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GIRIS

Son 15-20 yildir hem finans literatiiriinde hem de uygulamada dikkatleri lizerine
ceken finansal tirev iglemleri! giderek yayginlagmakta ve ilgili piyasalarda biiyiik -
miktarlarda para dolagmaktadir. Yirmialti merkez bankasin: kapsayan bir aragtirmada,
Mart 1995 sonu itibariyle finansal tiirev iglemlerinin tutan 47.5 trilyon $ olarak tahmin
edilmektedir. Yine bu aragtirmaya gore finansal tiirev iglemlerinin potansiyel nakit
akimlarinn tahmini piyasa degeri 2.2 trilyon $'dir2. Bu aragtirma kapsaminin yirmialts
merkez bankasi ile sinirli oldugu, finansal tiirev iglemlerinin merkez bankalan diginda bir
¢ok kurumsal .ve bireysel yaurimer tarafindan da kullanilmakta oldugu goz oniinde
bulundurulursa; finansal tiirev iglemlerinin geligimi hakkinda sdylenenlerin abartili
olmadif anlagilacaktir, Bu simirli aragtrmanin kapsadi: iglemlerin tutan bile Amerika
Birlesik Devletleri milli gelirinin yaklagik 7 katidir. (ABD'nin milli geliri yaklasik 7
trilyon $'dir.3) Bu yayginlasma ve artma egilimi ile beraber finansal tiirev iglemlerinin
¢ok riskli iglemler oldugu ve bu islemlerin yayginlagmasiyla birlikte ekonominin genel
risk diizeyinin artacaf: seklindeki savlar da ileri siirilmektedir. Bu savlar dogruysa

*A.0. Siyasal B.ilgiler Fakiiltesi lgletme Bolimii Muhasebe-Finansman Anabilim Dal
Aragtirma Gorevlisi.

I Finansal tilrev islemleri (Derivatives veya Financial Derivatives) ifadesi; forwardlan,
opsiyonlan, futures iglemlerini, swaplari ve bu finansal risk yénetim tekniklerinin

" degisik oOzelliklerinin birlestirilerek olugturulmas: sonucu yaplan karma (Kokteyl)
sdzlesmeleri de igerecek sekilde kullamilmigur.

2Bank for International Settlement, Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity, Basle, May 1996, s. 24.

Finansal turev iglemleri'nin tutan ile potansiyel nakit akimlari arasindaki farkin en
Snemli nedeni .baz1 finansal ‘tiirev iglemleri'nin varsayimsal paralar iizerinden
yapilmasidir. Omegin, faiz swaplaninda genellikle anapara. degigsimi yapilmamaktadir.
Ancak anlagma tutari hesaplamirken anapara da hesaba katilmaktadir.

3M. tbrahim Turhan, "Tiirev Finansal Uriinlerle 1igili On Temel Yamigi", AD Business-
Note - Book, Haziran 1998, s. 33.
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ya&gmlasa,n ve kiiresellegen finansal tiirev iglemlerinin hem bolgesel hem de kiiresel
etkileri nedeniyle biiyiik ve onanlmasi zor olumsuz sonuglar doguracag agiktur.

Finansal tiirev iglemlerinden kaynaklanacag: ileri siiriilen ilave risklerin
kamuoyunda, yaunmcilarda ve potansiyel yatinmcilarda dogurdugu olumsuz izlenimleri
gidermek, dahasi korkularin gerceklenmesine engel olmak fizere, finansal tiirev
iglemlerinin yaygin olarak kullamlmakta oldugu iilkelerde bir takim diizenleyici kurallar
konulmugtur.4 Finansal tiirev islemlerine iligkin diizenlemeler; hiikiimetler, piyasalarin
orgitli kuruluglan gibi kuruluglar tarafindan yapilmig, bu diizenlemelerin de uygulayici
sirketler iizerinde yonlendirici etkileri olmustur. ’

Finansal tirev piyasalarindaki risklerin yalmzca diizenleyici kurallarla
giderilemeyecegi, eger tiirev piyasalannda tehlike ¢anlan anlamina gelen savlar dogruysa, -
bu tchlikenin boyutlarinmn bilimsel arastirmalarla da ortaya konulmasi, analiz edilmesi
gerekir. Bu gereklilik hem akademik gevrelerde hem de piyasayla ilgili ¢evrelerde
yansimasi bulmug bu konuyla ilgili arasurmalar yapilmigtir,

Bu ¢aligmanin amaci finansal tirev iglemleri ile finansal tiirev iglemlerine bagh
olarak ortaya ¢tk ileri siiriilen ilave riskler arasinda bir neden-sonug iligkisinin olup
olmadigini> varsa bu iligkinin boyutlanin1 ortaya koymaktadir. Bu amaci
gergeklestirmeye yonelik olaruk; '

a) Finansal tirev iglemleri veya genel olarak finansal tiirev piyasalan yeni
risklerin kaynag: oluyorlar mi?

b) Soz konusu edilen riskler, acaba tamimlanabilir, lgiilebilir mi? Bu riskler
nerelerden kaynaklanmaktadur? :

¢) Piyasanin temel katlimcisr durumundaki finansal kurumlann kendi i¢ kontrol
sistemlerinin yam sira piyasa zenclinde bir izleme mekanizmast kurulmaly midir?

-,

d) Finansal tiirev islemleri, nakit piyasalari (Spot piyasalan) etkiliyor mu?

e) Finansal tiirev iglemleri birer riskten kaginma yontemi olduklan halde neden
biiyilk tutarlarda risklerin kaynag haline gelebiliyorlar?

f) Yapilacak diizenlemeler riskleri azaltabilir mi? Gibi sorularin yamitlar aranmaya
¢ahigilacakur. Bu sorularin yanitlari bulunmaya galigilrken finansal tiirev iglemleri ile

‘ 4Yapllan diizenlemelerle ilgisi daha ayrinuil bilgi i¢in bakimz: Burkhard Vamholt, "Six
Recent Reports- on Financial Derivatives: A Critical Appraisal”
http://finance.wat.ch/GenevaPapers/paper2.him

5Finansal tirev iglemleri iizerine yapilan aragirmalanin ve yazilan makalelerin
sonuglarimin bir degerlendirilmesi niteligindeki agagidaki rapor bu iligkiyi ayrintili
olarak ele almigtir: .

Donald L. Horowitz, The Woodword Group, Robert J. Mackay ve Pamplin College of
Business, Dervatives: Debate of the State, Chicago Merchantile Exchange,
October 1995. Veya

http://www.cme.com adresinden Education Resources sayfas.
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ilgili temel nsklenn farkh bir sxslemauk 1<;mde gruplandmlarak acitklanmasina da
¢aligilacaktir,

I. FINANSAL TUREV PiYASALARINDAKI RISKLERIN
GRUPLANDIRILMASI

Finansal tiirev iglemleri ile ilgili riskler, genellikle finansal tirev piyasalannin
yapisi ve igleyigine bagh olarak ortaya ¢ikan riskler olarak ele alinmaktadir. Bu ¢aligmada
daha genig bir bakig agisiyla, risklerin gruplandinlmasina galigilacakur. Ancak hemen
belirtmek gerekir ki, finansal tirev piyasalarindaki risklerin gruplandirilmast,
gruplandirma varsayimlarina bagh olarak farkh sekillerde de yapilabilir. Risk tiirleri,
birbirlerini etkilemektc bazen ig ige gegmis olarak kargimiza gikmaktadir, Bu nedenle risk -
gruplan arasinda ¢ok kesin sinirlar gizmek olanakl degildir. Bu gekincelerimizle birlikte,
finansal tiirev piyasalarinda kargilasilan riskleri ii¢ ana gruba ayirabiliriz.

1. Yansiyan (Explicit) Riskler
{Piyasa riski ve sistematik risk]

2. Yaplsal (Structural) Riskler
[Bu risklere; kredi riski, iglem riski,

Finansal Tiirev likidite riski gibi riskler mek olarak
Piyasalarindaki ) gosterilebilir.]
. Riskler

3. Tahmin veya Algilama
(Estimation/Perceived) Riskleri

[Bu riskler, seffaf olmamaktan,
bilgisizlikten vb. kaynaklanmaktadir. En
onemli nedeni, muhasebe uygulamalarimn
statik yapisi ve standartlarn
yayginlagtirtlamamasidur. ]

Sekil 1: Finansal Tirev Piyasalarinda Kargilagilan Risklerin
Gruplandiriimas:

A- YANSIYAN RiSKLER

Bu riskler, finansal tiircv piyasalarinda bir pozisyon almaktan kaynaklanan kangik
bir etkilegim sonucu olugmaktadir. Bu ifadeden yansiyan risklerin yalnizca finansal tiirev

-
~
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piyasalarinda pozisyon almaktan kaynaklanan bir risk oldugu sonucu ¢ikarilmamahidur.
Yanstyan riskler, diger piyasalarda da goriilebilecek risklerdir. Ancak yansiyan riskler
genellikle diger piyasalarda meydana gelen degisikliklerin finansal tiirev piyasalarina

yansimasi sonucunda ortaya ¢ikmakiadir. Bu nedenle bu galigmada aleni veya agtk riskler
ifadesi yerine yansiyan riskle: ifadesi kullamlmigur. .

Finansal tiirev piyasalannda pozisyon alan her tarafin temel amaci-ya riskten
kaginmak veya spekiilasyon yapmakur. Bu siireg, temelde riskin karg tarafa aktanlmasi
amacim gergeklestirmek isteyen yaunimcilar tarafindan igletiimektedir. Piyasadaki alicilar
ve saucilar arasinda gergeklestirilen iglemler, riskin aktanlmasi veya paylasilmasi
sonucunu dofurmaktadir. Finansal tiirev iglemleri ile ilgili piyasa riski de, diger. riskler
gibi, bu risk aktaniimasi veya paylagilmas: siirecinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Riskin aktarilmas: veya paylagiimas siirecine genel olarak risk dagihmi ve aktarimi da
denilmektedir. Bu siireg agagida basit olarak Sekil 2, yardimiyla gosterilmigtir:

Alic < > Piyasalarin
; > Son
I Kullamcilan
[il\llCl veya saticl
Fi llansal Ekoncmik Avhntajlar ol‘ablhrler;
tirev , (Risk Aktarumi) Piyasada devamlt
islemleri _ olarak el
degistiren '
: iglemlerin nihai
\\' P gereklerini yerine
B - -~ ~ A
-’ \ getiren ¢ok
evre (_9.
»\\ Gevr ‘./’ sayidaki
. T mm——- - katimulcilardir.].
Satica <’ > ,
.

Sekil 2: Finansal Tirev Plvasalarmdakl Risk Aktarma ve Etkilegim
Sireci

Finansal tiirev iglemleri, risklerin difer kaulimcilara aktarilmasinda etkili bir
araglar biitiinii olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Risk dafitim fonksiyonu, piyasalarin
"etkin"lesmesine de katkida bulunur. Finansal tiirev piyasalarda iglem yapanlann bir
kismu riski iistlenmek durumunda kalmaktadir. Risk, bir olgu olarak biitiin piyasalarda
gorillmektedir. Bu ¢aligmada riskin, bzellikle finansal tirev islemleri yapiimasi
sonucunda ortaya ¢ikip ¢tkmadig sorgulanmaktadtr. Omegm Sikago Ticaret Barsasi'nda
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iglemi yapilan hazine tahvili® iizerine diizenlenmis futures sbzlesmeleri hakkinda ¢ok

likit ve ddenme riski tasimayan sozlesmeler olduguna iliskin bir kam olmasina ragmen,

aym piyasada iglem goren-herhangi bir futures szlesmesi igin aym kanr olugsmamigur.

Burada belirtmek istenilen finansal tiirev iglemlerinin riskinin, bagh bulundugu

ekonomik degerin riskine bagh olarak ortaya ¢iktigidir. Finansal tiirev iglemleri yeni bir

risk kaynag1 olamazlar, Finansal tiirev iglemleri, var olan risklerin aktarilmasina aracihik

ederler. Riskli bir ekonomik deger iizerinden diizenlenmis finansal tiirev iglemleri de -
risklidir. Ciink{j daha riskli finansal tiirev iglemlerinin aktardiklar: risk daha biiyiiktiir.

Kisaca, belki bir slogan olarak sunu sbyleyebiliriz: "Finansal tiirev iglemleri riski

aktarrlar. Riskin kayna§ olamazlar.”

Piyasalarin etkin oldugu varsayimi altnda finansal tiirev islemleri ne menkul
kiymet getirileri, ne doviz kurlan, ne faiz oranlan ne de herhahgi bir ekonomik parametre
tizerinde direkt olarak etkili olamayacaklardir, Zaten ;'le bir piyasada finansal tiirev
iiriinlerini kullanmanin ekonomik bir gerekgesi de yoktur,

Tam rekabet piyasas: varsayimin bir sonucu olan "tam etkin piyasa"nin heniiz
bir drnegi yoktur. Dolayisiyla finansal tirev iglemlerinin.baglanuli olarak yapildigy;
menkul kiymet getirilerini, doviz kurlarim, faiz oranlarim vb. degiskenleri degistirebilme
Ozellikleri vardir. Ancak bu etki, piyasalarin daha etkin hale gelmesine katk: yapacak
olumlu bir etkidir.

1. Piyasa Riski
. . \
Piyasalardaki risk dagitim siireci ve bu siirecin yoniinii kisaca agikladiktan sonra,
finansal tiirev iglemleri ile piyasa riski arasindaki iligkinin agik bir gekilde anlagilmasi
icin, piyasa riskinin nct olarak ortaya konulmas: gerekir. Piyasa riski, genellikle hali
hazirdaki pozisyonda (Portfoy yaplsmda) fiyat degigimleri sonucunda ortaya ¢ikan
potansiyel kayiplar olarak Slgiilmekte® ve tammlanmakiadir. O halde, her fiyat
degisikliginin, iizerinde etki dogurdugu bir yap ile ilgilendigimizi devamh olarak gdz
oniinde bulundurulmas: gerekir. Piyasa riski devamh degigen bir dzelliktedir. Piyasa
riskini tanimlarken "potansiyel kayiplar" ifadesini kullanmaktaki amacimiz, bu

i

6Hazine tahvilinin, 6denmeme riski sifir olarak kabul edilmektedir.

TCatherine Schrand ve Haluk Unal, “Hedging and Coordinated Risk Management: Evidence
from Thrift’ Conversions”, The Journal of Finance, Cilt: LIII, No. 3, June 1998, s.
980. '

8P1yasa riskinin,_belli bir elde bulundurma siiresine ve belli bir guven araligina bagh
olarak olgulmem amacini tagiyan ve son birka¢ yildir finans literatiirinde sikga konu
edinilen “Value-at-Risk" yaklagimi i¢in daha fazla bilgi i¢in su kaynaklar &nerilebilir:
Christopher Marshall ve Michael Siegel, "Value at Risk: Implementing a Risk
Measurement Standard”, Working Paper, No: 96-47, Wharlon Financial Institutions
Center, University of Pennsylvama June 1996.
Dimitris N. Choras, The Market Risk Amendement-Understanding The
Marketing-to-Model and Value-at-Risk, McGraw-Hill, New York, 1994, s. 173-
232.

Bank for International Settlement (BIS), Public Disclosure of Market and Credlt
Risks by Financial Intermediaries, http://risk.ifci.ch/139620.htm


http://risk.ifci.ch/139620.htm
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kayiplarin piyasa riskinin h.esaplandxgl andaki kayxplari gosterdigi, ancak asil kayip veya
kazancin nakit piyasasinda yapilacak gergek bir iglemle belirginlegecegini vurgulamaktr.

Portfoy yonetenlerin kisa araliklarla portftiylerinin piyasa riskini saptayarak, yeni
duruma gore pozisyonlarirn ayarlumalan gerekir. Ancak bu da iyi bir izleme (Monitoring)
sisteminin kurulmasim gerektirir. Piyasa riskinin dourdugu olumsuzluklarin giderilmesi
icin riskin Slgiilmesi ve izlenmesi gereklidir. Aynca piyasa riskinin dlgiilmesine iligkin
farkliliklar olmakla birlikte piyasa riskinin 6lgiilmesinde su durumlarin da gz dniinde
bulundurulmas: gerekir:

a) Piyasa riskinin belirlenmesi ve 8lgiilmesinde goriig birligi yoktur. Piyasa
riskinin dlgiilmesiyle ilgili ¢aligmalarda, ¢ok cegitli varsayimlarla kargilagmaktayiz. Bu
gesitlilik bir dlgiide finansal tiirev iglemlerinin esnek ve karmagik yapisindan
kaynaklanmaktadir. Bu saptamalarin bir sonucu olarak, piyasa riskini élgen tek bir
modeli esas alarak, piyasa riskinin; bu modelin belirledigi gergevede anlagilmasi yaniluci
olur. :

Piyasa riskini tan:mlama konusunda ilgili ¢evrelerin goriigbirlifine varmamig
olmalari, piyasa riskinin anlagilmasinda veya algilanmasinda farkliliklara neden
olmaktadir. Bu farkliliklar nedeniyle, piyasa riski az veya asint olarak hesaplanmaktadir.
Piyasa riskinin tammlanmasinda goriig birligine vanldig: dlgiide risk daha net olarak
_ ortaya konulabilecek vc finansal tirev piyasalarinda ortaya g¢ikan piyasa riskinin
ydncltilmesi daha rasyonellesecektir. ‘ . -

b) Piyasa riski ile ilgili bir difer sorun da, piyasa riskini olugturan risk bilegenleri
toplamimin piyasa riski clarak ortaya konulmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa riskini,
bilesenlerin toplami olarak kabul edebilir miyiz? Sorusunun yamti hayir olacaktir.
Ciinkii risk bilegenlerinin korelasyon (Veya sinerji) etkilerinin de gdz Oniinde
bulundurulmasi gerekir..

Bir ¢ok finansal kurum ve yaurimci korelasyon etkisini goz ardi etmcleri.
nedeniyle agin olarak riskien korunmug pozisyon tutmaktadir. Bu sekilde pozisyon
tutmalarinin veya portfoylerini bu gekilde yonetmelerinin maliyeti yiiksek olmaktadir.?
Piyasa riskine iligkin Olgme sorunu, uzun ddnemde bazi ckonomik gostergelerin
istikrarin1 engellemektz dolayisiyla makro ekonomik agidan olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Aynca yanlis Slgiilmiig bir piyasa riskine gore pozisyon almak, kaynak
dagihminin optimallestirilrmesi amacina da aykirdir. :

Piyasa riskinin 6lcillmesinin temel amaglanidan biri de finansal risk ydnetimini
"uygun risk siurlant?9" icinde gergeklegtirebilmektir. Bu simirlarin kim veya kimler

9Rajna Gibson ve Heinz Zimmerman, The Benefits and Risks of Derivative
Instruments: An Economic Perspective, Working Paper, Universite de Lausanne
and Hochschule St. Gallen, December 1994, s. 15. ’

10“Ustienilebilir risk diizeyi” olarak da bilinmektedir. Bakimz: . .
Andrew Street, "Risk Management and Regulation”, Net Exposure The Electronic
Journal of Financial Risk, Sayr: 4, January 1998, s. 10-11 veya
http://www.netexposure.co.uk./ :
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tarafindan neye gore belirlenecegi giindeme gelmektedir. Bu sinirlar, yatinmcilarin
amaglari ve fayda fonksiyonlari esas alinarak iist diizey portdy ydneticileri tarafindan
belirlenecektir. Eger risk simrlarinin ne olacagina iligkin karar verme yetkisi bagkalarma
(Portfby yoneticilerine) devredilmigse bu durumda kargimiza acenta riskleri ¢itkmaktadir.
Portf6yii ydnetenler, yainmcilann ¢ikarlarina gore degil de kendi ¢ikarlarina gtre hareket
edebilirler. Acenta riskleri, ilerleyen kisimiarda tekrar ele alinacakur.

2. Sistemik Riskler

Sistemik risk, finansal sistemin herhangi bir agamasinda ortaya ¢ikan risklerin
(¢ogunlukla ddememe riskill) finansal sistemde yaygin ve riskli bir ortamin dogmasina
neden olmasidir. Bu duruma potansiyel-dinamo etkisi (potential domino effect!2) de
denilmektedir. Baz1 kaynaklarda- da hiikiimetlerin piyasalara yaptiklan basarisiz
miidahalelerin veya yaptiklar kotii diizenlemelerin dnemli bir sistemik risk kaynagi
oldugu belirtilmektedir.!3 Sistemik risk, finansal tiirev piyasalarinda 6dememelerden
kaynaklanan sikigmanin tiim piyasay: etkileyecek bir risk ortamu dourmast ile ortaya
¢tkmaktadir, Sistemik risk, 6dememe riski diginda risklerin ortaya ¢ikmasindan da
kaynaklanabilir. Odememe riski iizerinde vurgu yapmamizin gerekgesi; 9dememe
riskinin, nakit akimlan tizerinde dirckt ve giiglii bir etkiye sahip olmasidir. Madem ki
sistemik risk, 6dememe riski ile beraber diger risklerin birlikte dogurduklan bir risktir. O
halde, sistemik riski doguran tiim risklerin toplami sistemik riske esittir gibi bir yargi
dogru degildir. Ciinkii piyasalarin tiim riskleri bir etkilesim (korclasyon) igerisindedirler.
Bu etkilegimin bir sonucu olarak sistemik risk, kendisini olugturan risklerin toplamindan
daha az veya daha fazla olabilir.

Sistemik riskin etkilerini gidermek veya azaltmak igin kredi riski analizlerinin ¢ok
dikkatli bir sekilde yapilmasi gerekir. Aynca yaunmcilarin ‘borsalarda yapacaklari
yatnmlara aracilik eden aracilann kendi miigterileriyle ilgili olarak 6dememe riski
analizlerini devamli olarak giincellestirmeleri ve ddememe durumuna diigen
miigterilerinden kaynaklanan nakit gereksinimini kismen de olsa kargilayacak bir kargihik
ayirmalan gerekir, b

Bank fon ‘International Settlement, Risk Management Gudelines for
Derivatives, July 1994, s. 8 veya thtp://risk.ifci.ch/RMGL.htm

Gtiven Sayilgan, "Finansal Risk Yontemi”, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesl
Dergisi, Cilt 50, Say: 1-2, Ocak-Haziran 1995, s. 325.

11gy caligmanin daha sonraki kisimlarinda 6dememe riski ile kredi riski kavramlan aym
anlamda kullamlmistir. Ancak burada oldugu gibi, kredi riskinin 6demeler y6niinti daha
agik olarak vurgulama gercksinimi duyulan yerlerde, kredi riski yerine; 6dememe riski
ifadesi kullamlacakur.

12Ludger Hentschel ve Clifford W. Smith, Jr,, "Risk in Derivatives Markets: Implications
for the Insurance Industry”, The Journal of Risk and Insurance, Cilt: 64, No: 2,
1997, s. 338. °

13Larry D. Wall, Ellis W. Tallman ve Peter A. Akben, The Impact of a Dealer's
Failure on OTC Derivatives Market Liquidity During Wolatile Period,
Working Paper, No: 96-6, Federal Reserve Bank of Atlanta, June 1996, s. 21.
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Sistemik risk, diger piyasilarda da ortaya gikabilecek bir risktir. Sistemik riskin
kayna§ tiirev piyasalan olabilecegi gibi nakit piyasalari da olabilir. Sistemik riski
doguran kriz kisa siireli ise, tiirev piyasalan; nakit piyasalara gore daha az zarar gorir.
Ciinkii nakit piyasalarda dolagan para sozlesme tutari kadar iken, finansal tiirev
piyasalarda dolasan para sozlesme tutarlarindan daha azdir. Aynca tilrev piyasalarinda
ddemeler siirekli degildir. ()demelerin belli tarihlerde yapilmasindan dolay: tiim Sdeme
donemlerini kapsamayan bir krizin etkileri goreli olarak tiirev piyasalaninda daha az
goriiliir. Eger kriz uzun siirecek olursa, tiirev piyasalari ile diger piyasalar arasinda boyle
bir ayrim yapamayiz. Hangisinin daha ¢ok etkilendigini bir kural olarak

belirleyemeyiz. 14
B- YAPISAL RISKLER

Yapisal riskler, finansal tiirev iglemleri veya finansal tiirev piyasalarimin riskleri
denildiginde ilk akla gelen risklerdendir.- Ciinkii bu konuda yapilan galigmalarda ve
arastirmalarda riskler ¢ojunlukla bu ¢aligmada yapisal riskler grubunda topladifimiz
riskler olarak ele alinmakiadir. Yapisal riskler olarak inceledigimiz riskler, hemen hemen
her piyasada ortaya ¢ikma olasiht olan risklerdir. Ancak bu ¢aligmada yapisal risklere, -
finansal tiirev iglemleri veya finansal tiirev piyasalan agisindan bakmaya ¢aligacagiz.

1. Kredi Riski ' . '

Bu ¢aligmada kredi'riski olarak ele aldigimiz riskler, konuyla ilgili literatiirde bazi
kiigiik anlam farkliliklanyla birlikte hemen hemen aymi jgerikte; 6denmeme riski (Default
risk), kargitaraf riski (Counterparty risk), ddesme veya hesaplagma riski (Settlement
risk!3) olarak da isimlendirilmektedir, Kredi riski, finansal tiirev iglemleri yapmug
taraflardan birinin anlagma kosullarina sadik kalmamasi sonucunda diger tarafin
kargilasabilecegi kayiplar ifade etmektedir. Bu risk, finansal tirev iglemlerine zel bir
-risk olmay1p herhangi bir ticaret iligkisinde de sézkonusu olabilmektedir.

Kredi riski ile ilgili en 6énemli sorun, piyasa riskinde oldugu gibi, dlgiilmesinde
ortaya ¢ikmaktadir. Kredi riski degerlemeleri, halen kalitatif ve subjektif kriterlere gore
yapilmaktadir. Kredi riskinin saptanmas: ile ilgili galigma yapan derecelendirme (Rating)
kuruluglannin degerlemeleri bir ok agidan elestiriye agiktir. Omegin derecelendirmeler
kismen statik, subjektif ve ¢ok genel olarak yapilmaktadir. Bu nedenle finansal tiirev
islemleri ile ilgili kredi riski degerlemelcrinde, derecelendirme kuruluglarinin yaptif
degerlemeler kesin bir veri olarak kullaniimamaktadr. 1

" Kredi riski ile ilgili bir diger sorun da, kredi riskinin statik bir pozisyona gore
tammlanmasindan kaynsklanmaktadir. Oysa kredi riski, finansal tiirev piyasalarinin
yapisina uygun olarak, dinamik bir siireg esas ahinarak saptanabilir. Bu amagla; senaryo
analizi ve simulasyon giti yintemlerden yararlamilabilir.

Kredi riski ile ilgili olarak geligtirilen gogu modellerde, kredi riskini belirleyen en
onemli degiskenlerin karg! tarafin aktif varliklarimn degeri ile kisa vadeli faiz oranlan

14Ludger Hentschel ve Clifford W. Smith, Jr. (1997), s. 338-339.
15Herstatt risk de denilmektedir. ‘

16Rajna Gibson ve Heinz Zimmerman, a.g.k., s. 15.
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oldugu varsayim yapilmaktadir. Bir bagka ifadeyle aktif varliklannin piyasa degeri ile
kredi riski arasinda negatif giiglii bir korelasyon varken, kisa vadeli falz oranlan ile ile
kredi riski arasmda pozitif giiglii bir korelasyon vardir. ‘

Kredi riskinin saptanmasinda bir baska yaklasim da "yerine koyma maliyetleri"ni
esas alan yaklagimdir. Yerine koyma maliyctlerini belirleyen piyasa fiyaudir. Kredi
riskinin saptanmasinda kabul goren bir bagka yaklagim da iskonto edilmig nakit akimlart
yaklagimidir.

Kredi riskinin ortaya ¢ikmasi, finansal tiirev iglemlerinden beklenilen yararlann
azalmasina, ortadan kalkmasina hatta zararlann olugmasina neden olabilir. Finansal tiirev
islemlerinden beklenilen yararlarin saglanabilmesi igin olanakli oldugu olgiide kredi
riskinin azalulmasi veya ortadan kaldinimas: gerekir. Bu amaca ynelik olarak takas
odast, hergiin hesaplagma (Daily marking-to-market), swap anlagmalarinda kargi tarafin
kredi degerligi yiiksek olandan segilmesi gibi birkag 6mek verebiliriz.

Kredi riskinin dogru olarak saptanabilmesi igin taraflanin etkin bir muhasebe bilgi
sistemi kurmug olmasi, muhasebe verilerinin seffaf, dogru ve kargilagunlabilir olmas
gerekir.

.

2. Likidite Riski

Bu risk, bir finansal tiirev iglemlerine iligkin sozlegmenin piyasada kisa siirede
ticaretini (Alimini-satimin1) yapabilecek bir olanagin azalmas: olasihim belirtir. Genel
olarak herhangi bir ticareti yapilan deger, eger kisa siirede ve degerinden olabildigince az
kaybederek iglem goriiyorsa bu durumda likiditesinin yiiksek; dolayisiyla likidite riskinin
diisiik oldugu anlagilir. O halde likidite riski, finansal tirev islemlerine konu olan
sozlesmenin likiditesinin, diisiikligiinii gostermektedir. Likidite riski, su iki ayn alanda
ortaya ¢ikmaktadir: 17

a) Ozel bir finansal tiirev iglemi veya finansal tiirev piyasalarinda,

b) Bir finansal kurumun genel olarak finansal tiirev islemleri ile ilgili iglemleri
yiiriitiiliirken ortaya ¢ikan fon sikintis1 (Likidite yetersizligi) olarak, Bu tir riskler (b
sikkinda belirtilen), bazen ayn bir isim alunda, fonlama (Funding) riski olarak da
tammlanmaktadir. Bu ¢aligmada fonlama riskleri inceleme dig1 birakilarak, likidite riski
iizerinde durulacaktr.

Likidite riski iki temel degiskene bagli olarak belirlenebilir: Maliyet ve zaman.
Eger bir finansal tiirev iglemi yiiksek maliyet gercktiriyorsa bu durumda daha diisiik
maliyetli bir isleme gore likiditesinin az oldugunu sOyleyebiliriz. Finansal tiirev
piyasalarida kisa zaman araliklan bile ¢ok 6nemlidir. Piyasa kaulimcilaninin, meydana
gelen geligmelere gore pozisyonlarin hemen ayarlayabiliyor olmalari iglemlerin ve
piyasanin llkn oldugunu gosterir.

17Bank for International Settlement, Risk Management Guidelines for
Derivatives, July 1994, s. 8 veya hup://risk.ifci.ch/RMGL.htm
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Finansal tiirev islemleri yilksek likiditeye sahipse, yaurimcilar diledikleri an
sdzlesmelerini satarak nakit pozisyona veya satin alarak amaglarina uygun bagka bir
vadeli pozisyona gegebilms: olanag: elde ederler. Boyle bir piyasada likidite riski primi
diigiik olacag icin piyasamn gekiciligi artar. Likidite riski, yalmzca finansal tiirev
iglemlere bagh olarak ortaya ¢ikan bir risk degildir. Piyasanin yapis, seffaf bilgilenme
olanaklari, islemlerin.yapilma bigimi gibi fakubrlere bagh olarak herhangi bir piyasa igin
sdz sonusu olabilir. :

Likidite, piyasalarin performans: hakkinda da bilgi verir. Omegin nakit
- piyasalardaki likidite; vadeli (Finansal tiirev piyasalan) piyasalara gore daha yiiksek ise

nakit piyasalarin yatinmcilar tara‘indan daha gok tercih edildigini ve performansin daha
yiiksek oldugunu styleyebiliriz. o :

Likiditenin dlgitlmesi ile ilgili ampirik §ahsmalar, bu cahgmanm hazirlanmasi
agamasinda yapilan literatiir incelemesinde saptanmamig olmakla birlikte, finansal tiirev
piyasalardaki likiditenin su kriterlcre bagh olarak saptanabilecegini syleyebiliriz:

A) Piyasadaki Cari Sizlesme Saytsi (Open interest). Yilksek ise, likidite riski
diigiiktiir. Cari sbzlesme sayis1, piyasada belli bir anda alinmast veya satilmasi olanakl
olan s6zlesme sayisidir. Her cari sézlegmenin bir alici, bir de sauci taraf vardir. Her cari
stzlesme heniiz vadesi sona ermemis veya kargi bir iglemle kapatilmang sbzlegsmedir.
Eger bir alic1 ve bir satici bir sozlesmeye bagh olarak piyasaya girmigse bu cari sdzlegme
hesaplanmasinda +1 sayilir. Bu durumda cari sdzlesme sayisinda 1 artma olur. Efer
taraflardan biri ters igleml: pozisyonunu kapatirsa yeni yatinmci eski yatrimcinin yerini
alir ve cari sdzlesme sayist ayn1 kahr. Eger bir sozlesme geregi yerine getirilerek
(Stzlesme kosuluna uygun ifa ile) sonlandirilirsa bu durumda da cari sdzlegme sayisinda
1 azalma olur.

Cari sdzlegme sayis1, iglera hacminden farkl bir kavramdar. fslem hacmi, belli bir
zaman arahinda belli bir piyasada islem goren toplam sozlegme sayisini ifade ederken,
cari sdzlesme sayis1 kisaca piyasada islem goren heniiz sona erdirilmemig sdzlesme
sayisint ifade eder. :

Islem hacmiyle sik¢a kansurilan cari stzlesme sayis1 agikladiktan sonra, cari
sozlegsme sayisimin piyasznin likiditesi bakimindan ne anlam ifade edebilecegi iizerinde
durabiliriz:18 -’ :

~ R .
a) Eper cari stzlegime sayis: ile birlikte fiyatlar da artiyorsa, Piyasa giiclii ve
gelisen bir piyasadir. Alic:lar saucilardan daha agresifur. :

b) Cari stzlesme sayis1 artarken fiyatlar diisiiyorsa, kisa satiglar veya riskten
kaginma (Hedging) amach sauglar vardir. Bu piyasa teknik .olarak zayif bir piyasadur.
Saucilar alicilardan daha agresiftir. '

¢) Cari sodzlegme saj;xsn ve fiyatlar birlikte dgsﬁyorsa, likidite amagh satiglann
baskist yeni alumlardan daha yiiksektir. Bu piyasa teknik olarak gii¢li bir piyasadur.

18Mark J. Powers x;e Mark G. Castellino, Inside The Financial Futures Markets,
John Whiley & Sons, New York, 1991, s. 68.
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d) Cari stzlesme sayisi azalirken fiyatlar artiyorsa, yeni aliglar kisa satglardan
fazladir. Bu piyasa teknik olarak zayif bir piyasadir.

Piyasada iglem yapanlar cari sbzlesme sayisina bakarak piyasanin likiditesi
hakkinda degerleme yapip, buna gore likidite riskine iligkin saptamada bulunabilirler.

B) Alim Satim Fiyailarx Arasindaki Fark: Likiditeyi saptama bakimindan
kullamlabilecek diger bir kriter de alim saum fiyatlan arasindaki fark (Spread) ur. Eger
alim satim fiyatlan arasindaki fark yiiksek ise likidite diisiik, likidite riski yiiksektir.

C) Islem Maliyetleri: Piyasada yapilan iglemlerin maliyetlerindeki azahg likiditeyi
artunrken islem maliyetlerindeki arug likiditeyi azalur. Likidite artug olciide, likidite
riski diigecektir. Organize piyasalarda sozlesmeler, standart sdzlegmeler oldugu i¢in tezgah
iistii (Over-the-counter=OTC) piyasalardaki stzlesmelere gore iglem maliyetleri daha
diisiiktiir. Dolasiyla organize piyasalardaki likidite riski, tezgah iistii piyasalara gore daha
diigtikdtiir. . ' ‘

D) Piyasalarin Rekabet Kogsullari: Bir piyasada rekabet kosullari ne kadar
geligmigse, likidite riski o derece dijgitktiir.

E) Islem Hacmi: Likiditeyi saptamak bakimindan sikhikla kullanilan bir kriterdir.
Islem hacmi artukga likidite artar, likidite riski azahr.

'F) Finansal Tirev lslemlerinin Standartlagtirimasi: Tezgah istii piyasalarda
kaulimcilarin gereksinimlerine gore (Tailor-made) sozlesme yapilirken organize
piyasalarda standart sdzlesmeler vardir. Standart sozlesmeler gereksinimlere gore
diizenlenen s6zlesmelerde oldugu gibi uzun bir hazirhk donemi gerektirmez. Standart
sozlesmelerde sbzlesmenin igerikleri standartlagtirilmigtir. Bu nedenle standart
stzlesmelerin likiditesi yiiksek ve likidite riskleri diigiiktiir.

3. Islem Riski

tslem riskleri, finansal tirev iglemlerinin uygulama siirecinde ortaya ¢ikan bilgi
veya bilgilenme eksiklikleri ve buna bagli uygulama yanhghklarn sonucunda
beklenilmeyen kayiplarin ortaya ¢ikmasi olasihigidir, Islem riskleri, yalnizca finansal
tiircv piyasalarina 0zgii bir risk olmayip, biitiin ticari faaliyetler igin s6z konusu
olabilmektedir. :

Finansal tiirev piyasalarindaki degigimin dogru ve zamaninda saptanmasi; bu
degisime gore yeni pozisyonlanin alinmasi, iglemlerin basansi igin vazgegilmez bir
koguldur. Bu kosullann gergeklestirilebilmesi igin bilgili, yetenekli personele ve biligim
donanimina gereksinim vardir. Finansal tiirev iglemlerinin kars1 kargiya oldugu iglem
riskleri; islemler hakkinda bilgi, piyasadaki degismeclerie hakkinda bilgileme ve kontrol
ile azalulabilir. Islem risklerinin azalulmas: ile ilgili ¢abalar iki temel uygulamayla
gergeklestirilir:

.a) Piyasa decgisikliklerinin izlenmesi, saptanmasi, analiz edilmesi ve
yorumlanmast ‘
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b) Degisikliklere uygun pozisyonlarin alnip alinmadiginin kontrolil (f¢ kontrol)

Piyasada meydana g:len degigikliklerin izlenmesi, saptanmas: ve analizi amacimn
gergeklestirilmesi igin etkin bir yonetim biligim sisteminin kurulmasina® gereksinim
vardir. Aynica finansal tiirev iglemleri konusunda bilgili ve yetenekli elemanlann varhi
ok dnemlidir. Finansal gtstergelerdeki %0,1'lik bir degismenin bile, biyiik wtarlardaki .
portfoyler lizerinde, biiyiik parasal tutarlarda etki yapugini unutmamak gerekir. Eger iyi
bir yonetim biligim sistemi, bilgili ve yetenekli personel eksikligi varsa finansal tiirev
islemleri ile ilgili iglem risklerinin. yiiksek olma olasihg: vardur.

tslem risklerini azalunak icin piyasadaki degismelere kars1 alinacak onlemlerin
neler oldufunun saptanmasi ve gerektigi gibi alimp alinmiadiginin kontrol edilmesi
gerekir.

4, Acelnta, Riskleri

Fon yonetenlérin, hzr zaman fonun sahibi niteligini tasryamayacaklan agikur. Bu
durumda fonu y8netenlerle fon sahipleri ayn birer taraf olarak konumlandinlabilir. Eger
fonu yonetenler, fon sahigplerinin menfaatlerini degil de, kendi menfaatlerini 6n planda
tutuyorlarsa acenta riskleri 19 ortaya ¢tkmaktadir. Acenta riskleri, finansal tiirev piyasalan
agisindan 6nemli bir risk katcgorisi olarak ele alinabilir. Acenta risklerini ayn bir risk
kategorisi olarak ele almasin1 hakli gikarabilecek olaylar da yaganmigtir. Ornegin 1992
yilinda Barings Brother Bankasi adina ve hesabina iglem yapma yetkisindeki Singapur
subesinde gdrevli bulunan Nick Leeson 252 yillik bir bankanin batmasina neden
olabilecek kadar biiyiik bir zararin (541 Milyon £20) ortaya gikmasina neden olmustur.

Yaganan benzer olaylar, acenta riskleri izerinde daha analitik ¢aligmalarin
yapilmastna yonelik bir beklenti dogurmustur.21 Bu galigmalarin da etkisiyle giiniimiizde
acenta risklerinin dnemli bir risk kategorisi olarak degerlendirilebilecek bir konuma
geldigini sdyleyebiliriz. \

Finansal tiirev piyasalannda yapilan iglemlerin bir i¢ kontrol sistemi dahilinde
‘izlenmesi ile fon yonetimi yapan sirketlerin muhasebe sistemleri arasinda bir iligki
vardir. Bu iliski nedeniyle finansal tiirev iglemicrine iligkin muhasebe standartlarinin
geligtirilmesi ve uygulanmas: i¢ kontrol sisteminin etkinligini artiracaktir, Muhasebe
uygulamalan ile finansal tirev piyasalarindaki riskler arasindaki iligkiler daha sonra
agiklanacagt icin burada ayrinuya girilmemigtir.

19 Acenta riskleri, acenta maliyetleri (Agency costs,) ile kangtirilmaktadir. Acenta
maliyetleri, yonetenlerin, sahip’ olanlarin menfaati yerine kendi menfaatlerini
gbzetmelerine engel olimak amaciyla katlamilan maliyetleri ifade etmektedir. Burada
portfdy yonetenlerin, poirtfoy sahiplerinin menfaatlerini degil de kendi menfaatlerini
gerceklestirmeye yonelik olarak yaptiklari iglemler sonucunda ortaya g¢ikan riskler
vurgulanmaktadir.

20pavid Winstone, Financial Derivatives - Hedging with Futures, Forwards,
Options and Swaps, Chapman & Hall, London, 1995, s. 291.

21k, Ludger Hentschel ve Cliffort W. Smith Jr., Risks in Derivatives Markets,
Working Papers No: ©6-24, The, Wharton School Financial Institutions Center,
November 20, 1995, s. 19-23.
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Acenta risklerinin, 6zellikle subeler seklinde degisik cografi alanlara yayilmig
bilyiik sirketler ve bankalarin degisik kademede karar verme yetkisine sahip olan fon
yoneticileri ile ilgili olarak ortaya ¢tkma olasiliklan yiiksekuir.

§. Yasal Riskler

Bir finansal tiirev iglemlerinin istenilen yasal sonuglan doguramayacak gekilde
veya yanlig bir sonug dofacak sekilde diizenlenmesiyle ortaya gikan risklerdir. Yasal
riskler, yalmzca tiirev piyasalarinda ortaya gikmamaktadir. Yasal riskler, iglemlerin
belgelendirilmesi veya yazih hale getirilmesi siirecinde yapilan ve bdylece istenilen
sonuglarin gergeklesmesini engelleyen belgelendirme risklerini (documentation risks) de
kapsamakiadir.

Yasal riskler, genellikle tezgahiistii piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii bu
piyasalarda kauhmctilarin gereksinimlcrine gore ¢ok farkli gesitte ve igerikte sdzlesmeler
yapilabilmektedir. Duruma gore gok karmagik sayilabilecek ve ¢ok sayida iglemin
gerceklesebildigi bu piyasalarda, yapilacak iglemlerin etkilerinin neler olabileceginin
ortaya konulmasi ve eger bilgi eksikligi varsa yapilacak sozlegmelerin; deneyimli
uygulamacilanin, hukukgulann goriigleri alinarak diizenlenmesi gerekir.

C- TAHMIN VEYA ALGILAMA RiSKLERI

Bu riskler, genellikle bilgilenme yanhsghgindan veya eksikliginden
kaynaklanmaktadir. Finansal tirev piyasalarinda yapilan islemlerin karmagik (Kompleks)
yapisina ilave olarak bilgi akigindaki eksiklikler de ortaya gikinca, taraf olunacak
anlagmalarin saglam bir temele oturma olasth1 azalmaktadir. Verilecek kararlarin
rasyonel olmasinin 8n kogulu dogru anlasilabilir ve anlamli bilgi tiretiminin
sagldnmamdlr

Bu risklerin ortaya ¢ikmasindaki en énemli neden, muhasebe uygulamalarinin
finansal tiirev piyasalarinin amaglarina uygun bilgi iiretememesi ve kismen de olsa bu,
amaci gerteklestirmeye yonelik uygulamalarin yayginlagmamig olmasidir. Tahmin ve
algilama risklerini dogurma 6zelligi bakimindan muhasebe uygulamalanna iligkin su
saptamalar1 yapabiliriz: ,

a) Muhasebe uygulamalan iilkeden iilkeye, piyasadan piyasaya farkhilik
gostermektedir. Muhasebe uygulamalarinda bir uyumlagtirma (Harmonization) ve
standartlagtirma sorunu giindemdedir. Muhasebe uygulamalarindaki farkhiliklar yanhs
aygilama ve tahmin risklerinin dogmasina neden olmaktadir.

b) Muhasebe uygulamalan genellikle statik bir yap: gostermektedir. Bu yapy,
finansal tiirev piyasaldninin dinamik gereksinimlerine uygun verilerin retilmesi
bakimindan sorunlar dofurmaktadar.

¢) Bazi finansal tiirev iglemleri bilango ve gelir vergisi tablosu dist islemlerdir. Bu
durum, piyasada iglem yapanlann gergek pozxsyonlarmm finansal tablolarda net olarak
goriilmesinc engel olmaktadir.
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d) Denetim sirketlerinin finansal tiirev iglemlerine iligkin riskleri dlgmek veya
degerlemek igin geligtirdikleri standartlar da yetersizdir.

, Bashcaian yukarida belirtilen sorunlar, dogru bilgilenme amacini gergeklestirme
bakimindan bir engel olarak varliXlanni siirdiirmekicdirler. Bilgilenme yetersizligi veya
yanlighg1, tahmin veya algilama risklerinin ortaya gikmasina neden olmaktadir.

II- FINANSAL TUREV PiYASALARINDAKI RiSKLERIN GENEL
OLARAK DEGERLENDIRILMESI :

Finansal tiirev piyasalarindaki riskler incelenirken bu risklerin difer piyasalarda da .
ortaya gikabilecek riskler oldugunu belirtmigtik. Finansal tiirev iglemleri, yeni veya ek
risklerin kaynag olmamalktadirlar. Ancak risk, aktarim fonksiyonu; esnek, hizli igleyen
ve bilyiik 8l¢iide tahminlere dayal bir piyasada gergeklestirildigi icin risk aktanmi hizh
olmaktadir. Aynica finansal tiirev iglemlerinin kaldirag etkisi¢2 nedeniyle piyasanin
duyarliligs yiiksek olmaktedur. Finansal tiirev piyasalarinda verilen kararlar biyiik dlgiide
tahminlere dayalidir. Tahminler de piyasaya akan bilgi akigindan etkilenmektedir. Bilgi
-akiginin da ok hizli olmasindan dolayr yaunimeilarin kararlan piyasadaki geligmelere gok
duyarli ve hizli olmaktadir. Eger nakit piyasalarda bir kriz varsa bu krizin dogurdufu
riskin aktarilmasina gercksinim duyulmaktadir. Krizin finansal tirev piyasalarina
yansimasiyla birlikte bu hizli igleyen piyasa, kriz siirecini hizlandirmaktadir. Boyle bir
ortamda biitiin gozlerin ¢zvrildii yer tiirev piyasalan oldugu igin riskin kaynag: tiirev
piyasalarindaymig gibi algilanabilmektcdir. )

Finansal tiirev iglemleri, piyasalarin istikrara kavugmasina yardimc: olmakta,
piyasalarin dalgalanmalarim (Vclatility) azaltmaktadirlar. Gelecegin beklentilerinin yon
verdigi finansal tiirev piyasalarninda, herhangi bir ekonomik degerin iizeriden diizenlenen
finansal tirev iglemleri, ilgili olduklar1 defcrin gelecekteki fiyatlan hakkinda olugan
beklentileri yansttirlar. Finansal tiirev iglemlerinin sayisi arttikga daha g¢ok taraftan
beklentilerini 6grenebilme ‘olahagi elde edilir. Jiiphesiz piyasa katilimcilarmin
beklentileri farklt olacaktir. Bu beklentilerin genel diizeyi (ortalamasi) piyasadaki diger
yaurimcilara veya potansiyel vaurimcilara ozellikle nakit piyasasinda iglem yapan
bireysel yaurimcilara bir referans olur. Boylece riskin kaynagi olan belirsizlik ortami
kismen de olsa belirginlesmig bir ortama doniigiir. Gelecegin belirsizligi azaldikca nakit
piyasalar istikrar kazanir. Finansal tiirev iglemlerinin uygulamaya konuldugu borsalarda, -
nakit piyasanin dalgalanmasinin azaldigi, en azindan artmadiini gdsteren birgok ampirik |
¢alisma vardir.23 : '

22Byradaki kaldirag etkisi, finars kuramindaki temel kavramlardan olan finansal kaldirag
veya faaliyet kaldiracina tenzemeckle birlikte farkl, anlamdadir. Omegin nakit
piyasalarda, normal kosullarda bir hisse senedi satin almak i¢in o hisse senedinin piyasa
fiyai kadar 6demede bulunmak gerekir. Oysa finansal tiirev -piyasalarinda, sézlegme
tutarinmin % 5-10'u kadar bir &6demcyle hemen hemen aym amag
gerceklestirilebilmektedir. Bu etki nedeniyle finansal tiirev piyasalarinda piyasada
dolasan paranin kat ka! tizerinde bir ekonomik deger hareketi olmaktadir.

23Bakimiz: Donald L. Horowitz, The Woodword Group, J. Mackay ve Pamplin College of
Business, a.g.k., s. 6. ’
Hendrick Bessembinder ve Paul J. Seguin, "Futures-Trading Activity and Stock Price |
Volatility" The Journal of Finance, Cili: XLVII, No: 5, December 1992, s. 2015-
2034.
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Bu asamada, finansal tiirev iglemleri bir riskten kaginma amaci tagiyan iglemler
olmasina ragmen neden finansal tiirev araglar kullanan girketlerin bazilarinda biiyiik
zararlar meydana gelmektedir? Sorusu sorulabilir. Yine bu soruyu soranlar; Proctor and
Gamble 137 milyon $, Gibson Greetings 20 milyon $, Orange County 1,7 milyar $24
ve dnceki kisimlarda ele alinan Barings Brother 6rneklerini gostererek bu bilyiik zararlarin
nedeni olarak finansal tiirev iglemlerini gosterebilirler. Yukarida belirtilen snrkctler
iizerinde yapilan ¢aligmalarda zararlarin finansal tiirev iglemi yapmakian degil, yapilan
iglemlerin izlenmesindeki ekmklnklerden ve i¢ kontroliin yetersizliginden kaynaklandif
saptanmigtur,

SONUC

Finansal tiirev piyasalan, difcr piyasalarda oldugu gibi degisik risklerin ortaya
¢ikma olasilig1 olan bir piyasadir. Bu piyasalarda ortaya gikan riskler, yalnizca finansal
tiirev piyasalarinda ortaya ¢ikan diger piyasalarda ortaya ¢ikmayan riskler degildir. Bu
piyasalarin riskli olarak algilanmasinin en 6nemli nedeni, piyasalann ¢ok hizlt igleyen
bir yapiya sahip olmalar ve piyasalarda ¢ok sayida degisik islemin yapilmasidir.

Finansal tiirev piyasalari; karmagik (kompleks), konuyla yakindan ilgisi
olmayanlarin kolaylikla anlayamayacaklan bir igleyige sahiptir. Bu nedenle isleyisi ve
sonuglart hakkinda yeteri kadar bilgi birikimi olmadan veya bilgili, deneyimli
danigmanlarin goriigii alinmadan iglem yapmanin doguracag kayiplar biiyiik olabilir. Bu-
piyasada islem yapanlarin yalmzca iglemlerin temel isleyis siireclerini bilmesi de yeterli
olmayabilir. Piyasadan yeterince faydalanabllmck icin yapilan iglemlere iligkin
stratejilerin de yeteri kadar bilinmesi gerekir. -

Finansal tiirev piyasalarinin geligme siireci hizla devam etmekiedir. Bu artig
egilimi, piyasanin kaulimcilara sagladiklan fayda ile agiklanabilir. Bu piyasalanin temel
faydalarindan biri de, riskten kaginmak isteyenlerin bu amaglara uygun bir ortami
saglamasidir. Ne yapuginin farkinda olan yatnmcilar igin risk bazen altematif piyasalara
gore daha ditikur.

Finansal tiirev piyasalarinda ortaya <;|kabllccek nsklerm azaltilmas: igin baglica su
dnerilerde bulunulabilir:

a) Piyasalarin siirekliligini ve geligimini saglamak igin katlimcilann veya
potansiyel yatinimcilanin piyasaya giiveninin saglanmasi ve iglemlerle ilgili olarak
bilgilendirilmesi, ) .

b) Etkin ve pratik risk dlgme tekniklerinin geligtirilmesi,

Andreas Fericli ve Gregory Koutmos, "Index Futures and Options and Stock Market
Volatility",. The Journal of Futures Markets, Cilt: 17, No: 8, 1997, s. 957-974. .

243 David Cummins, Richard D. Phillips ve Stephen D. Smith, "The Rise of Risk
Management” Federal Reserve Bank of Atlanta Review, First Quarter, 1998, s.
32.
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c) Piyasalardaki bilgilenme (infbrmasyon) siireglerinin etkinlegtirilmesi ve
gelistirilmesi ile birlikte piyasalann seffaflagrilmasi,

d) Piyasanin gereksinimlerine uygun muhasebe uygulamalanmn ve standartlannin
geligtirilmesi ve yayginlagtrilmasi,

e) Kurumsal olarak yaurimlarda bulunanlarin etkin bir i¢ kontrol sistemi
kurmalan ve ¢alistrmalan yarusira bu kurumlann yaptiklari iglemlerin de devlet veya bir
bagka iist orgiit tarafindan denetlenmesi gerekir.
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