziimleyebilmektedir.
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B) Efsane 2: Tiirev iiriinler tamamen spekiilatif ve yiiksek kaldirag
unsurunu biinyesinde barindiran finansal iiriinlerdir.

1970 sonras1t Bretton Woods anlagsmasmin da bozulmasiyla birlikte,
finansal sistemde dalgali kur uygulamasi, diinya devletlerini kur riski olgusuyla
tanistirirken, oynak piyasa kosullartyla da yasamayr ogretmistir. 1990 sonrasi
finansal sistem ise kiiresellesmenin de etkisiyle ii¢ temel unsuru dikkate almstir.
Bunlar serbest piyasa sistemi, daha oynak (volatil) bir piyasa ve yogun olarak
yeni teknolojilerin kullanimidir. Tiirev iriinler yapilar1 ve ozellikleri itibariyle
kaldira¢ unsurunu biinyelerinde barindiran {iriinlerin basinda gelmektedirler.
Ornegin Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’sinda (VOB) déviz kontrati
tizerine islemlerde, 1000 $’lik bir pozisyon ic¢in 150 TL depozito yatirilmasi
yeterlidir. Bu durum otomatikman bir kaldirag etkisi yaratmaktadir. Ciinkii kazang
ya da kayiplar kontrat bazinda gerceklesecektir. Dolayisiyla daha ¢ok kazanmak
isteyen yatinmcilar, korunma (hedging) etkisinden ziyade spekiilatif amacla
hareket edeceklerdir. Ancak bu iiriinlerin ilk ortaya ¢ikis amaclar1 spekiilatif
olmaktan ziyade korunma iizerinedir. Buradan hareketle tiirev iiriinleri tamamen
spekiilasyon merkezli diisiinmek yanlis olacaktir. Ciinkii bu iiriinlerin asil ortaya
cikis amact korunma (hedging) iizerinedir. Ancak 1990’li yillardan sonra
bankacilik sisteminin kar marjlarindaki azalma ve yeni piyasa arayislari, tiirev
liriin uygulamalarimi artirmistir. Baglangicta tiirev {iriinlerin yiiksek kaldirac
unsuru nedeniyle, bankalara sagladig1 yiiksek kar marjlari, daha ¢ok kazanmak
icin daha c¢ok islemi de beraberinde getirmistir. Bu durum tahminlerin ve
hesaplamalarin ¢ok daha iizerinde bir finansal bollagsma olustururken yeni riskleri
de ortaya c¢ikarmustir.

C) Efsane 3: Devasa biiyiikliikteki tiirev iiriin piyasalart bankalarin
sermayelerini kiiciiltiir, bu durum banka uygulamalarindaki tiirev iiriin islemlerini
daha sagliksiz ve giivensiz hale getirir.

2008 yili itibariyle tiirev tiriin hacmi, 526 trilyon $’1n iizerindedir. Bu
deger tiim diinya tiretiminin 10 katindan daha fazladir. Bu sonu¢ 1930’dan beri
diinyanin en biiyiik finansal krizini de tetiklemistir. Tiirev iiriin kullanim degerleri
diizenli olarak FED (Federal Reserv Bank), BIS (Bank for Implementation
Settlemenet) ve Tiirkiye’de de TCMB tarafindan raporlanmaktadir. Bu verilerden
de izlenebilecegi gibi ozellikle sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde finansal
sikint1 donemlerinde tepkiler daha sert ve keskin olmaktadir. Bu gelisim Tablo
1’de gosterilmistir. 2007 yili BIS verilerine gore 2002 yilinda 100 trilyon $
civarinda olan tiirev triinlerin degeri, 2007 yilinda 516 trilyon $ degerine
ulasmistir. Bu sonu¢ 5 yilda bes katindan daha fazla bir degere tekabiil
etmektedir. Tiim diinyanin gayri safi yurt i¢i hasilasinin 50 Trilyon $ oldugu ve
diinyanin toplam reel ¢iktisinin 75 trilyon $ oldugu diistiniildiigiinde bu degerin
biiyiikliigii cok daha diisiindiiriicii olacaktir. Boyle bir goriiniimiin en 6nemli
nedenleri asagida siralanmgtir (Farrel, 2008: 1);

27



C.Kayahan / Finansal Tiirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalar

* Sarbanes-Oxley’ yasasimn aciklanmasi ve hiikiimetlerin uygulama yanhsliklari,
* FED’in esik altt (sub-prime) mortgage uygulamalarina dayali ucuz para
politikalari,

* Savas biitcesi (Amerikan hazinesine gelecege yonelik yiik getirmistir),

* Cin’le ve diger iilkelerle dis ticaret agigt Amerikan dolarimin degerini
diistirmiistiir,

* Petrol ve emtia zengini uluslar borctan ziyade sermaye talep etmislerdir.

Tablo 1. Kur rejimi ve Enflasyon Gerceklesmeleri (Ocak 2004 — Kasim 2008 Yillik

Yiizde Degisim)
16
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s 3z 2 s3 5253525352 53852
KAYNAK: www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Turhan_kureselkriz.pdf(08.02.2009).

Amerika’da faaliyet gosteren 25 ticari bankanin tiirev iirtin kullanimi
Tablo 2’de verilmistir. Buna gore bu bankalarin toplam tiirev {iriin hacmi, toplam
varliklarinin ¢ok fazla tizerindedir. Bu durum bankalarin risklerini artirmaktadir.
Ornegin JP Morgan bu bankalar arasinda en yiiksek tiirev iiriin pozisyonuna sahip
olan bankadir. JP Morgan’in en biiyiik ikinci pozisyona sahip olan Bank of
Amerika’nin iki katindan daha fazla tiirev pozisyonu vardir. Buna gore JP
Morgan’in Amerika’daki tiirev islemlerin yarisindan daha fazlasin1 kontrol
ettigini belirtmek yanlis olmayacaktir. Bir onceki efsanede de belirtildigi gibi,
tiirev iirlinlere bagli yazilan yiiksek kar’lar daha cok tiirev islemi beraberinde
getirmistir. Buna baglh olarak da bir ¢ok banka spekiilasyon amach islemlere
agirlik vermis ve asil var olus ya da kurulus amacinin digina ¢ikmistir. Bu sonug
basta bankalar olmak iizere bir¢cok finansal kurum ve reel sektor firmasinin
sermaye kiiclilmesinden ziyade, sermaye yapisimi asil faaliyet alami disina
kaydirmustir.

? Sirketlerin finansal raporlamalar iizerindeki kontrollerin iyilestirilmesini amaglayan ve aym zamanda etkin
kurumsal yonetimi destekleyen bir ¢aba olarak goriilen Halka Ac¢ik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimery:
Koruma Yasasidir. 30 Temmuz 2002’ de imzalanmistir.
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Tablo 2. 30 Haziran 2008 Amerika’daki 25 Ticari Bankanin Tiirev Uriin Pozisyonu (milyon $)

TOTAL
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL CREDIT

TOTAL TOTAL| FUTURES  OPTIONS FORWARDS SWAPS  OPTIONS DERIVATIVES

RANK  BANK NAME STATE ASSETS _ DERIVATIVES| (EXCHTR) (EXCHTR) (oTc) (oTC) (oTc) (oTC)
1 IPMORGAN CHASE BANK HA OH §1376468  §91,27,215) 91304845 52577403 §B,177,168 556,055,659 512401875 57,850,264
2 BANK OF AMERICA NA NC 1327429 39,671,792 1534850 690507 3,833,388 26777854 3,724,655 2,710,538,
3 CITIBANK NATIONAL ASSH N 1,228,445 7432353 264052 354061 4555682 21462142 7,176,738 3,208,678,
4 WACHOVIA BANK NATIONAL ASSN NC £70,633 4447.448) 27045 141116 16293 2982431 543,506 385,616
5 HSBC BANK USA NATIONAL ASSN DE 177,465 4,063,104 7533 57438 40213 1,955,048 283,785 1,240,227
5 WELLS FARGO BANK NA D 503,327 1515520 275708 16,468 470,655 563,095 187,757 2,238
7 BANK OF NEW YORK NY 130,062 1,049,529 %416 13,465 278,978 354,211 364,778 1677
3 STATE STREET BANKATRUST CO MA 138,859 837,209 1,215 1 758,977 19,815 56,467 238
9 SUNTRUST BAHK A 171,501 268,822 53,551 30246 15,549 130,387 35,405 3,104
10 PHC BANK NATIONAL ASSN PA 128,348 210,693 25,241 13,200 6573 132,303 28,025 5382
i NORTHERN TRUST €O 1L £5,200 184,177 [} 0 172,357 11,007 559 254
12 MELLON BANK NATIONAL ASSH PA 3347 13,003 [] 0 151,648 29,659 1,595 0
13 KEYBANK NATIONAL ASSN OH 95,048 136,697 22,261 0 13,580 34,281 7,852 3714
14 NATIONAL CITY BANK OH 151,165 110,748 9,058 250 12,94 42,859 43,230 2,408
15 U 5 BANK NATIONAL ASSN OH 242,308 87,448 345 5,000 21,011 49,98 8379 2170
16 REGIONS BANK A 139,354 80,155 13,591 4,000 1,238 59,364 1,578 283
17 BRANCH BANKINGETRUST CO NC 132,884 63,524 429 0 7,852 43,764 7,560 =2
18 MERRILL LYNCH BANK USA ut 55,042 59,567 1125 24 743 15,253 0 5,146)
13 RES CITIZENS NATIONAL ASSN RI 132,051 57,625 [] 0 4,545 51,931 815 234
20 FIFTH THIRD BANK OH 67,272 55,975 7 0 6,526 7,518 11,483 313
2 UNION BANK OF CALIFORNIA NA A £0,228 35,406 7% 0 3527 19,177 11,5% 0
2 LASALLE BANK NATIONAL ASSN 1L 68,379 34,601 0 0 4 4271 8,506 1,820
3 UBS BANK USA ut 7,316 34,160 0 0 0 34,160 0 0
% DEUTSCHE BANK TR CO AMERICAS NY 4,071 33,897 [} 0 361 2,646 1,583 5,197
5 LEHMAN BROTHERS COML BK ut 5,418 28,085 0 0 10,845 17,241 0 0

KAYNAK: FED (http://www.federalreserve.gov/econdata/deult.htm(02.12.2008)).

D) Efsane 4: Sadece Cok Uluslu Firmalarin ve Biiyiik Bankalarin Tiirev
iiriin Kullanimini Amaglamalart.

ISDA (International Swaps and Derivatives Association) tarafindan
diinyanin en bilyiik 500 firmasina tiirev liriin kullamim anketi diizenlenmistir.
Buna gore firmalarm % 92’°si risklerden korunmak ve yonetmek igin tiirev
enstriiman  kullandiklarini  belirtmislerdir. Ankete katilan firmalarin 185
Amerikan, 81’1 Japon, 34’li Fransiz, 35’1 1ngiliz ve 32’si Alman firmalardir. Bu
firmalarin risk alam olarak gordiikleri alanlar sirasiyla; faiz, kur ve emtia fiyat
riskleridir. Bodnar, Marston ve Hayt (1998: 55-87) tarafindan yapilan
calismalarda da Amerikali imalat firmalarinin % 95’inin doviz kuru riskini hedge
etmede, tiirev iiriin kontratlarim kullandiklar1 saptanmigtir. Bartram, Brown ve
Fehle (2003: 1-65) tarafindan Amerikan firmalarmi da iceren, 48 iilkedeki reel
sektor firmalarimin tiirev iirlinleri kullamimlar1 iizerine yapilan bir arastirmada;
biitiin iilkelerin genel olarak % 43,6 sinin kurlar {izerine tiirev liriin kontratlarini,
% 32,5’inin faizler iizerine tiirev iiriin kontratlarin1 ve % 10’ununda mal iizerine
tirev tirlin kontratlarin1 kullandiklar: belirlenmistir. Gilingdr ve Yilmaz (2006:
465) tarafindan IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin risklerini yonetmede tiirev
iirtin kullanimlar: tizerine bir arastirma yapilmistir. Arastirmada, degisen cevre
kosullar1 icerisinde tiirev iiriin kontratlarinin risk yonetiminde hayati rol oynadigi
belirtilmistir. Ozellikle firmalarin, yiiksek seviyede kur riskine ve diisiik seviyede
faiz riskine kars1 pozisyonlar1 oldugu ve maliyet avantaji nedeniyle, bankalarla
ikili olarak anlastiklar1 forward kontratlar1 tercih ettikleri belirlenmistir. Bunun
yaninda Tiirkiye’de 2004 yilinda Risk Active' finansal damigmanlik firmasi

* http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Risk ActiveSunum.pdf.(08.05.2006)
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tarafindan, Tiirkiye nin degisik illerinden 103 firmanin risk algilama sonuclarina
gore; kur riskinin % 62,1 ile firmalar i¢in en onemli risk unsurlarimin basinda
geldigi belirlenmistir. Bu riski % 23,2 ile emtia fiyat riski ve % 14,7 ile faiz riski
takip etmistir. Ankete katilan firmalarin % 32’si Istanbul, % 18’i Bursa, % 16’s1
Denizli, % 14’ Gaziantep, % 11’1 Manisa ve % 9’u [zmir’dendir. Bu
calismalardan da goriilebilecegi gibi kur ve faiz gibi riskler ve gelecege yonelik
belirsizlikler, firmalarin tiirev triin kullantmina neden olmaktadir. Ancak bu
Uirtinlerin sadece biiyilkk firmalar ya da ¢ok uluslu firmalar tarafindan
kullanildigini sdylemek, yukarida siralanan caligmalardan da anlasilacagi iizere
cok dogru olmayacaktir.

E) Efsane 5: Finansal tiirev iiriinler en son risk yonetim araclart olarak
algilanir.

Finansal tiirevler, firmalara ve finansal kurumlara 6zel finansal durumlara
iligkin alternatifler sunan, en 6nemli risk yonetim araclarinin basinda gelmektedir.
Ancak bu araglar kullamlmadan ©Once detayli bir teorik bilgi alt yapinin
olusturulmas: ve kullanim o&zellikleri konusunda bilgilendirilmenin yapilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde ciddi finansal kayiplarla yiizlesmek kacinilmaz
olabilecektir. Burada cevap bulunmasi gereken bir takim sorular vardir. Ornegin
hangi riskler hedge edilebilir ya da edilemez? En c¢ok hangi cesit tiirev
enstriimanlar ve stratejiler uygulanir? kurlarda ya da faizlerde artis veya azalis
oldugunda bu enstriimanlar nasil bir gelisim gosterecektir? Eger profesyonel ve
alaminda uzman Kkisiler tarafindan tiirev iiriinler kullanilirsa, firma hissedarlarinin
degeri bu durumdan olumlu etkilenecek ve firmanin maruz oldugu riskler etkin
bir bicimde yonetilebilecektir. Dolayisiyla finansal tiirevleri en son risk yonetim
araci olarak gérmek yanlistir. Ciinkii bu iirlinler en bastan finansal planlamalarin
icerisinde olmali ve etkin bir sekilde kullanilmalidir. Aksi takdirde ¢ok gec
kalinmis olunacaktir. Ornegin, kriz doénemlerinde opsiyon gibi belli bir prim
O0demesi iceren tiirev iirlinlerin maliyetleri, bu islemlerin yapilmasini anlamsiz
kilacak boyutlarda olmaktadir. Ornegin normal piyasa kosullarinda % 2-3’lerde
seyreden opsiyon primleri, finansal sikinti donemlerinde % 8 -10 gibi yiiksek
diizeylere ulagabilmektedir. Bu durum asagidaki Grafik 1 ve 2’de Tiirk liras ile
Dolar ve Euro alim opsiyon’unun priminde kendisini belirgin bir bicimde
gostermistir. Asagidaki tablolardan da izlendigi gibi tiirev iiriinler en son risk
yonetim aracit olmaktan ziyade, normal piyasa kosullarinda da kullanilmasi
gereken finansal enstriimanlarin basinda gelirler.
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Grafik 1. USD/TRY 1 Ay Vadeli Parada (ATMF) Alim Opsiyon Prim Yiizdesi
(01.01.2007 - 27.10.2008)
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Grafik 2. EUR/TRY 1 Ay Vadeli Parada (ATMF-at the money forward) Alim Opsiyon
Primi
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KAYNAK: FIA.

F) Efsane 6: Tiirev iiriinler reel iiretime ayrilan kaynaklari alir ve yerine
hicbir sey koymazlar.

Finansal tiirev iriinlerin 6zellikle reel sektor firmalar icin en avantajl
yani, gelecege yonelik belirsizlikleri ortadan kaldirmalar1 ve bdylece iiretim
aktivitelerinin devamim saglamalaridir. Ornegin Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir
tekstil firmasi AB iilkelerine yonelik faaliyetlerini gelistirmek istemektedir.
Ancak ayn1 zamanda Tirk liras1 ile Euro arasindaki volatilite nedeniyle proje
maliyetlerinin artmasiyla da ilgilenmektedir. Tiirk firmast tiirev {riinleri
kullanarak gelecege yonelik doviz kuru riskini hedge edebilir. Boylece nakit
akiglarinin yonetimini sagladigr gibi aym zamanda firma degerini artirabilir.
Burada temel amag¢ isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlarin zamaninda tedarik

5 Financial Instrument Analyzer, Risk Active finansal damigmanlik firmasi tarafindan hazirlanmis olan; sabit
ve degisken getirili gesitli finansal enstriimanlar1 ve finansal tiirev iirtinleri, uluslararast kabul gormiis finans
mithendisligi model ve teknikleri kullanarak hesaplayabilen bir finansal karar destek aracidir.
www.riskactive.com
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edilerek, yatirimcilarin hisse degerlerinin maksimize edilmesinin saglanmasidir.
Dolayisiyla tiirev Uriinler aslinda iiretimden parayr almaktan ziyade, gelecege
yonelik belirsizlikleri kaldirarak, daha etkin ve verimli bir iiretim plani saglarlar.

G) Efsane 7: Sadece risk arayan organizasyonlar tiirev iiriinleri
kullanmalidirlar.

Finansal tiirev iiriinlerin temel kullanim amaclar: iki tanedir. Birincisi
istenmeyen risklere karsi korunma (hedging), ikincisi, spekiilasyon olarak ifade
edilen ve gelecege yonelik piyasa hareketlerinin tahminine dayali olarak pozisyon
almadir. Giiniimiizde 6zellikle tarimsal iiretimi hava sartlarina bagli isletmeler ya
da bu iiriinlere dayali iiretim yapan isletmeler, gelecege yonelik risklerini tiirev
tiriinler sayesinde gidermektedirler. Bunun yaninda isletmeler finansal tiirevleri,
ozel risklerini gidermek ve kur ya da faiz gibi degiskenlere gelecege yonelik
spekiilatif amacli yatirnmlar yapmak amaciyla kullanirlar. Dolayisiyla sadece risk
arayan isletmeler tarafindan tiirev iirlinlerin kullamldigr efsanesi dogru
olmayacaktir. Ciinkii bu enstriimanlar daha c¢ok istenmeyen risklere karsi
korunma (hedging) amaciyla kullamilmaktadir.

H) Efsane 8: Finansal tiirevier ile ilgili riskler yenidir ve cok iyi
bilinmezler.

Finansal tiirev Uriinlerle ilgili riskler, geleneksek finansal iiriinlerden
farklidir. Ciinkii bu iiriinler ¢ok daha kompleks oOzellikler tasirlar. Bu iiriinlere
iliskin piyasa riskleri, basis riskleri, operasyonel riskler ve kredi riskleri vardir.
Ancak tiirev tirtinlere iliskin riskleri yeni gibi gostermek ¢ok dogru olmayacaktir.
Ciinkii finansal iiriinlerin dogasinda bdyle bir risk vardir. Ornedin bir Kkisi
bor¢lanarak yeni bir ev satin aldiginda, bor¢clanmanin sekline gore bir takim
risklerle karsi karsiya kalir (mortgage vb). Finansal tiirevler odiing para veren
kuruma ikincil piyasayr kullanarak bu risklerini dagitma imkani verir. Boylece
finansal sistem icerisinde tiirev iirlinlere baglh riskler dealer’in miisterileriyle ya
da onlarin miisterilerinin miisterileri arasinda olusur (Siem, 1998: 9). Dolayisiyla
bu riskler aslinda baslangictan beri finansal sistem icerinde mevcuttur ve yeni
olarak algilanmamalidir.

I) Efsane 9: Tiirev iiriinler piyasa oyuncularum birbirine daha stkica
baglar, bu nedenle sistemik riski® de artrirlar.

Finansal tiirev iiriin katilimcilari; son kullanicilar, dealer’lar, finansal
olmayan kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, arac1 kurumlar ve diger finansal

® Sistemik risk (Systemic risk); bir finansal kurumun bagarisizhginin pesi sira diger finansal kurumlarin
basarisizligina yol agma riskidir. Bu risk piyasa riski ya da gesitlendirilemeyen risk olarak adlandirilan, tim
piyasa getirileriyle ilgili olan sistematik risk ile karigtirilmamalidir. Clinkii sistemik risk, bazi yikici olaylar
neticesinde finansal sistemi ¢okiise gotiirebilecek riski ifade etmektedir. Sistematik risk ise, ekonomik, politik
ve sosyal faktorlerdeki degisime bagl olarak, tim sirketlerin hepsinin birden farkli derecelerde fakat ayn1 yonde
etkilendigi risklerdir. Ornegin enflasyon orani, faiz oranlari gibi. (http://en.wikipedia.org/wiki/Systematic_risk
30.06.2009).
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kurum olarak siralanmaktadir. 2007 yili BIS sonuclarina goére bu siralanan
katilimcilar icerisinde en biiyiikk payr Tablo 3’de izlenebilecegi gibi dealer
raporlart alir. Dealer’lar alis ve satis kotasyonlarim belirleyerek, miisterilerine risk
yonetim amaciyla uygun fon bulma islemlerini gerceklestirirler. Digerleri ise
bankalar ya da aract kurumlar vasitasiyla, islem risklerinden korunmak (hedge
etmek) ve varlik bor¢ yonetimi saglamak amaciyla bu islemleri kullanirlar. Tiirev
piyasalarin gelismesi ve genis kullamim imkanlar1 sunmasi, yliksek derecede
birbirine bagl kiiresel bir finansal iligki ag1 olusturmustur. Bu iligki ag1 nedeniyle,
bir piyasada yasanan sok artig, bir piyasadan diger bir piyasaya kolay bir bicimde
transfer edilebilir. Bu durum sistemik bir risk olusumu olarak ifade edilebilir.
Ancak bu siralanan olgularin algilanma yanhishg su sekilde aciklanabilir. Tiirev
piyasalara bagh olarak sistemdeki tek bir finansal kurumun basarisizligi, domino
etkisiyle biiyiik bir finansal sikintiya ya da sistemik bir krize gercekten neden
olabilecek midir? Ciinkii tiirev iiriinler finansal sistem icerisinde en az maliyetle
risk alarak, spekiilatif hareket etmek isteyen farkli finansal risk olusumlarinin
ayristirlmasina yardimci olur. Boylece genel ekonomik etkinlik artacagi gibi,
katlanilan risk maliyetleri de azalacaktir.

Tablo 3. Tiirev Uriin Istatistikleri (2007) (milyar $)

Karg taraf tipi Dealer'n  karsidan  aldigi | Dealer’in karst tarafa sattign
korunma pozisyonu koruma pozisyonu

Dealer raporlar 16,044 16,165

Raporlanmayan ~ Bankalar  ve 2,928 2,758

menkul krymet firmalan

Diger finansal kurumlar 2,826 2,824

Finansal Olmayan Kurumlar 561 530

Sigorta  sirketleri ve  finansal 211 95

garanti firmalar

Toplam 22,571 22,372

KAYNAK: BIS, 2007: Tablo 4.

J) Efsane 10: Bankalarin diizenleyici ve denetleyici otoriteleri, tiirev
iiriinlere bagl riskler nedeniyle her hangi bir genel mevduat sigortasi tarafindan
korunmayan islemleri yasaklamalidir.

Son donemlerde yasanan finansal sikintiin ya da krizin ana
nedenlerinden birisi olarak tiirev iirlinler gosterilmektedir. Kimisine gore bu
irtinler yasaklanmahdir, kimisine gore ise kullanimina sinir getirilmelidir. Ne
yazik ki hi¢ kimse daha da kolaylastirilmalidir kismina ge¢cmemektedir. Ciinkii
hicbir zaman yasaklarla bir seyler tam anlamiyla ¢6ziilemez. Ancak tiirev islemler
konusunda banka diizenleyicilerinin en basta yapmalar1 gereken, alinan tiirev {iriin
pozisyonun daha acik bir sekilde mali tablolarda gosterilmesini saglamak
olmalidir. Bunun yaninda risk yonetim uygulamalarina yonelik islemlere de
uyumun saglanmasi, gelecege yonelik riskleri minimize edecektir. Bu {iriinlerin
uygulanmasinda belli bir garanti verilmesi, belki finansal sistemin gelismesine ve
tiirev piyasalarin olugsmasina da katki yapabilecektir. Ancak istenilen sonuca
ulagilmasini, piyasada uzlagmanmin saglanmasimt ve her seyden Once
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profesyonellesmeyi engelleyecektir. Dolayisiyla bu piyasalarda basart icin
ozellikle firma iist yonetimi; risk yonetimi konusunda girisimci olmali, yapilan
islem uygulamalarindan bagimsiz bir i¢ kontrol sistemi kurmali (Baring’s Bank’1n
¢Okils nedenlerinden birisi, bu sistemi kurmamis olmasi gosterilmistir), riske
maruz deger (value at risk) uygulamalari, stres testleri ve yapilan tahminlerin
tutarh@imi gérmek amaciyla geriye doniik test (backtesting) uygulamalart kurum
biinyesinde bir an 6nce olusturulmali ya da yasal olarak olugturmasi zorunlu hale
getirilmelidir.

III. TUREV PiYASA FELSEFESININ GEREKTIRDiKLERI

Yukarida siralanan efsaneler ve bu efsanelere yonelik algilanma hatalari,
diinya ve Tiirkiye merkezli degerlendirildiginde; ilk yapilmasi gereken finansal
egitim sisteminin daha uygulayici ve ¢oziimleyici olmasinin saglanmasidir. Ikinci
olarak disiplinler arasi iliskinin Ozellikle finansal sistem icinde uygulama
biitiinliigi saglanmalidir. Birinci unsura bakildigina, artik teorik dersler yerine
uygulamaya doniik derslere agirlik verilmesi, ders ile uygulama hayatinin finans
egitiminde biitiinlesmesi; zorunlu staj, internete dayali calisma ve uygulama
laboratuar1 destegi saglanmalidir. Isbasinda egitim uygulamasi olarak da mezun
olup calisma hayatina baslayanlar, finansal kurum icerisinde uluslararasi
gecerliligi olan finansal sinavlara tabi olmalidir. Finansal kurumlarda denetci
ihtiyac1 ya da gorevi sadece finans ya da iktisadi egitim almis olanlarla degil;
bilgisayar, ekonometri ve sayisal uygulamalar acisindan yetenegi olanlarla
giiclendirilmelidir.

Tiirev tiriinleri kullanmali miy1z sorusu, her zaman gerek bireysel gerekse
kurumsal olarak sik sorulan finansal sorularin basinda gelmektedir. Bu iiriinler
dogru zamanda ve dogru bicimde kullanilirsa, belli bir maliyetle size en uygun
getiriyi saglayacak finansal enstriimanlardandir. Bugiin bu iirlinler maruz olunan
finansal risklerin yOnetimi i¢in en Onemli finansal araclarin bagsinda
gelmektedirler. Sistemin giivenirligi ve gelecegi icin tek yapilmasi gereken,
isleyis kurallarinin iyi bir bicimde olusturulmasi, etkin bir denetim sisteminin
devreye sokulmasi ve kurumsal risk yonetim felsefesinin firma onceliklerinin en
basma getirilmesiyle olacaktir. Giiniimiizde tiirev piyasa risklerini 6ngdrmede
kullanilan temel risk oOl¢lim uygulamalarimin basinda Riske Maruz Deger
uygulamalar1 gelmektedir. Kurumsal yatirnmcilar tarafindan, daha ¢ok portfoy
risklerinin 6l¢iilmesinde kullanilan bu yontem, firma risklerinin dl¢tiimlerinde de
kullanilabilmektedir. Temelde ii¢ farkli RMD hesaplama yontemi vardir. Bunlar
(Butler, 1999:50); Varyans—kovaryans RMD metodu (Parametrik Model),
Tarihsel RMD metodu (Historical Simulation) ve Monte Carlo RMD metodudur
(Monte Carlo Simulation). Tiirkiye’de 3 Kasim 2006 yilinda BDDK tarafindan
yayimlanan tebligde RMD yontemlerinin bankalar tarafindan piyasa risklerinin
hesaplanmasinda kullanilabilecegi belirtilmistir’. Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsast (VOB) tarafindan 8 Ocak 2007 yilinda yayimlanan 2007/45 nolu

7http:// www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/03112006_tebligler/Risk_olcum_Modelleri_ile_Piyasa_Riskinin_Hesap
lanmasina_ve_Risk_olcum_Modellerinin_Degerlendirilmesine_iliskin_Tebligler_03112006.htm(18.11.06)
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genelgede de belli bir portféy biiyiikliigiine sahip kuruluglarin RMD y&ntemlerini
kullanarak risklerini hesaplamalarnin  zorunlu oldugu belirtilmistir®. Bu
yontemler yaninda stres testleri ve senaryo analizleriyle siirekli bir piyasa analizi
yapilacak, ulagilan RMD sonuglar1 geriye doniik olarak test edilerek,
giivenirlikleri de tespit edilebilecektir. Buradan hareketle tiirev piyasalarda basari
icin belirlenebilecek olgular;

e spekiilasyona kars1 yatirim felsefesinin basa alinmasi,
kaldira¢ cazibesinin 6liimciil olabilecegi gerceginin unutulmamasi,
kurumsal yonetim ve sorumluluk bilincinin 6nemli olmasi,
dolandirici tacirlere ya da olusumlara daha dikkatli yaklasilmasi,
teknolojiye ve yeni gelisimlere uyumun hizla saglanmasi bi¢iminde
siralanabilir.

GENEL DEGERLENDIRMELER VE SONUCLAR

Hedging (korunma), beklenmeyen fiyat hareketlerine kars1 riski azaltmak
icin bir yatirim yapilmasi olarak aciklanir. Hedging amaciyla kullanilan temel
finansal araclar ise, tiirev iiriinler olarak adlandirilan forward, futures, opsiyon ve
swap kontratlaridir. Bu enstriimanlar1 karanlik ya da korkulacak bir olgu gibi
gostermek cok dogru olmayacaktir. Ancak giiniimiiz kosullarinda finansal
tiirevler, asil amaci olan korunma isleminden daha ¢ok spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Bunun nedeni kaldirag etkisi sayesinde yiiksek getiri imkanlar1
sunmasindandir. Ornegin bir kisi, bir ilag firmasmin gelecek yil kanser tedavisi
icin yeni bir tedavi bulacagim tahmin ederek, birim fiyat:1 10 TL’den sirket hisse
senedi alirsa, tedavi yontemi halka agiklandiktan sonra, menkul kiymet fiyatlar
20 TL’ye yiikseldiginde, kisi % 100 kazanabilecektir. Bunun yaninda yatirimct,
hisse senetlerinin yarisin1 borclanarak almis olsaydi, kendi parasiyla % 300
kazanmis olurdu. Ayni islem opsiyon gibi diisiiniilerek % 1 prim 6denerek (1 TL),
hisse senedi alim hakki almmus olsayd: ve fiyatlar 20 TL’ye yiikseldiginde
satilsaydi, 20 TL — 11 TL =9 TL kazanilird: ki, % 800 gibi yliksek bir getiri orani
elde edilebilirdi. George Soros (1995: 4), belirli durumlardaki anormal piyasa
hareketlerinin hileli psikolojik hareketlerle agiklanabilecegini belirtmigtir.
Soros’un agiklamasi, klasik ekonomi teorisinde piyasa katilimeilarinin mitkemmel
bilgi seviyesinde hareket ettigi varsayimindan hareket eder. Bu varsayimin her
zaman gecerli olacagim sodylemek cok dogru olmayacaktir. Ciinkii piyasa
katilimcilarinin algilamalart dorudan piyasa iizerinde etkili olmaktadir. Ancak
piyasa hareketleri de katilimcilarinin algilamalar1 iizerinde etkili olur. Ciinkii
katilimcilar her zaman miikemmel bilgi seviyesine sahip olamazlar. Dolayisiyla
onlarin diisiincesi piyasadan etkilenir ya da piyasa onlarin diisiincesini etkiler.

Bu caligmada Dallas merkez bankasindan iist diizey ekonomist Thomas
Siems tarafindan 1997 yilinda olusturulan 10 tiirev iiriin efsanesinin giiniimiiz
kosullarindaki gecerliligi ve algilanma hatalar1 iizerine degerlendirmeler

8http:// www.vob.org.tr/VOBPortalTur/Procedures/45_PTGM_Uyelerin_Pozisyon_Limitleri_degisiklik_2007.pdf
(21.07.2007).
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yapilmistir. Bu degerlendirmelerden hareketle, tiirev piyasalar finansal sistemin
degisen yiiziinii olusturmaktadir. Bu piyasalarda basar1 ise, temel bilgi alt
yapisinin  giiclendirilmesine ve ilgili enstriimanlarin 6zellikle asil kullanim
amaclar1 dogrultusunda kullanimina bagli olacaktir. Son yillarda tiirev {iriin
kullanimindaki hizli artisin nedeni olarak li¢ 6nemli olgu 6n plana ¢cikmaktadir.
Bunlar daha oynak piyasa kosullari, daha kuralsiz bir piyasa ve yogun yeni
teknoloji kullanimidir. 1990 sonrasi donemde hizla biiyiiyen tiirev piyasalar
“siyah piyasalar” olarak adlandirilmis ve alkol, uyusturucu, kumar ve tarihi eser
kacakciligi gibi olumsuzluklar1 ge¢mistir. Boyle algilamanin nedeni, vergi ve
hiikiimet diizenlemelerinden kacgarak tiirev iiriinler yoluyla yeni bir zenginlik
yaratma imkani’min olmasindandir. Goriildiigii gibi tiirev piyasalara yonelik yanls
diisiinceler ya da algilama yanlishklari her zaman olabilecektir. Ancak 6nemli
olan giiniimiiz kosullarim dikkate alarak, bu iirlinler hakkinda daha dogru hareket
edebilecek bilgi alt yapisinin olusturulmasi, yasal diizenlemelerin hizla yiiriirliige
gecirilmesidir. Aksi takdirde bu algilama hatalar1 devam edecektir. Son olarak her
seye ve algilama hatalarina ragmen unutmayin ki siz riskinizi yonetmezseniz,
riskiniz sizi yonetir.
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