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OZET

Bu g¢alismanin amaci, 2000-2011 doéneminde Tirkiye’de ve diinyada
tezgahiistii tiirev piyasalarin gelisimini incelemektir. Caligmada tezgahiistii tiirev
piyasalara yonelik elestiriler de ele almmistir. 1970°li yillardan sonra varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve piyasalardaki belirsizliklerin artmasi sonucunda
ortaya cikan riskten korunma ihtiyaci ve spekiilatif kar saglama istegi, tiirev
piyasalarda olaganiistii bir biiyimeye neden olmustur. Global piyasalarla
kargilagtirildiginda, Tirkiye’de tezgahiistii tiirev piyasalarda gerceklesen islem
hacmi yillar itibariyle siirekli artis gostermesine ragmen diisiik diizeylerde kalmistir.
2011 yili itibariyle gerceklestirilen islemlerin % 12,51 riskten korunma amagli, %
87,51 ise alim satim amacl iglemlerdir. Alim satim amacli iglemlerin % 60’1 swap
islemleri, %23’ opsiyon islemleri, %15’ ise forward islemleridir. Global
tezgahiistii piyasalara paralel olarak, Tirkiye’de de swap sozlesmeleri tezgahiistii
piyasalarin islem hacminde yiikksek bir paya sahiptir. Genel olarak, swap
sozlesmeleri bankalarin kendi pozisyonlarini hedge etmek amaciyla kullanilmakta,
diger sozlesmeler ise miisteri taleplerine yonelik olarak yapilmaktadir. Son yillarda
bazi biiyiik firmalarin ve finansal kurumlarin ¢ok biiylik zararlarla karsi karsiya
kalmasi veya iflas etmesi ve yasanan son kiiresel kriz, tezgahiistii piyasa islemleri
ilgili yasal diizenlemeler yapilmasi, bu piyasalardaki risklerin takip edilmesi,
denetlenmesi ve riskleri azaltacak dnlemler alinmasi gerektigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriinler, Tiirev Piyasalar, Vadeli Islem
Piyasalari, Tezgahiistii Tiirev Piyasalar.

OVER-THE-COUNTER DERIVATIVES MARKET
TRANSACTIONS

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the development of OTC derivatives
markets in 2000-2011 periods in Turkey and the world. The criticisms on OTC
derivatives markets are also examined in this study. The need of hedging and
motivations of speculative profits which were arisen from the increase of assets
price fluctuations and uncertainty in markets soon after 1970s caused extraordinary
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growing of derivatives markets. As compared with global markets, the trading
volume of OTC derivatives markets in Turkey is at low level although it has
continuously increased by years. 12.5 percent of transactions conducted by year of
2011 are with the aim of hedging, while 87.5 percent are with the aim of trading.
Transactions with the aim of trading consist of swaps, options and forwards,
respectively %60, %23 and %15. As parallel with global over-the-counter markets,
swap contracts have dominant share in transactions volume of over-the-counter
market in Turkey. All in all, swap contracts of banks are conducted with the aim
hedging their own position, while other contracts are conducted for customers’
demand. It is essential to make legal arrangement, monitor and audit the risks in
these markets and take precautions for the risk improvement on OTC derivatives
markets due to some of big companies and financial corporations facing with
enormous loss or bankruptcy in recent years and last global crises.

Key Words: Derivatives, Derivatives Market, Over-the-Counter
Derivatives Market.

1. GIRIS

Vade acisindan bir smiflandirma yapildiginda finansal piyasalar,
spot piyasalar ve vadeli piyasalar olmak iizere iki gruba ayrilir. Odeme ve
teslimatin ayni anda gergeklestigi piyasalara spot piyasalar, 6deme ve
teslimatin gelecekte dnceden belirlenmis bir tarihte ve 6nceden belirlenmis
bir fiyattan gergeklestigi piyasalara da vadeli piyasalar denir. Emtia
fiyatlariin gelecekteki belirsizligi, riskten korunma ihtiyacim1 ortaya
¢ikarmis ve bunun sonucunda tiirev {iriinler ve bu triinlerin islem gordigii
tiirev piyasalar ortaya ¢ikmustir. Tiirev iiriin, belirli bir miktar ve kalitedeki
varligin, 6nceden belirlenmis bir tarihte ve 6nceden belirlenmis bir fiyattan
alim-satimini diizenleyen sozlesmelerdir. Forward sozlesmeler, vadeli islem
sozlesmeleri (futures), opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri olmak
iizere dort temel tiirev {irlin vardir.

Nitelikleri s6zlesmenin taraflart arasinda karsilikli olarak belirlenen,
belirli bir miktar ve kalitedeki varligin, taraflarin 6nceden belirledikleri bir
tarihte ve Onceden belirledikleri bir fiyattan alim-satimini diizenleyen
sozlesmelere forward sozlesmeler denir. Sozlesmelerin igerigi tamamen
taraflarin karsilikli isteklerine bagl olarak diizenlendigi ve dolayisiyla her
bir sozlesme kendine has 6zelliklere sahip oldugu icin forward sdzlesmeler
standart nitelikte sozlesmeler degildir. Vadeli islem soézlesmeleri, standart
miktar ve kalitedeki bir varligin, dnceden belirlenmis bir tarihte ve dnceden
belirlenmis  bir fiyattan alim-satimin1  diizenleyen sozlesmelerdir.
S6ézlesmenin unsurlar standart niteliktedir. Opsiyon s6zlesmeleri, belirli bir
opsiyon primi Odeyerek opsiyonu satin alan tarafa, belirli bir miktar ve
kalitedeki bir varligi, dnceden belirlenmis bir fiyattan, dnceden belirlenmis
bir tarihte (Avrupa tipi opsiyonlar) veya bu tarihten 6nce (Amerikan tipi
opsiyonlar) satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyon
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sozlesmeleri, satin alan tarafa bir hak verirken, satan tarafa bir yiikiimliilitk
getirmektedir. Ancak opsiyonu satin alan taraf opsiyon hakkini kullanmazsa,
kars1 taraf herhangi bir yiikiimliiliik altina girmemektedir. Kelime anlami
degis-tokus, takas olan swap sozlesmeleri ise, belirli bir finansal varliktan
veya yiikiimliilikten kaynakli olarak gelecekte ortaya cikacak nakit
akimlarinin (faiz, anapara veya faiz ve anapara) taraflar arasinda karsilikli
degisimini diizenleyen soOzlesmelerdir. Forward ve swap sdzlesmeleri
organize olmayan yani tezgahiistii tiirev piyasalarda, vadeli islem
sozlesmeleri organize tlirev piyasalarda, opsiyon sozlesmeleri ise organize
veya tezgahiistii tiirev piyasalarda iglem goriirler. Tiirev iirtinlerin, riskten
korunma, arbitraj ve spekiilasyon olmak {iizere ii¢ temel kullanim amaci
vardir.

Bu sozlesmelere tiirev {iriin denilmesinin nedeni, spot piyasada islem
goren hisse senedi, emtia gibi varliklar iizerine diizenlenmesi ve sdzlesme
degerinin sozlesmeye konu dayanak varligin fiyatindan tiiretilmesinden
kaynaklanmaktadir (Whaley, 2006: 3). Son 40 yil i¢inde ddviz, faiz, hisse
senedi, hisse senedi endeksi, hava durumu ve makroekonomik gostergelere
dayali bircok yeni tiirev iriin tiirli ortaya c¢ikmistir. Tahil, canli hayvan,
cesitli yaglar, orman ve tekstil {iriinleri, gida maddeleri, altin, giimiis, kursun,
ham petrol, dogal gaz, doviz, faiz, hisse senedi, tahvil ve deniz triinleri gibi
cok sayida varlik tlirev sozlesmelere konu olmaktadir (Kolb and Overdahl,
2006: 19-21).

Emtia fiyatlari, faiz oram1i ve doviz kuru gibi degiskenlerin
gelecekteki degerini kesin olarak belirlemek miimkiin degildir. Bu nedenle
yatirimeilar emtia ve finansal varliklarin gelecekteki degerine dayali olarak
verecekleri yatirim kararlarimi  belirsizlik  kosullar1 altinda vermek
zorundadirlar. Tiirev {irlinler, yatinmcilarin belirsizlik kosullarindan
kaynaklanan risklerden korunma c¢abalarmin bir sonucu olarak ortaya
cikmustir.

Tiirev piyasalarda olusan fiyatlar, piyasa katilimcilarinin gelecege
yonelik beklentilerini 6grenebilme olanagi verir. Piyasa katilimcilarinin
beklentileri farklilik gosterse de beklentilerin genel diizeyi (ortalamasi) spot
piyasada islem yapanlara bir referans olur. Boylece riskin kaynagi olan
belirsizlik ortami, kismen de olsa belirginlesmis bir ortama doniisiir.
Gelecege yonelik belirsizlikler azaldik¢ca spot piyasalar istikrar kazanir
(Sayilgan, 1998: 292).

Bir varligin tiirev piyasa iglemlerine konu olabilmesi i¢in temel
kosul, fiyatinin risk transferi gerektirecek olgiide degisken olmasidir. Tarim
iriinleri bu nitelikte oldugundan ilk tiirev piyasalar bu alanda ortaya
cikmistir. DOviz piyasalarinda ise sabit kura dayali Bretton Woods
sisteminin uygulanmaya devam ettigi 1971 yilina kadar bdyle bir piyasaya
gerek yoktu. 1972°de Bretton Woodssisteminin ¢okiisii ve sonrasinda dalgali
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kur sistemine gecilmesi sonucunda, dovizle ilgili vadeli islem sozlesmeleri
ortaya ¢ikmustir (Seyidoglu, 2003: 182). 1973 yilinda OPEC’in (Petrol ihrag
Eden Ulkeler Orgiitii) neden oldugu petrol krizinin (petrol fiyatlarinin agir1
yiikseltilmesi sonucunda maliyetler yiikselmis, dolayisiyla mal ve hizmet
fiyatlarinda artiglar yasanmistir) yol agtigi enflasyonu dizginleyebilmek
amaciyla para politikalarina daha fazla énem verilmeye baslanmis ve bu
politika faiz oranlarinda dalgalanmalara sebep olmustur. Petrol krizini takip
eden donemde ise faiz ve llkeleraras1i sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin yiiksek diizeylere
cikmasina yol agmistir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
korunma ve faydalanma istegi, tiirev iriinlere olan talebin olaganiistii
boyutlara ulagmasini saglamis ve tiirev piyasalarin islem hacmi siirekli artan
bir trend izlemistir (Ergincan, 1996: 1).

Ayrica doviz ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar hisse senedi ve
tahvil gibi diger varlik fiyatlarinda da dalgalanmalara neden olmustur (Aydin
vd., 2007: 522). Sonug olarak 1972 yilindan sonra varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ve finansal piyasalardaki belirsizliklerin artmasi, risklerden
korunma ihtiyacim1 ortaya cikarmistir. Bu ihtiyaci karsilamak ve varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalardan faydalanarak kar saglamak ig¢in tiirev
iiriinlerin kullanilmaya baglanmasiyla birlikte, tiirev piyasalarda ¢ok hizli bir
bliylime yasanmustir. Ayrica uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, iletisim
teknolojisindeki hizli gelisme, para ve sermaye piyasalarindaki biitiinlesme
de tiirev piyasalarin gelisiminde énemli rol oynamistir.

Tiirev piyasalar belirli bir ekonomik gelisme diizeyine ulagmis tiim
iilkelerin finansal derinlik kazanma siirecinin kagiilmaz bir pargasi olarak
ortaya ¢cikmustir. Tiirev piyasalarda islem goren sozlesmeler, giderek artan
Olciide sofistike bir finans piyasasi ile karsi karsiya kalan yatirimeilarin,
firmalarin ve aract kurumlarin ihtiyaglarina cevap vermektedir. Bunun dogal
bir sonucu olarak da tiirev piyasalarda alim satimi yapilan varliklarin,
iilkelerin para politikasi, finansal sistemin gelisimi, tasarruf sahiplerinin
giiveni ve firmalarin finansmani {izerinde olumlu yonde ve 6nemli bir etkisi
vardir (Donmez ve Yilmaz, 1999: 50).

Bu ¢aligmanin amaci, 2000-2011 déneminde Tiirkiye’de ve diinyada
tezgahiistii tiirev piyasalarin gelisimini incelemektir. Caligsma alt1 boliimden
olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bdliimde tezgahiistii tiirev
piyasalarin temel Ozellikleri organize piyasalarla karsilagtirilmali olarak
anlatilmistir.  Uciincii ve dordiincii  boliimde diinyada ve Tiirkiye’de
tezgahiistli tiirev piyasalarin gelisimi incelenmistir. Besinci boliimde
tezgahiistli piyasalara yonelik elestiriler ele alinmis, altinci bdliimde ise
calismadan elde edilen sonuglar verilmistir.
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2. TEZGAHUSTU TUREV PiYASALAR

Tezgahiistii tiirev {iiriinler borsalarda alinip satilmayan, finansal
kurumlar ile miisterileri arasinda gerceklestirilen, tutar, vade ve diger teknik
kosullar1 ihtiyaglara gore bicimlendirilen, mal ve doviz fiyatlarina, faize ve
borsa endeksine dayali finansal {iriinlerdir (Ersan, 1998: 165). Tezgahiistii
tiirev piyasalarda yapilan islemler telefon veya bilgisayar ag1 araciligiyla
gerceklestirilir. Islemler organize borsalardaki gibi merkezi bir pazar yerinde
yapilmaz. Islemler genellikle iki finansal kurum veya bir finansal kurum ile
miigterisi arasinda yapilir. Finansal kurumlar satma ve satin alma fiyat
teklifleri vererek genellikle bir piyasa yapicist gibi hareket ederler (Hull,
2002: 2).

Borsalarda gerceklestirilen islemler ve borsalarin organizasyonu
hukuki bir yapiya sahiptir. Borsalar bir¢ok iilkede, faaliyet gosterdigi iilkenin
sermaye piyasasi otoritesinin ve/veya borsanin kendi c¢ikardigi hukuki
metinler ile diizenlenmektedir. Fakat tezgahiistii piyasalarin kendisi ile ilgili
bir diizenleme genellikle yoktur. Bankalar, sigorta sirketleri gibi bu piyasada
islem yapan kuruluslarin kendileri farkli diizenlemelere tabidir ve yaptiklari
islemler tabi olduklar1 yasalara, kurallara uygun olmalidir. Ornegin bankalar,
bankalar kanununa tabidir ve tezgahiistii piyasalarda bu kanuna ve ilgili
diger kanunlara uygun olmayan islemler yapamazlar (Kaygisiz, 2008: 4).

Borsalar, risk yonetimi ve riskin transferi konusunda taraflara, seffaf
ve kurallart olan bir piyasada, rekabet kosullar altinda islem yapabilme
olanag saglamaktadir (Uyar, 2004: 1). Tezgahiistii piyasalarda yapilan
islemler ise borsalarin tersine merkezi bir yerde yapilmaz. Islemler ve bu
islemlere iliskin kosullar taraflar arasinda serbestge belirlenir. Dolayisiyla
tezgahiistli piyasalar, borsalar i¢in yukarida belirtilen olanaklara sahip
degildir.

Borsalarda islem goren sozlesmeler standart niteliktedir. Sozlesme
biiyiikliigli, dayanak varligin kalitesi, sozlesmenin vadesi ve son islem giinii,
teslim tarihi, teslim kosullari, minimum fiyat degisimi, maksimum giinliik
fiyat degisimi, islem giinleri ve saatleri standarttir (Kolb and Overdahl,
2006: 8). Sadece fiyat pazarlhiga tabidir (Karan, 2004: 571). S6zlesmelerin
detaylar borsa tarafindan dnceden belirlenmektedir. Tezgahiistii piyasalarda
islem goren sozlesmeler ise standart degildir. Her sézlesmenin &zellikleri
karsilikli miizakere ile taraflar arasinda serbestce belirlenmekte, dolayisiyla
“kullaniciya o6zel sozlesme” niteligi tagimaktadir. Ancak tezgahiistii
piyasalarda islem goren sozlesmelerin de uygulamada standartlagsmaya
basladigi goriilmektedir. Ornegin faiz oram swaplari, 6zellikle ISDA tipi
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standart uluslararas1 cergeve soOzlesmelerin yaygin olarak kullanimiyla
standartlasmaya baslamistir (Kaygisiz, 2008: 3).

Borsalarin  tersine, tezgahiisti piyasalarda takas islemlerini
diizenleyen ve kredi riskini ortadan kaldiran merkezi bir takas kurulusu
yoktur. Dolayisiyla bu piyasada islem yapanlar icin karst tarafin
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski s6z konusudur
(Kaygisiz, 2008: 4). Takas odasinin olmamasi durumunda soézlesmelerin
taraflar1 dogrudan birbirleriyle islem yapacaklar ve dogrudan birbirlerine
kars1 yiikiimlii olacaklardir. Takas odasi borsada islem yapanlarin
yiikiimliiliikklerini  yerine getirecegini garanti eder. Takas odast bu
fonksiyonunu her satici karsisinda alici, her alici karsisinda da satic
pozisyonuna girerek yerine getirir. Bu durum, borsalarda islem yapan
taraflarin birbirlerine degil, sadece takas odasina karsi yiikiimliiliiklerinin
oldugunu ve takas odasinin sézlesmenin taraflarini koruyacagini ifade
etmektedir. Boylece taraflarin islem yapmak icin birbirlerine giivenmelerine
gerek kalmadigi gibi birbirlerinin kimliklerini de bilmelerine gerek yoktur
(Kolb and Overdahl, 2006: 9-11). Alic1 ve saticilar birbirleriyle degil, takas
odasiyla anlagsma yaptiklar i¢in kredi riski nedeniyle dogacak kayip takas
odasinin iizerinde kalmaktadir. Takas odasinin kredi riskini iistlenmesi
piyasaya giiven ve akigkanlik kazandirmaktadir (Chambers, 2009: 13).

Takas odasi, kendisini kredi riskinden korumak igin taraflardan
baslangi¢ teminat1 (genelde sdzlesme degerinin % 5 ile % 10’u arasindadir)
almaktadir. Baslangic teminati bir anlamda taraflarin yiikiimliiliiklerini
yerine getireceklerine dair yaptiklar1 bir iyi niyet O0demesidir. Ancak
sozlesmeden dogabilecek kayip giin i¢i fiyat hareketleri nedeniyle bu oranin
iizerine ¢ikabilecegi i¢in, takas odasi kendisini bu riskten korumak amaciyla
giinlik hesaplasma (marking to market) olarak bilinen bir sistem
geligtirmistir (Kolb and Overdahl, 2003: 27).

Sonug olarak takas odasi, taraflardan aldigi teminatlar ve giinliik
hesaplasma sistemi aracilifiyla, iistlendigi riski biiyiikk Olgiide ortadan
kaldirmakta ve piyasanin isleyisi i¢in gereken giiven ortamini saglamak ve
devam ettirmek icin teminatlar1 bir ara¢ olarak kullanmaktadir (Sayilgan,
2002: 42).

Tezgahiistii piyasalarda yapilan islemler, islem teminatlari, takas
kurumu ve garanti fonu kaynaklar1 gibi mekanizmalarla giivence altinda
degildir (Dikmen, 2008: 7). Bu yapisi itibariyle tezgahiistii piyasalarda
yapilan iglemler, mevcut ticari hukuk mekanizmasi i¢cinde yapilabilmektedir.
Bu mekanizmanin saglikli olarak islemesi de taraflarin karsilikli giivenine ve
hazirlanan s6zlesmenin mevcut ticari yasalarla uyumuna baglidir.(Aydin vd.,
2007: 528).
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Tezgahiistii piyasalarda kaldirag etkisine, kredi miktarina, bireysel
veya toplu riske bir limit getirilmemis olup, risk ydnetimi merkezi olarak
yapilmamaktadir. Piyasa katilimecilart pozisyonlarini raporlamadigindan
islemlerin hangi araci kuruluslarda toplandig1 ya da kimin ne kadar riske
sahip oldugu bilinmemekte, dolayisiyla seffaflik sinirl diizeyde kalmaktadir
(Uyar, 2004: 1-3).

3. DUNYADA TEZGAHUSTU TUREV PiYASA ISLEMLERI

Ozelligi geregi seffafliktan uzak olan tezgahiistii piyasalarda
gerceklestirilen iglemlere iligkin en giivenilir veriler BIS (Uluslararasi
Odemeler Bankasi) tarafindan yaymlanmaktadir. 2000-2011 yillar1 arasinda
diinya genelinde tezgahiistii piyasalarda yapilan islemlerin gelisimi islem
hacmi bazinda Tablo 1’de verilmistir.

Tezgahiistii tlirev piyasalarin global olarak gelisimine bakildiginda;
Aralik 2000°de 95 trilyon dolarlik biiyiikliige sahipken, Aralik 2011°de 648
trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulastig1 goriilmektedir. 2000 yilinda % 68 olan
faiz oram1 sozlesmelerinin toplam islem hacmindeki payr 2011 yilinda %
78’¢ yiikselirken, faiz orani swaplarinin toplam iglem hacmi igerisindeki
payt da aym yillarda % 51°den % 62’ye yiikselmistir. Faiz oranina dayali
sozlesmelerin islem hacminin, tezgahiistii tlirev piyasalarin toplam islem
hacmindeki payinin yiikselmesi ve 2011 yili itibariyle % 78’lik bir paya
sahip olmasi, islemlerin agirlikli olarak faiz {izerine gerceklestirildigini ve
piyasalarda 2008 sonrasinda faiz orani riskinde artis yasandigina isaret ettigi
sOylenebilir.

Kiiresel krizin tezgahiistii tiirev piyasalarin islem hacminde azalisa
yol agtigi, tezgahiistii tiirev islemlerin genelinde artis olmakla birlikte,
ozellikle faiz oranina dayali sozlesmelerdeki artis ile kredi temerriit
swaplarmin gelisimi dikkat ¢ekmektedir.

Kiiresel krizin ortaya ¢iktigi 2008 yili hari¢ diger yillarda faiz oram
sozlesmeleri ile doviz kuru sozlesmelerinin islem hacmi siirekli artmustir.
Benzer bir durum faiz orami swaplar i¢in de gegerlidir. Faiz oram
swaplarmin iglem hacmi 2009 yili hari¢ siirekli artmigtir. Hisse senedine
dayali sozlesmeler, emtia sozlesmeleri ve kredi temerriit swaplariin islem
hacmi 2008 yilina kadar siirekli yilikselmis fakat 2008 yilindan sonra islem
hacminde genel olarak diislis yasanmustir.

Tezgahiistii tiirev piyasalardaki islem hacminin dagilimi dikkate
almarak bir degerlendirme yapildiginda, déviz kuru, hisse senedi ve emtia
fiyat degisim riskine kiyasla faiz orami riskine karsi daha fazla bir risk
algilamasinin oldugu soylenebilir. Ayrica faiz orani riskinden korunmak i¢in
de agirlikli olarak faiz orani swaplari (% 62) tercih edilmektedir.
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Tablo 1: Global Tezgahiistii Tiirev Piyasalarda islem Hacmi (Milyar USD)

2000%* 2001* 2002%* 2003* 2004* 2005%*

Doviz Kuru Sozlesmeleri 15,666 16,748 18,460 24,475 29,580 31,364
Forwardlar ve Forex Swaplari 10,134 10,336 10,719 12,387 15,242 15,873
Doviz Swaplari 3,194 3,942 4,503 6,371 8,223 8,504
Opsiyonlar 2,338 2,470 3,238 5,717 6,115 6,987
Faiz Oram Sozlesmeleri 64,668 77,513 101,658 141,991 190,502 211,970
Forwardlar (FRAs) 6,423 7,737 8,792 10,769 12,788 14,269
Faiz Oran1 Swaplari 48,768 58,897 79,120 111,209 150,631 169,106
Opsiyonlar 9,476 10,879 13,746 20,012 27,082 28,596
Hisse Senedine. Day. Soz. 1,891 1,881 2,309 3,787 4,385 5,793
Forward ve Swaplar 335 320 364 301 756 1,177
Opsiyonlar 1,555 1,561 1,944 3,186 3,629 4,617
Emtia So6zlesmeleri 662 598 923 1,406 1,443 5,434
Altin 218 231 315 344 369 334
Diger 445 367 608 1,062 1,074 5,100
-Forward ve Swaplar 248 217 402 420 558 1,909
-Opsiyonlar 196 150 206 642 516 3,191
Kredi Temerriit Swaplari - - - - - 13,908
Diger 12,313 14,375 18,330 25,508 25,913 29,199
GENEL TOPLAM 95,199 111,115 141,679 197,167 251,823 297,670
2006* 2007* 2008* 2009%* 2010%* 2011%*
Doviz Kuru Sézlesmeleri 40,239 56,238 44,200 49,196 57,796 63,349
Forwardlar ve Forex Swaplari 19,870 29,144 21,266 23,129 28,433 30,526
Do6viz Swaplari 10,767 14,347 13,322 16,509 19,271 22,791
Opsiyonlar 9,602 12,748 9,612 9,558 10,092 10,032
Faiz Oram Sozlesmeleri 291,115 393,138 385,896 449,793 465,260 504,098
Forwardlar (FRAs) 18,668 26,599 35,002 51,749 51,587 50,576
Faiz Oran1 Swaplar1 229,241 309,588 309,760 349,236 364,377 402,611
Opsiyonlar 43,206 56,951 41,134 48,808 49,295 50,911
Hisse Senedine. Day. Soz. 7,488 8,469 6,155 6,591 5,635 5,982
Forward ve Swaplar 1,767 2,233 1,553 1,830 1,828 1,738
Opsiyonlar 5,720 6,236 4,602 4,762 3,807 4,244
Emtia Sozlesmeleri 7,115 8,455 4,364 2,944 2,922 3,091
Altin 640 595 332 423 397 521
Diger 6,475 7,861 4,032 2,521 2,525 2,570
-Forward ve Swaplar 2,813 5,085 2,471 1,675 1,781 1,745
-Opsiyonlar 3,663 2,776 1,561 846 744 824
Kredi Temerriit Swaplari 28,650 57,894 41,883 32,693 29,898 28,633
Diger 39,682 71,146 65,487 73,456 39,536 42,609
GENEL TOPLAM 414,290 595,341 547,983 614,674 601,046 647,762
* Aralik ayi. Itibari miktarlar (Notional Amounts Outstanding)
Kaynak: BIS
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Tiirev piyasalardaki hizli biiyiimenin temel sebebi, piyasalarin
beklenen yonde gelismesi durumunda yiiksek kaldirag etkisi nedeniyle
karlarin katlanarak artmasidir. Ancak piyasalarda beklentilerin tam tersi
yonde gelismesi halinde, kayiplar da kaldirag etkisine maruz kalabilmektedir
(Asikoglu ve Kayahan, 2008: 175). Diinyada tlirev piyasa iglem hacminde
yiiksek diizeyde artis yasanmasinin 6nemli nedenlerinden biri de finansal
piyasalarda yasanan krizlerdir. Bankalar ve diger finansal kuruluslar ortaya
cikan finansal risklerden korunmak ve gelecekte ortaya c¢ikabilecek
muhtemel riskleri iyi bir sekilde yonetebilmek icin tiirev piyasa islemlerine
yonelmislerdir (Conkar ve Ata, 2002: 7).

Son yillarda tezgahiistii piyasalardaki tiirev islemler borsalara
nazaran ¢ok daha hizli bir oranda biiylimiistiir. Bu biiylimenin nedenleri
irdelendiginde, o6zellikle kriz 6ncesi konut piyasasinin genislemesi ve bu
piyasayla iliskili olarak sekiiritizasyonlarin artmasi, risk istahi, likidite
bollugu gibi etkenler bir yana, tezgahiistii piyasalardaki tiirev islemlerin
kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan bazi 6zellikler karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu dinamiklerin baslicasi, tiirev iriinlere iligkin yeniliklerin ilk olarak
tezgahiistli piyasalarda ortaya ¢ikmasidir. Bu durum tezgahiistii piyasalarin
borsalara gore diizenleme esnekliginden kaynaklanan gorece daha liberal bir
ortamda calismasi ile agiklanabilir. Zira borsalardaki gibi siki diizenlemeler
ve {irlin standardizasyonu gereksiniminin olmadig1 tezgahiistii piyasalarda
kullanicilarin ihtiyaglarina gore dizayn edilen iiriinler, daha kisa siirelerde ve
daha diisik maliyetle olusturulup piyasanin kullanimina sunulmaktadir.
Bunun en somut 6rnegi 1990’larin ortasinda piyasaya sunulan ve piyasa
katilimcilarma kredi risklerini yonetmelerine imkan saglayan CDS’lerdir
(credit default swap)'. CDS’ler 6nciiliigiindeki kredi tiirev piyasasinin islem
hacmi 1996 yilinda 40 milyar dolardan 2007 yilinda 57 trilyon dolara
cikarak yilda ortalama % 80’lik bir biiylime gostermistir. CDS’ler 2007 yili
itibariyle global tezgahiistii tiirev piyasa islem hacminin % 9,7’ini
olusturmaktadir (Kaygisiz, 2008: 7). Ancak bu oran kiiresel kriz sonrasinda
2011 yilinda % 4,4’e gerilemistir.

4TURKIYE'DE  TEZGAHUSTU  TUREV  PiYASA
ISLEMLERI

Ekonominin digsa kapali ve devlet¢i bir yapiya sahip olmasi
nedeniyle 1980 yilina kadar Tiirkiye’de tiirev piyasalarla ilgili bir gelisme

' CDS, belirli bir kurumun ihrag ettigi, kredi ve tahvil gibi varliklarm temerriide diisme
riskini, 6denen primlerle kars1 tarafa aktaran bir sdzlesmedir (Yalgmer vd., 2008: 183). Kredi
riskine maruz kalan taraf, s6z konusu riski CDS ile bagka bir tarafa (sigorta sirketi, hedge fon
gibi) aktarmaktadir. Thrag edilen CDS’ler tezgahiistii piyasalarda spekiilatif amacl olarak da
alinip satilabilirler.
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olmasi pek miimkiin olmamistir. Bir varliga dayali olarak tiirev piyasalarda
islem yapilabilmesinin temel kosullarindan biri, dayanak varligin spot
piyasadaki fiyatinin serbest rekabet kosullari altinda piyasa tarafindan
belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan tek tarafli ve suni bir sekilde
belirlenmesi durumunda, fiyat degiskenliginden kaynakli bir risk olmayacag:
icin, tiirev piyasalarin ortaya ¢ikis nedeni olan hedging i¢in gerekli bir ortam
s0z konusu olmayacaktir. 1980 dncesinde Tiirkiye’de faiz orani ve tarimsal
iiriin fiyatlarinin neredeyse tamamen devlet tarafindan belirlenmesi, sabit kur
sisteminin uygulanmasi, dovizin serbestce almip satilmasinin yasak olmasi,
gercek anlamda bir menkul kiymet borsasinin ise 1986 yilina kadar mevcut
olmamasi nedeniyle tiirev piyasalarin ortaya c¢ikmasma uygun piyasa
kosullart bulunmamaktaydi (Erol, 1999: 427).

1980 sonrasinda ihracata dayali bir biiylime anlayigi benimsenmis,
faiz orani ve doviz kuru tizerindeki kisitlamalar kaldirilip piyasa tarafindan
serbestge belirlenmeye baslanmistir. Tiirk Lirasi konvertibl hale getirilmis ve
sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmustir. SPK, IMKB,
Istanbul Altin Borsasi ve Bankalararasi Para Piyasas1 faaliyete gecmistir.
S6z konusu gelismeler nedeniyle finansal varlik fiyatlarinda dalgalanmalar
yasanmaya baslamistir. Bu durum, ekonomik birimlerin tiirev {iriinlere
ihtiya¢ duymasina yol agmis ve her ne kadar gelisim hiz1 yavas da olsa tiirev
giriinler kullanilmaya baslanmistir.

Tiirkiye’de tiirev drilinler ile ilgili ilk yasal diizenleme olan ve
29.12.1983 tarihinde ¢ikarilan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma hakkinda 28
Sayil1 Karar ile bankalarin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen esaslar
dahilinde vadeli doviz alim veya satimi (forward) yapabilmeleri miimkiin
hale gelmistir (Ozalp, 2003: 92). Bu diizenlemedeki esaslar, 07.07.1984
tarihinde yaymlanan ve 28 Sayili Karan yiirlirliikten kaldiran 30 Sayili
Karara iligkin 1/A Sayili Merkez Bankasi Genelgesi ile korunmustur. Bu
genelgede forward islemlerin bankalar tarafindan sadece ithalat ve ihracat
islemlerinde, en ¢ok 3 ay vadeli olarak yapilabilecegi esas1 getirilmistir.
20.01.1987 tarihli 1/V Sayili genelge ile forward doviz islemlerinin, mal ve
hizmetlerin ithalat ve ihracat islemlerinde de kullanilabilecegi belirtilmistir.
20.02.1987 tarihli talimatta, bankalarin dovize iliskin islemleri ile ilgili
uygulamalara aciklik getirilmeye calisilmis ve vadeli doviz ticareti basligi
altinda forward ve swap uygulamalar1 ile vadeli islem kurlarin nasil
belirlenecegi drneklerle anlatilmistir. 11.08.1989 tarihinde yayinlanan ve 30
Sayil1 Karan yiiriirliikkten kaldiran 32 Sayili Karar ile tiim gergek ve tiizel
kisiler forward doviz alim satimi yapma olanagma kavusmuslardir.
14.09.1992 tarihli I/O Sayili Genelge ile siire kisitlamasi da kaldirilmis ve
forward doviz islemleri tamamiyla serbestlestirilmistir. 28.11.1995 tarihinde
Merkez Bankasi, Doviz ve Efektif Piyasalar1 Genel Miidiirliigli biinyesinde
vadeli (forward) doviz alim-satim piyasasi faaliyet gostermeye baglamuistir.
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Forward islemlerin gelisimini etkileyen en Onemli faktorlerden biri,
1988’den itibaren bankalararasi para piyasasi ve spot doviz piyasasinin
islemeye baglamasidir (Ozalp, 2003: 91-95).

Swap islemleri ile ilgili yasal bir diizenleme olmamasina ragmen
bankalar szlesme serbestisi ergevesinde® swap islemleri yapabilmektedir
(Eristi, 2001: 92; Ozalp, 2003: 97). TCMB tarafindan 16.07.1985 tarihinde
alian bir kararla, Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasinda swap islemleri
belirli kosullar altinda (vadenin en fazla 1 ay olmasi, islemlerde TCMB alis
kurunun esas alinmasi, doviz icin uluslararasi para piyasasindaki faiz
oranlarmin, TL ic¢in ise TCMB tarafindan belirlenen faiz oranlarinin
kullanilmasi) baglamistir (Chambers, 2009: 192). Sahip olunan bu yeni hak
ile bankalar oncelikle yurtdisindan bor¢landiklar1 dévizleri TL’ye ¢evirmek
amaciyla swap sozlesmelerine taraf olmaya baslamiglardir (Kepge, 2007:
43). TCMB tarafindan 27.09.1985 tarihinde yaymlanan 1/j sayili genelge ile
vadeli doviz alim satim islemlerinin bankalar arasinda yapilmasina olanak
saglanmigtir (Chambers, 2009: 192). Doviz swap sOzlesmelerinin; ii¢ ay
vade ile sinirli da olsa, ilk defa kullanimi1 bu dénemde baglamistir (Kepge,
2007: 43).

Guintimiizde Tiirkiye’de gerceklestirilen swap islemleri genellikle
bankalar arasinda risk yonetimi ve spekiilasyonun yani sira etkin bir aktif-
pasif yonetimi saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Tiirkiye’de bankalar
swap soOzlesmelerini Oncelikle likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla,
daha acik bir ifadeyle ellerinde bulunan paray: kisa vadede ihtiyaclari olan
dovize c¢evirmek amaciyla kullanmaktadirlar. Ortada gercek bir likidite
ihtiyact olmamakta, sadece ihtiya¢ duyulan para birimi cinsinden likidite
gereksinimi kargilanmaya calisilmaktadir (Kepge, 2007: 44).

Sadece  bankacilik  sistemindeki  tezgahiistii  piyasalarda
gerceklestirilen tiirev islemler ile ilgili verilere ulasilabilmigtir. Bankalarin
taraf olduklar1 tiirev islemlerin neredeyse tamamina yakini tezgahiistii
piyasalarda gerceklestirilmektedir. Tablo 2°de Tiirkiye’de faaliyette bulunan
mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalarinin 2001-2011
doneminde Aralik ay1 itibariyle kullanim amacina gore gergeklestirdikleri
tiirev iglemler goriilmektedir. Tiirev islem hacmi yillar itibariyle siirekli artig
gostermistir. Ancak global tezgahiistii piyasalarin islem hacmi ile

% jki gergek kisi, iki sirket, bankalar, dis ticaret sirketleri ve diger ticari sirketler bir sézlesme
ile swap islemi yapabilirler. Taraflarin yapacaklar1 sdzlesmenin konu ve kapsamini serbestge
belirleyebilmelerine s6zlesme serbestisi denir. Ticari hayattaki sdzlesme serbestisine iligkin
hiikiimler Borg¢lar Kanunu’nda diizenlenmistir. Borglar Kanunu’nun 19. Maddesine gore, bir
sozlesmenin konusu kanunun gosterdigi sinirlar iginde serbestce belirlenebilmektedir.
Taraflar, Borglar Kanunu’nda diizenlenen g¢esitli sozlesme tipleriyle (Alim-satim, kira,
bagiglama vs.) bagh degillerdir. Kanunda yer almayan bir s6zlesme tipi yaratabilirler ya da
karma nitelikte bir s6zlesme yapabilirler (Eristi, 2001: 92).
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karsilastirildiginda, Tiirk bankacilik sisteminde tiirev iiriin kullaniminin g¢ok
diisiik diizeylerde kaldigi ve yeterince gelismedigi goriilmektedir.

Tablo 2: Tiirk Bankacilik Sisteminde Kullanim Amacina Gore Tiirev Islemler* (Milyon TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Riskten Korunma Amach i i i i i 435
Tiirev Finansal Araclar
Alm Satim Amach Islemler 20.815 27.567 37.457 42.753 70.711 98.477
Yadeli Doviz Alim-Satim 10915 8691 7202 8549 14648 20718
Islemleri (Forward)
Para ve Faiz Swap Islemleri 9.198 13.917 21.439 24.555 35319 55.186
Para, Faiz ve Menkul Deger 31 2 3339 4664 15404  18.992
Opsiyonlar1
Futures Para Islemleri 230 290 563 527 423 615
Futures Faiz Alim-Satim 0 4426 4450 4284  3.846 424
Islemleri
Diger 441 240 464 174 1.071 2.542
TOPLAM 20.815 27.567 37.457 42.753  70.711 98.911

2007 2008 2009 2010 2011

Riskten Korunma Amach
Tiirev Finansal Araclar 419 23746 16.597 33.689 72.342
Alm Satim Amach Islemler 162.433 165949  233.826 361.037  505.392
Vadeli Doviz Alm-Satim 28.534 26501 22933 36246  73.935
Islemleri (Forward)
Para ve Faiz Swap Islemleri 73.664 106.222  151.385 226.119  303.484
Para, Faiz ve Menkul Deger 53.138  28.036 52756  83.830  116.547
Opsiyonlar1
Futures Para Islemleri 1.272 1.104 943 1.070 391
Futures Faiz Alm-Satim 1711 1092 3389 9450  1.869
Islemleri
Diger 4.114 2.994 2.420 4.322 9.166
TOPLAM 162.852 189.695  250.422 394.726 577.734

* Tiirev islemler mevzuat uyarinda muhasebe teknigi agisindan ¢ift bacakli olarak muhasebelestirilmektedir.
Omnegin bir forward déviz alim-satim sézlesmesi muhasebelestirilirken, hem sdzlesmenin vadesinde alinacak
tutar hem de verilecek tutar ayr1 ayr1 kaydedilmektedir. Dolayisiyla tek bir sdzlesmeden dogan alacak ve
yiikiimliiliik ayr1 ayr kayitlara yansitilmaktadir. Bu durum, tiirev islemlerin bilangolarda yaklasik iki kati
hacimle yer almasina neden olmaktadir (BDDK, 2010: 44). Nitekim BDDK’nin raporlarinda yer alan toplam
islem tutarlari, bu tabloda yer alan toplam tutarlarin yaklasik yarisi kadardir.

Kaynak: TBB

2011 yili itibariyle gergeklestirilen islemlerin % 12,51 riskten
korunma amagh, % 87,5’i ise alim satim amacgli islemlerdir. Riskten
korunma amagh islemlerin tamamina yakini

swap sOzlesmelerinden
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olugsmaktadir. TBB’nin (Tiirkiye Bankalar Birligi) sundugu verilerde riskten
korunma amagch islemler {ic bashik altinda simiflanmaktadir. ilki gercege
uygun deger riskinden korunma amacli islemler olup sektdr genelinde, uzun
vadeli ve sabit faizli konut ve diger bireysel kredilerden kaynaklanan rayic
deger riski i¢in yapilmaktadir. ikincisi nakit akis riskinden korunma amagh
islemlerdir ve kisa vadeli mevduat ve repo islemleri ile degisken faizli
yurtdisindan temin edilen sendikasyon/sekiiritizasyon kredileri igin
yapilmaktadir. Ugiinciisii ise yurtdisindaki net yatirnm riskinden korunma
amagl iglemler olup (inceleme donemde bakiye arz etmemektedir) yurtdisi
istirakler i¢in tesis edilebilmektedir (BDDK, 2011: 53). TBB verilerine gore
(Ek Tablo 1) 2011 yih itibariyle riskten korunma amagli islemlerin %35’
gercege uygun deger riskinden korunmak amaciyla, % 65’1 ise nakit akis
riskinden korunmak amaciyla yapilmustir.

TBB verilerine gore 2011 yil1 itibariyle alim satim amacl islemlerin
% 60’1 swap islemleri, %23’li opsiyon islemleri, %15’ ise forward
islemleridir. Global tezgahiistii piyasalara paralel olarak, Tiirkiye’de de swap
sOzlesmeleri tezgahiistii piyasalarin islem hacminde yiiksek bir paya sahiptir.
2011 yili itibariyle dayanak varlik bazinda alim satim amagh islemlerin (Ek
Tablo 1) % 62’si para, % 15’1 vadeli doviz, % 21°i ise faiz {izerine
gerceklesmistir. Swap sozlesmelerinin % 72’si para swapi, % 28’1 ise faiz
swapidir. Para, faiz ve menkul deger opsiyon islemlerinin% 82’si para alim
ve satim opsiyonlarr, % 18’1 faiz alim ve satim opsiyonlari, % 0,4’ de
menkul deger alim ve satim opsiyonu islemleridir.

Swap islemleri aguwlikli olarak uzun vadeli konut finansmam
amaciyla kullandirilan kredilerin fonlanmasinda, faiz ve likidite riskinin
yonetiminde kullanmilmaktadir (BDDK, 2009: 47-49). Swap so6zlesmeleri
genel olarak bankalarin bilanco i¢i TP-YP kompozisyonunu ve/veya sabit-
degisken faiz yapisini etkilemeye veya aktif-pasif vade yapisini degistirmeye
yonelik olarak, fon yonetimi kapsaminda kendi pozisyonlarini hedge etmek
amaciyla kullanilmakta, diger sozlesmeler ise miisteri taleplerine yonelik
olarak yapilmaktadir (BDDK, 2010: 18). Forward sozlesmeler agirlikli
olarak firmalarin kur riskinden korunma amacina yonelik olarak
hazirlanmaktadir. Bankalar, opsiyonlarda ¢ogunlukla opsiyon yazanlarla
satin alanlar arasinda aracilik (piyasa yapicisi) islevini yerine getirmektedir
(BDDK, 2007: 27). Tiirkiye’de bankalarin gergeklestirdikleri tiirev
islemlerin 6nemli kisminin karsi tarafi uluslararasi bankalardir (BDDK,
2011:9).

Tiirkiye’de bankacilik sektorii, bilango i¢i yabanci para pozisyonunu
bilango dis1 tiirev islemler ile dengelemekte ve kur riskini sinirl diizeyde
tutabilmektedir (BDDK, 2010: 52). Tiirev iriinlerdeki artisin énemli bir
kismi bankalarin bilango iginde tasidiklar1 yabanci para kisa pozisyonlarini
dengeleme ihtiyaci ile agiklanabilir. Bu nedenle Subat 2006’dan itibaren
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tiirev trilinlerin, 6zellikle de swap sézlesmelerinin islem hacminde Gnemli
diizeyde artis yasanmigtir (BDDK, 2006: 33). Yurtiginde kredi talebinin artis
gostermesi ile birlikte, bankalar yurtdisindan temin ettikleri uzun vadeli
yabanci para fonlarinin bir kismini1 swap islemleri ile TL’ye doniistiirmiisler
ve bu islemlerin artmasiyla birlikte swap islemlerinde de artis yasanmustir.
Ayrica Tirkiye’de yerlesik tasarruf sahiplerinin, yabanci para faiz
oranlarinin diisiikligii ve yabanci paralarin TL’ye kars1t deger kaybetmesi
nedeniyle yabanci para cinsinden tasarruflarini teminat gostermek suretiyle
opsiyon sozlesmesi yazmasi ve bankalarin yurti¢inde yerlesiklerden satin
aldiklar1 bu opsiyonlari, belirli bir kar marjiyla yabanci bankalara satmasi
tirev {rlinlerin artmasinda etkili olmustur (BDDK, 2007: 26). Faiz
oranlarinin diigmesine bagli olarak getirilerin azalmasi sonucunda kar amagl
tiirev {irtinlere yonelik talep olusmasi, banka ve banka dis1 kurumlarin kur ve
faiz riskine kars1 korunma saglamak istemeleri de tiirev iglemlerin artmasina
neden olmustur. Ayrica ihracat¢i firmalarin 6zellikle Euro cinsinden nakit
akimlarinin degerini korumak istemeleri de bu artista rol oynamustir.
Bankalar ihracat¢i firmalara forward sdzlesmeler araciligr ile korunma
saglarken, kendi tasidiklar1 pozisyonlart yurtdisinda faaliyet gosteren
bankalar ile yaptiklar1 karsi forward islemler ile hedge etmektedirler
(BDDK, 2006: 32-33).

5.TEZGAHUSTU TUREV PiYASALARA YONELIK
ELESTIiRiLER

Tiirev riinler, tim piyasa katilimcilarma ozellikle risk yoOnetimi
konusunda farkli alternatifler sunmaktadir. Bununla birlikte son yillarda bazi
biiyiik firmalarin ve finansal kuruluslarin tiirev piyasalarda karsilagtigi
biiylik zararlar ve iflaslar [Bankers Trust (1993), Metallgesellschaft (1993),
Orange County (1994), Barings Bank (1995), Sumitomo Corporation (1996),
Long Term Capital Management (1998), Enron (2001), Lehman Brothers
(2008), AIG-American International Group (2008), Bear Stearns (2008) vb.],
tirev TUriinlerin dikkatli kullanilmamasi, amaglara uygun stratejilerin
se¢ilmemesi ve etkin bir i¢ denetim mekanizmasi kurulmamasi durumunda
profesyonel yatirimcilarin bile biiylik zararlarla kars1 karsiya kalabilecegini
gostermistir. Yasanan bu olaylarin ¢ogu, fazlaca denetlenmeyen ve karmagik
stratejiler igeren tezgahiistii piyasalarda yapilan islemlerden kaynaklanmustir.
Ayrica yasanan olumsuz gelismelerdeki artig, tezgahiistii piyasalarda
gerceklesen iglemlerdeki artis ile paralellik gdstermektedir. Tiirev
piyasalarda yasanan iflaslar ve bu iflaslarin yol acabilecegi sistemik risk’

3 Sistemik risk (systemic risk), bir kurum veya piyasanin herhangi bir kesiminde ortaya
cikabilecek biiyiik bir iflas veya basarisizligin, diger kurumlart ve ilgili diger sektorleri
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incelenirken borsalarda gergeklestirilen islemlerle tezgahiistii piyasalarda
gerceklestirilen islemlerin ayr1 ayr degerlendirilmesi son derece dnemlidir.
Ciinkii tezgahiistii tiirev iriinler her ne kadar daha esnek olsalar da, bu
piyasalar ¢ogu zaman likit ve seffaf piyasalar olmadiklar i¢in giinliik piyasa
fiyatlarim hesaplamak zordur. Merkezi bir takas kurumu olmadigi igin
taraflar birbirlerinin kredi riskine maruz kalmaktadirlar. Dolayisiyla
tezgahiistii piyasalarda yapilan islemlerin bir sistemik riske yol a¢ma
ihtimali, borsalarda islem goren ve merkezi takas kurumlar1 tarafindan
sonuclandirilan tiirev islemlere gore daha fazladir. Borsalarda yapilan ve
merkezi bir takas kurumu tarafindan da gilivence altina alinan tiirev islemler
daha siki denetlendiginden ve riskler her giin tek bir merkezden takip
edildiginden bunlardan kaynaklanan zararlarin boyutu ve tiim finansal
sistemi tehlikeye atma riski daha kiicilik olacaktir (Dénmez ve Yilmaz, 1999:
50-76).

Bilindigi iizere ABD’de likiditenin bol, faizlerin diisiikk oldugu
yillarda kredi talep edenlere, kredibiliteleri yeterince degerlendirilmeden
subprime (yiiksek riskli) mortgage kredileri kullandirilmis ve bu krediler
menkul kiymetlestirilmistir (CDO-Collateralized Debt Obligations). S6z
konusu menkul kiymetlerin getirisi Amerikan hazine bonosundan daha
yiiksek oldugu i¢in, ¢ogu fon bu menkul kiymetlere yiiksek diizeyde yatirim
yapmistir. Fakat 2007 yilinda faiz oranlarinda yasanan yiikselis nedeniyle
subprime mortgage kredilerinin geri ddenmesinde sorunlar ortaya ¢ikinca,
konut arz1 artig gdstermis, konut fiyatlar1 ve subprime mortgage kredilerine
dayali olarak ¢ikarilan menkul kiymetlerin degeri diismeye baslamis, bu
menkul kiymetlere yatirim yapan fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar
olugmus, finansal kuruluslar yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorunlar
yasamaya baglamistir. Ayrica CDO’larmm geri 6demeleri i¢in kullanilacak
kaynak, mortgage kredilerinin geri ddemeleridir. Kredi geri édemelerinin
yapilamamasi, CDO’larmm da geri Odemelerinin yapilamamasima neden
olmustur. Bu durum, finansal kuruluslarin yiiksek diizeyde zarara
ugramasina, piyasalarda panik ortaminin olusmasina, bankalardan ani para
cikislarina neden olmus ve kredi geri ddemelerinde yasanan sorun global
piyasalar1 etkisi altina alan bir likidite krizine doniismiistiir (Demir vd.,
2008: 45-54). Ayrica AIG gibi ¢ok miktarda CDS ihrag¢ eden firmalar; kredi
geri 6demelerinde vb. sorunlar ortaya ¢ikinca, yiiksek diizeyde kredi riski ile
kars1 karsiya kalmislardir. CDO ve CDS’ler nedeniyle Lehman Brothers,
AIG ve Bear Stearns gibi ¢ok sayida kurulus ya iflas etmis ya devlet
destegiyle iflastan kurtarilmig ya da c¢ok biiylik zararlarla karsi karsiya
kalmugtir.

etkileyerek, bir biitiin olarak finansal sistemi ¢okiise gotiirebilme olasiligidir (Gibson and
Zimmermann, 1996: 36).
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Tiim diinyay1 derinden etkileyen kiiresel krizin ortaya ¢ikmasi ve
biliylimesinde, dogasi geregi seffafliktan uzak ve yasal diizenlemelere tabi
olmayan tezgahiistii piyasalardaki islemlerin etkisi yogun bir tartisma
konusu olmustur. 1998’de 80 trilyon dolarlik biiyiikliige sahip tezgahiistii
piyasalar, giiniimiizde 648 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasmistir. Tiirev
piyasalarin ulastig1 biiyiikliik ve biiylime hizi, bu piyasalarin basta kredi riski
olmak {izere, operasyon, hukuki vb. altyapilarinin s6z konusu biiyiimeyi
kaldirabilir olup olmadigina iligskin tartismalar1 da beraberinde getirmistir.
Yasanan son kiiresel kriz bu tartismalar1 hakli ¢ikarmistir. Kriz nedeniyle
belirgin olmayan riskler hizla ortaya c¢ikmaya baslamis ve ortaya g¢ikan
riskler krizin derinlesmesine neden olmustur. Tezgahiistii piyasalardaki
islemlerin borsalarda gerceklestirilen islemlerden 6nemli bir farki, risk
yonetiminin merkezi olarak yapilmamasi veya Ozellikle kullaniciya ozel
iiriinler olmasi nedeniyle yapilamamasidir. Pozisyonlarin raporlanmamasi
sonucunda istlenilen kredi riskine iliskin piyasa katilimcilar1 ve sistemin
genelinde bir risk yogunlagmasi olup olmadigina dair bir degerlendirme
yapmak olanaksiz hale gelmektedir. S6z konusu biiyiiklik de dikkate
alindiginda, tasidigi riskler konusunda kimsenin yeterince fikir sahibi
olmadig1 bu piyasa ile ilgili ciddi diizenlemeler yapilmasinin gerekliligi gec
de olsa anlasilmistir. Kiiresel kriz sonrasi ortaya konan politika
degisikliklerinin birgogu tezgahiistii piyasalarda gergeklesen finansal tiirev
islemlere yoneliktir. ABD ve Avrupa’da tezgahiistii piyasalarda gergeklesen
islemlere iliskin bilgilerin daha seffaf hale getirilerek risklerin takip
edilebilmesini saglamak ve bu konularda standartlar getirebilmek icin,
islemlerin takasmin merkezi bir takas kurumu nezdinde gergeklestirilmesine
yonelik birtakim degisiklikler yapilmasi giindeme gelmistir. Ozellikle
“AIG”, “Bear Stearns” ve “Lehman Brothers” gibi finansal kuruluslarin
yaptiklar1 tlirev islemler nedeniyle yiikiimliiliiklerini yerine getiremez
duruma gelmesinin ardindan, kredi riskinin biiylikliigii ve bu risklerin
tezgahiistii piyasalarin genelinde yaratacagi sistemik risklerin ne denli yikict
olabilecegi goriilmiistiir. S6z konusu risklerin daha siki yapilar ve kurallar
icerisinde yonetilmesi gerektigi, finansal otoriteler tarafindan kesin olarak
anlasilmistir (Kaygisiz, 2008: 47).

6. SONUC

Tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev sdzlesmelerin
kullanicilarin isteklerine gore diizenlenmesi piyasa katilimeilari igin bir
avantaj saglamaktadir. Ancak organize piyasalarin tersine takas kurumu ve
teminat sistemi gibi yapilara sahip olmamasi nedeniyle islem yapanlar icin
kredi riski s6z konusu olmaktadir. Tezgahiistii piyasalarda yapilan iglemlerin
tam olarak takip edilememesi, ortaya ¢ikabilecek risklerin organize bir yapi
icerisinde izlenememesi bu piyasalar seffafliktan uzaklastirmaktadir.
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1970’11 yillardan sonra, doviz, faiz, emtia, hisse senedi gibi varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve piyasalardaki belirsizliklerin artmasi
sonucunda ortaya ¢ikan riskten korunma ihtiyact ve spekiilatif kar saglama
istegi tlirev piyasalarda olaganiistii bir bliylimeye neden olmustur. Ayrica
uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, iletisim teknolojisindeki hizli gelisme,
para ve sermaye piyasalarindaki biitiinlesme de tirev piyasalardaki
biliylimede 6nemli bir rol oynamistir. 2000 yilinda 95 trilyon dolar biiyiikliige
sahip tezgahiistii tiirev piyasalar, 2011 yilinda 648 trilyon dolarlik bir
biiyiikliige ulagmistir. Tezgahiistli piyasalarda, islem hacmi bakimindan
agirlikl olarak faiz oranina dayali sozlesmeler islem gérmektedir.

Gelismis {ilkelerde gecmisi ¢ok eski tarihlere dayanan tiirev
islemlerle ilgili olarak Tiirkiye’de ilk yasal diizenleme 1983 yilinda
yapilmigtir. 1983 sonrasinda gelisme hizi yavas da olsa tiirev islemler
yapilmaya baglanmistir. Global piyasalarla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de
tezgahiistii tiirev piyasalarda gergeklesen islem hacmi yillar itibariyle siirekli
artig gostermesine ragmen cok diisiik diizeylerde kalmistir. Gergeklestirilen
islemlerin % 87,5°lik kism1 alim satim amagli iglemlerdir. Alim satim amagli
islemlerin %60’1 swap, %23’ opsiyon, %15°1 ise forward islemlerdir.
Global tezgahiistii piyasalara paralel olarak, Tirkiye’de de swap
sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarin iglem hacminde yiiksek bir paya sahiptir.
Swap islemlerinin % 72’si para swapi, % 28’1 ise faiz swapidir. Alim satim
amagl tiirev islemlerin s6zlesmelere konu varlik bazinda % 62’si para, %
15’1 vadeli doviz, % 2171 ise faiz lizerine diizenlenen sézlesmelerdir. Genel
olarak, swap sozlesmeleri bankalarin kendi pozisyonlarini hedge etmek
amaciyla kullanilmakta, diger sozlesmeler ise miisteri taleplerine yonelik
olarak yapilmaktadir. Swap sozlesmeleri genellikle bankalarin bilango igi
Tiirk Lirasi-yabanci para pozisyonunu ve/veya sabit-degisken faiz yapisini
etkilemeye ya da aktif-pasif vade yapisin1 degistirmeye yonelik olarak, fon
yonetimi kapsaminda gergeklestirilmekte ve kendi pozisyonlarmi hedge
etmek amaciyla kullanilmaktadir. Diger sézlesmeler ise miisteri taleplerine
yonelik olarak yapilmaktadir.

Tiirev piyasalarda yapilan islemler nedeniyle son yillarda baz1 biiyiik
firmalarin ve finansal kurumlarin ¢ok biiylik zararlarla kars1 karsiya kalmasi
veya iflas etmesi bu piyasalarda yapilan islemlerin sorgulanmasina yol
agcmustir.  Yasanan olumsuzluklarin ¢ogu yeterince denetlenmeyen ve
seffafliktan  uzak  tezgahiisti  piyasalarda  yapilan islemlerden
kaynaklanmistir. Ayrica yasanan son kiiresel kriz ve tezgahiistii piyasalarda
yapilan iglemlerin kriz iizerindeki etkisi, tezgahiistii piyasa islemleri ilgili
yasal diizenlemeler yapilmasi, bu piyasalardaki risklerin takip edilmesi,
denetlenmesi ve riskleri azaltacak Onlemler alinmasi gerektigini ortaya
koymustur.
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Ek Tablo 1.
Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi (31/12/2011)
Konsolide Bilanco Dis1 Hesaplar (BIN TL) TP YP Toplam

I1II. TUREV FINANSAL ARACLAR 167.745.314 | 409.988.314 | 577.733.628
3.1.Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal Araclar 25.548.490 | 46.793.101 | 72.341.591
3.1.1.Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amagh Islemler 9.552.505| 15.933.214| 25.485.719
3.1.2 Nakit Akis Riskinden Korunma Amagh Islemler 15.995.985 | 30.859.887| 46.855.872
3.1.3.Yurtdisindaki Net Yat.Riskinden Korunma Amagch Islemler 0 0 0
3.2.Alim Satim Amach islemler 142.196.824 | 363.195.213 | 505.392.037
3.2.1.Vadeli Déviz Alim-Satim Islemleri 23.193.651 | 50.741.367| 73.935.018
3.2.1.1.Vadeli Doviz Alim Islemleri 11.931.851| 24.261.445| 36.193.296
3.2.1.2.Vadeli Doviz Satim Islemleri 11.261.800 | 26.479.922 | 37.741.722
3.2.2.Para ve Faiz Swap Islemleri 75.527.262 | 227.957.150 | 303.484.412
3.2.2.1.Swap Para Alim Islemleri 23.575.123 | 85.436.594|109.011.717
3.2.2.2.Swap Para Satim Islemleri 39.256.913 | 70.413.961 | 109.670.874
3.2.2.3.Swap Faiz Alim Islemleri 6.347.613 | 35.992.535| 42.340.148
3.2.2.4.Swap Faiz Satim islemleri 6.347.613| 36.114.060 | 42.461.673
3.2.3.Para, Faiz ve Menkul Deger Opsiyonlari 39.669.031 | 76.877.635|116.546.666
3.2.3.1.Para Alim Opsiyonlar1 18.053.929 | 29.692.349 | 47.746.278
3.2.3.2.Para Satim Opsiyonlar1 20.688.386 | 26.909.218 | 47.597.604
3.2.3.3.Faiz Alim Opsiyonlari 392.350| 10.897.840| 11.290.190
3.2.3.4.Faiz Satim Opsiyonlari 307.350| 9.130.719| 9.438.069
3.2.3.5.Menkul Degerler Alim Opsiyonlari 123.008 119.872 242.880
3.2.3.6.Menkul Degerler Satim Opsiyonlari 104.008 127.637 231.645
3.2.4 Futures Para Islemleri 96.854 294.049 390.903
3.2.4.1 Futures Para Alim Islemleri 42.745 143.645 186.390
3.2.4.2 Futures Para Satim Islemleri 54.109 150.404 204.513
3.2.5.Futures Faiz Alim-Satim Islemleri 1.000 1.868.150 1.869.150
3.2.5.1 Futures Faiz Alim Islemleri 500 843.739 844.239
3.2.5.2 Futures Faiz Satim Islemleri 500 1.024.411 1.024.911
3.2.6.Diger 3.709.026 | 5.456.862| 9.165.888
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