TUREV iSLEMLERININ KONTROLSUZLUGU

Gunimuizden yaklasik 2600 yil 6nce yukaridaki resimde goérilen Tales Anadolu'da Milet'te ilk tirev islem
olarak opsiyonu yapti ve bugiin basimiza gelenlerin miisebbibi oldu. Kendisi bilinen en zengin filozoftu ama

bugtinlerdeki gibi kontrolsiiz bliyime karsisinda ne yapardi acaba?

Baslangicta amag kiguk bir teminat ile risklerin bertaraf edillmesi iken ginimuzde risklerin kontrolQ igin
turev islemlerin kontrolu tartisiliyor. Bu tartismalar ginimuizden 400 yil kadar énce uzun bir sire Avrupa’da

yasaklanmisti bile. Peki kim hatirliyor?

Hersey ¢ok basit ve iyi niyetli baglamisti. Ortada bir finansal risk vardi ve bu riskten korunmak i¢in kaldiracgh
sekilde hesaplanan tiirev enstrimanlar olmazsa olmazdi. Ancak bu durum 1999 yilindan sonra rayindan
cikti. Clnkl o tarihte ABD hiikiimeti 1929 buhraninin sebebi saydigi mudilerin paralarinin getiri riski tagiyan
varliklara yatirnmini kontrol eden Glass-Steagall yasasi kaldirildi. Bu yasa bankalarin sermaye piyasasi
araclarina yatirrmini sinirlarken yatirrm bankalarinin bankaciliktan uzak durmasini amaglamaktaydi. Riskleri
kontrol altina alarak 1929°'da olanlarin olmasi uzun sure engellendi. Ancak 1999 yilinda Alan Greanspan,
Larry Summers, Bill Clinton t¢lisu bu yasayi degistirince cin siseden ¢ikti (gramm leach bliley act). Artik
yatirim bankalari da mevduat toplamaya basladi. Turev enstrimanlarla olusturulan finansal Urtnler cazip

hale getirildi ve Lehman krizi resmen bilerek ya da bilmeyerek hazirlandi.

Sonrasindaki bilindik hikaye: Fed bilangosunu 800 milyar dolardan 4 trilyon dolarin Gzerine ¢ikarinda tim
dinya merkez bankalari bilancgolari bu sekilde blyGttl. Para reel sektor yerine tirev araglara daha fazla
yoneldi. Bu alanda para kazanmak icin elektronik alim satim sistemleri (algoritmalar) iyice yayginlasti.
Bilangolarda turev Uriin pozisyonlari sistikge sisti. 2012 rakamlari ile sadece ABD’de 9 bankanin elindeki
tlrev Grtn blayiklagu 300 trilyon dolardi. 2015’te bu rakamin ikiye katlandigi tahmin ediliyor. Oysa 2007’de

tum dinyadaki tlrev Gran bayuklugu 500 trilyon dolardi.

Turev Urdnlere dair son gunlerdeki tartisma ABD Adalet Bakanligi'nin mortgage'ye dayali menkul kiymet



satislariyla ilgili sorusturmada Deutsche Bank’a 14 milyar dolarlik ceza vermesiyle bagladi. Sermayesine
bakilirsa bu rakam nasil 6denir? Deutsche Bank batar mi? Sorulari diinyayi i¢ten igce kaynatiyor. Korku;

ikinci bir Lehman krizi ile dinyanin karsilasip karsilagsmayacagi Uzerine...

Son 30 yilin en disilk piyasa degerine diisen Deutsche Bank hisselerine ragmen Almanya Basbakani
Merkel, Deutsche Bank’in batma durumu ile karilagsmasi halinde kurtariimayacagini séyledi. Peki bu o kadar

kolay mi?

Deutsche Bank’in 2015 verileri ile portfoylerindeki tirev Griinlerin blyikligi Almanya ekonomik
blylkliginin neredeyse 20 kati buytkliginde. Tim Euro Bolgesi blylkliguinin de yaklasik 5 kati. Olayi
daha dramatik yapmak i¢in eklemek gerek ki 2008’de batarak kuresel bir krizi tetikleyen Lehman’in tirev

pozisyon buyukligi Deutsche Bank’in onda biri kadar bile degildi.

Sorunun ana kaynagi turev urlnlerin bilangoda goésterilme sekli. Clinku tirev driinlerde alinan pozisyonlar
bilangonun aktifinde degil nazim hesaplarda izlenir. Clnku tirev Uriin vadesinden 6nce varlik haline
gelmemistir. Sadece olasi varlik igin teminatlandirilir. Varlik olmasi vade sonunda olur ya da olmaz. Bu
durum da bankalarin malitablolarini daha karmasik hale getirmektedir. Lehman Brothers batmadan 6nce
satiimakta guclik ¢ekilmesindeki ana konu da bu tablolarin hesplamasindaki grift yapi olmustur. Yani
Deutsche Bank bilangosundaki aktif blyikligi 2 trilyon dolar civarinda olmasina kargin tasidigi tirev
pozisyon buyukliklerin 60 trilyon civarinda olmasinin sebebi budur. 2 trilyonluk bir banka batsa da sorun

olmaz diye duslnenler igin eklemek istedim.
Bombanin ne kadar muazzam oldugu daha iyi anlasgildi mi?

O zaman Merkel'in atip tutmasina bakmayin siz. is o noktaya gelirse kurtarmak icin ellerinden gelen yapilir,
yapmak zorunda kalirlar ama éncesinde piyasalara olan korku etkisi 6yle biyuk olur ki benim de endisem bu
safhaya durumun gelmesi. Su siralar Deutsche Bank’in batmasina dair yapilan sdylemlerin hepsi
spekilasyon. Ancak konu sermaye yeterlilik tartismalarina resmi rakamlarin girmesi ile devam ederse
firtinanin basladigina dair delaleti almig olacagiz. Umarim bu noktaya gelmez, durum tipki Wolksvagen gibi

ABD’nin Almanya’y ehlilestirme icin kullandigi bir sopa olarak kalir. Yoksa...
“Yoksa”sini demeyeyim, yok olsun ki durduk yere keyfimizi kagmasin...
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