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OZET

ISLETMELERDE DOViZ KURU VE METAL FIYATLARI YONETIMI VE
DENIZLi’ DE BIR iISLETME UYGULAMASI

Ulutiirk, Ali
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Yéneticisi: Do¢. Dr. Hakan AYGOREN

Eyliil 2009, 129 Sayfa

Doviz piyasas:1 diinyadaki en biiyiik piyasadir. Bilgi akisinin hizh olusu
ve islemlerin herhangi bir kisitlamaya tabi olmadan gerceklesmesi ile en
miikemmel piyasalardir. Doviz Kkuru ise iilke ekonomisi acisindan cesitli
ekonomik gostergelerin temel belirleyicisidir. Bu baglamda doviz kuru riski de
ekonomileri derinden etkileyebilir. Tezin amaci, doviz kuru riski ve fiyat
riskinin tespit edilmesi, tespit edilen risklerin firmaya uygun tiirev iiriinler
kullanilarak riskten korunma (hedging) yapilmasidir.

Cahismamizin birinci boliimiinde oncelikle finansal risk ve bu riskin
tiirleri tammlandi, finansal risk yonetimine iliskin kavramsal bilgiler hakkinda
aciklamalar yapildi. Daha sonra finansal risk dl¢iim yontemlerine iliskin bilgiler
verildi. Ikinci béliimde finansal tiirev araci olarak, futures pazarlari ve
fiyatlamalari, swap ve opsiyon fiyatlamalari, forward sozlesmeleri ve
fiyatlamalar ve ayrica degisik fiyatlama modelleri incelenmistir. Forward ve
futures sozlesmeleri arasindaki benzerlik ve farkhliklar da bu boéliimde
aciklanmistir. Uciincii ve dordiincii béliimlerde déviz kuru riski bakir fiyat1
riski yonetimi aciklanmistir.

Tezin son asamasinda ise, ornek uygulama yapilmis ve sonuclar
incelenerek risk yonetimi ile ilgili genel bir sonu¢ ortaya konmustur. Doviz ve
bakir fiyatlar1 riskinden korunmalar1 amaciyla VOB’ da ve LME’ de islem
goren gelecek (futures) ve opsiyon sozlesmelerinden alim-satim yapmalari
onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk yonetimi, Doviz kuru riski, Metal fiyatlarn
yonetimi, Riskten korunma, Tiirev iirlinler



ABSTRACT

EXCHANGE RATE RISK AND METAL PRICE RISK MANAGEMENT IN
FIRMS AND
A FIRM CASE IN DENIZLi

Ulutiirk, Ali
M. A. Thesis, in Busines Administratipn
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Hakan AYGOREN

September 2009, 129 Pages

The exchange market is the largest market in the world. They seem to be
perfect markets since the transmission of information is so rapid and the
realization of transactions is not restricted. Thus, foreign exchange rate is the
most important determiner of several economic indicators of the national
economies. In this context, the risk of foreign exchange may effect economies
considerably.The main goal of this study is, determine foreign exchange rate
and price risk, and hedge corporation by using appropriate derivative market
products.

In first chapter has analyzed; description, classification and measuring
stages of risk management. financial risk and its types are defined, conceptual
information about financial risk management related to risk management are
explained. Furthermore, measurement methods related to financial risk
management are outlined. In As financial derivative instruments, futures
markets and pricing, swaps and options pricing, forward contract and pricing
and also the various pricing models were investigated in detail in second
chapter. The differences and similarities between forwards and futures
contracts were explained. Foreing Exchange rate risk and copper price risk
management were explained in third and fourth chapter.

In the final section of this paper, the model has been practiced, the
results investigated, and brought up a general result about managing risk
management. Finally, we have suggested the corporations to hedge themselves
against exchange rate risk and copper price risk by using futures and options
agreements.

Keywords: Risk management, Exchange rate risk, Metal price management,
Hedging, Derivative instruments
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GIRiS

Kiiresellesme ve ekonomik gelismelerin yarattig1 yakinlasmalar sonucunda, pek
cok tilke kaynak giris ve ¢ikislarina miidahaleyi terk etmis, sermayenin iilkeler arasinda
serbestce dolagimina imkan vermistir. Diinya piyasasini 6nemli 6l¢iide etkileyen enerji
ve kiymetli maden gibi kaynaklara dayali olan tiirev araclardaki asir1 ve spekiilatif alim
dalgasinin enerji ve kiymetli maden fiyatlarin1 gereginden fazla yiikselttigi ve krizlere
neden oldugu iddia edilmektedir. Riskten korunma amaci ile kullanilan tiirev araglar
1980’lerden itibaren bizzat risk dogurucu rolleri ile giindeme gelmislerdir. Bunun
nedeni finansal liberallesme hareketleri ile birlikte 1980’lerin basinda ortaya ¢ikan
finansal tlirevlerin, yiiksek kaldirag oranlar1 ve teknolojik gelismelerle birlikte spekiilatif

balonlar1 ve ¢okiisleri destekleme kapasitesidir.

Giliniimiizde tiim iilkelerin, farkli 6lciilerde de olsa birbiriyle siyasi ve sosyal
yonden irtibat halinde oldugu gercegi g6z Oniine alindiginda, ger¢ek hayatta
gozlenebildigi gibi finansal sistemlerin ve finansal yonetimlerin de giderek homojen bir
yapiya doniismesi kacinilmazdir. Boyle bir gelisme; finansal sistemlerin teskilatlanmasi,
siirdliriilmesi ve 1iyilestirilmesi i¢in gerekli bilimsel yontemlerin arastirilmasini,
gelistirilmesini  ve {lkeler bazinda yapilarinin  korunarak yayilmasini zorunlu
kilmaktadir. Ancak, bu tiir olumlu degisim ve egilimler yardimiyla, uluslar arasi ticari
iligkilerdeki finansal piyasa uygulama alanlar1 gesitlilik gosterebilmekte ve hacimsel

diizeylerinde fark edilebilir artiglar gozlenebilmektedir.

Finans piyasasindaki gelismelere paralel olarak, istatistik bilim dalindaki
uygulamalarin yeni yontemler olarak olusturulmasi da; isletmelerin faaliyet alanlarina
gore sekillenen finansal degerleme ve risk analiz yontemlerinin artmasina yardimci
olmaktadir. Isletmelerin mevcut finansal durumu, gelecege yonelik bigimde hazirlanan
planlarinin gergeklesebilme olasiliklart ve benzer amaglh alternatif planlari, goreli olarak
incelenebilmekte ve irdelenerek birbirleriyle kiyaslanabilmektedir. Ancak, finansal
yonetim bu tiir finansal degerleme islemlerinde, isletmenin belirli donemine iliskin
ozellikle bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanmaktadir. Bu verilere dayali
olarak yapilan degisik tiirden finansal parametrik analizler, esasen isletmenin finansal
yoneticilerince, isletmenin kendi yatirim riski i¢in gergeklestirilmektedir. Ancak, bu

yondeki analiz sonuglari, isletmeye ait hisse senedini finansal varlik olarak belirli ylizde



agirlikla bilinyesinde tutan portfGylerin getiri risk analizleri i¢in de temel tegkil

etmektedir.

Finansal yoOnetim ve finansal risk yOnetimi; isletmenin maksimum yatirim
karliligin1 gozeterek, planladigr yatirnm igin gerekli sermayeyi biiylik 6l¢iide kendi 6z
sermayesi ve kismen de kisa ya da uzun vadeli bor¢lanma yoluyla sagladig1 kredilerle
karsilamaktadir. Giiniimiizde bu iki tiir temel nitelikli sermaye temin ve sermaye artirim
yollarna ek olarak, isletme faaliyet karlilig1 iizerinde giderek artan olgiide etkinlik
kazanan sermaye yatirimi nitelikli finansal piyasalar da mevcuttur. Ne var ki; bu tiir
pazarlarda, karliligi arttirmak amaciyla oOzellikle likiditesi ve nakit akisi yiiksek
isletmelerin finansal iirlinlerine yatirim yapilmaktadir. Finansal piyasalarda, dogal
olarak degisik tiirden yatirim araglarinin varligi, dolasimi ve alim—satimi s6z konusudur.
Bunlar arasinda; tahvil ve tilirevleri, hisse senedi ve tiirevleri, yararlanma- intifa
senetleri, finansman bonosu, gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili
bonolar, varliga dayali menkul kiymet, risk sermayesi ve genis bir uygulama alani bulan

ve giderek 6nem kazanan finansal tiirev araglar1 sayilabilmektedir.

Caligmanin teorik yapisina ait veriler ve bilgiler, Tiirk¢e ve yabanci literatiirdeki
makale, kitap, tez vb. tiirii ¢aligmalar i¢in kiitiiphane caligmast yapilmistir. Yapilan
caligmalarin daha c¢ok doviz kuru riski yonetimi ve ticari bankalarda risk yonetimi
lizerine oldugu saptanmis, metal fiyatlar1 riskine yonelik herhangi bir calismaya
rastlanmamstir. Ulkemizin sanayilesme ve iletisim alaninda hizli bir gelisim icerisinde

oldugunu dikkate alirsak, bu alanda ¢aligsmalarin yetersiz oldugu goriilmektedir.

Uygulama béliimiine ait kisim i¢in gerekli olacak veriler Londra Metal Borsast,
IMKB, VOB, TCMB’den saglanmaya ¢aligilmustir. Risk yonetimi modelinde, temel risk
kavrami ve finansal risk yonetimi kavrami tanimlanmistir. Bu tanimlara uygun olarak,
ticari hareketlere endeksi degisen bir alt yap1 tasarlanmigtir. Ticari hareketlerden yola
cikilarak risk yonetimi aktif ve pasif nakit akislar1 hazirlanmistir. Daha sonra da doviz
riski yonetimi modeli olusturulmustur. Stratejik doviz pozisyonu, net doviz pozisyonu
incelenerek, firmalarin ticari hareketlerinin olusumu ve degisimine duyarli olan
devaliiasyon riskinin izlenmesi saglanmistir. Hammadde fiyatinin meydana getirdigi
bakir fiyat riskin nedeniyle 2007 ile 2008 yillar1 arasindaki 2 yillik bakir fiyatlar ile
firmanin Hedging pozisyonlar1 incelenmistir. Firmanin 2’ser yillik verileri kullanilarak,

uygulama bu veriler iizerinde yapilmgtir.



Calisma; bes ayr1 boliimde incelenmistir. Caligmanin birinci boliimiinde; riskin
tanimu, risk cesitleri (sistematik risk ve sistematik olmayan risk) ve riskin dl¢iimii ele
alimmistir. Ayrica bu boliimde geleneksel ve dinamik risk 6l¢iim yontemlerine kisaca

deginilmis, Riske Maruz Deger (VaR)’in gelisimi ele alinmistir.

Tez calismamizin ana unsurlarindan biri durumunda olan finansal tiirev araclari;
finansal piyasalarda giderek paylar1 onemli Olgiide artis gosteren sermaye yatirim
araclaridir. ikinci boliimde ayritili olarak incelenen finansal tiirev araglarinin, giiniimiiz
finansal piyasalarinda uygulama alani bulan tiirleri; forward, futures (gelecek
sozlesmeleri), opsiyon ve swap seklinde adlandirilmaktadir. Finansal tiirev araglarina
konu olabilen finansal varliklar; fiziksel nitelikli mallara ek olarak, doviz, hisse senedi,
tahvil ve bunlarin tiirevleri de dahil olmak {izere degisik tiirden menkul kiymetler
seklinde de ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal tlirev araglarinin islem gordiigii piyasalar
da tiirlerine gore farkliliklar gostermektedir. Ornegin futures (gelecek) vadeli islem
sOzlesmeleri organize piyasa niteligindeki borsalarda islem goriirken, forward vadeli

islemleri tezgah iistii (over the counter) piyasalarda gerceklestirilmektedir.

Uciincii béliimde ise doviz kuru ile ilgili temel kavramlar ve déviz kurunun
enflasyon ile iligkisi ortaya konduktan sonra déviz kuru riski tanimlanmis ve doviz kuru
riski ¢esitleri ayrintili olarak ele alinmustir. Daha sonra riskten korunma (hedging)
kavrami agiklanmis ve kur riski yonetiminde kullanilan korunma teknikleri ele

alimmustir.

Dordiincii boliimde kur riskini takiben kiymetli metallerden bakir riski ve
yonetimi konusu ele alinmistir. Bakir madeninin 6zellikleri kullanim alanlar1 ve bakir
piyasasi ve bakir fiyatlarinin belirlendigi Londra Metal Borsasi (LME) hakkinda bilgi
verilmigtir. Son olarak Londra Metal Borsasi ile riskten korunma yontemleri

aciklanmistir.

Tezin son asamasinda ise, doviz kuru riski ve bakir fiyati1 riski yonetimiyle ilgili
olarak ornek uygulama yapilmis ve sonuglar incelenerek riski yonetimi ile ilgili genel

bir sonug ortaya konmustur.



BiRINCI BOLUM
RiISKIN TANIMI, SINIFLANDIRILMASI VE OLCULMESI

Gilinlimiizde finansal piyasalarin derinligi ve karmasikligi giderek artmakta,
kiiresellesmeyle birlikte piyasalarin birbirleriyle etkilesimi hizli teknolojik gelismelere
paralel olarak ¢ogalmaktadir. Boyle bir ortamda yeni finansal irlinler giin gectikge
yayginlagmaktadir. Tiim bunlarin sonucu olarak piyasalardaki belisizlikler ve
dalgalanmalar da artmakta ve finansal risk yonetimi son derece énemli ve stratejik bir

konuma gelmektedir.

Finansal piyasalar birbirine bagli bircok alt piyasadan olusan bir piyasalar
biitiiniidiir. Degisik odlgiitlere gore siniflandirilmast miimkiindiir. Ancak bu siniflamalar

genelde bigimseldir.
Finansal piyasalar 6diing verilis siirelerine gore su sekilde siniflandirilabilir:

* Para Piyasalari

* Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalarda, fon arz eden tasarrufgular, tasarruflarini, yardimei
kuruluglar olarak nitelenebilecek kesimler araciligiyla fon talep eden yatirimci ve
tiiketicilere aktarma ortamin1 bulmaktadirlar. Finansal piyasa mekanizmasi fon talep
edenler acisindan da ayni iliskiler ¢ergevesinde olusmakta, kisa siireli fon arz ve
talebinin karsilastig1 para piyasasi ve orta, uzun ve sonsuz siireli fon arz ve talebinin
karsilagtigt sermaye piyasasi ile finansal piyasa sisteminin baglica alanlar1 ortaya

cikmaktadir.

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya para piyasasi denir. Para
piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin donen varliklarinin
finansmaninda kullanilir. Kisa vadeli kredi agilirken kullanilan araglar genellikle ticari

senetler, ¢cekler ve poligelerdir.

Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrilan en belirgin
niteligi bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla

olmalidir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina, makine



ve techizat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinda oldugu
gibi sermaye piyasasimnin kaynaklari da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. Sermaye

piyasasinin en 6dnemli ve yaygin araglar1 hisse senetleri ve tahvillerdir.
Sermaye piyasalari iglemlerine gore soyle siralanabilir:

* Birincil Piyasalar
+ Ikincil Piyasalar
Birincil piyasalar dolasima ilk kez c¢ikarilan finansal araglarin olusturdugu

finansal piyasalardir. Ikincil piyasalar ise, daha 6nce birincil piyasalarda islem goérmiis

olan ve halen dolasimda olan finansal araglarin alinip satildig1 finansal piyasalardir.
Finansal piyasalar, vade yapisina gore su sekilde siniflandirilabilir:

* Spot Piyasalar

* Tiirev Piyasalar

Spot piyasalar, alim-satim islemine konu olan menkul kiymetin pesin olarak
odendigi ve karsihiginda mal tesliminin pesin olarak yapildigi piyasalardir. iki giin
icerisinde sonuglandirilacak doviz islemleri, bankalar arasinda spot islem olarak ifade
edilir. Tiirev piyasalarda ise isleme konu olan menkul kiymetin parasi vade sonunda

O0denmektedir. Fiziki teslimat ya da uzlasma da vade sonunda olmaktadir.



TASARRUF SAHIPLERI

talebinin karsilastig1 piyasa

Sekil 1.1 Mali Sistem Semasi

(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akimma Aracilik DUZEN
ARACLARI Edenler) Calismay1 diizenleyen
1. Para (Nakit) 1. Bankalar - Tlkeler
2. Mevduat 2. Araci kurumlar - Kurallar
3. Banka parasi 3. Yatirim ortakliklari - Denetim
4. Kredi 4. Yatirim fonlar1
5. Sosyal giivenlik fonlar1 5. Menkul kiymetler borsasi
6. Kooperatif kaynaklari 6. Sosyal giivenlik kuruluslar
7. Tahviller 7. Sigorta sirketleri
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat 9. Yatirim kuliipleri
senetleri 10. Genel finans ortakliklari
10. Kamu hisse senetleri 11. Risk sermayesi yatirim
11. Gelir ortaklig1 senedi ortakliklar
12. Devlet i¢ borglanma 12. Derecelendirme (rating)
senetleri (DIBS) sirketleri
13.Varliga dayalt menkul 13. Takas ve saklama
kiymetler (VDMK) sirketleri
14. Depo edilen menkul 14. Portfoy yonetim sirketleri
kiymet sertifikalari 15. Yatirim danigmanligi
sirketleri
16. Ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR
TUKETICILER
(Fon talep edenler)
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE
Kisa vadeli fon arz ve PIYASASI

Orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin
karsilastig1 piyasa

Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.2




Finansal varliklara sahip olma, belli bir risk iistlenmeyi de beraberinde getirir.

Risk kisaca, yatimcinin beklenen getirisinde olusabilecek potansiyel

degisiklikler

olarak tanimlanabilir. Bir finansal varligin tasidigi risk, ancak beklenen getirisi s6z

konusu riski telafi edebildigi takdirde kabul edilebilir.

TEHLIKE
Risklerin
Gergeklesme
Olasilig1

FIRSAT BELIRSIZLIK
Riskleri Kar Muhtemel
Hedefi i¢in Sonuglarin

Kullanabilme Yayginlig

Sekil 1.2 Finansal Risk

Kaynak: Bolgiin ve Akgay (2005), Risk Y6netimi, Scala Yaymcilik: Istanbul, s.182

Finans piyasalarinda belirsizlik ve risk genellikle birbiri ile karistirilmakla

birlikte "gelecege iliskin olasilik tahmini siibjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten;

objektif olarak yapiliyorsa riskten séz ediliyor demektir." Bagka bir deyisle, " eger bir

yatirime1 kararlarini olasilik dagilimina gére vermek istiyorsa riskli bir durum, aksi bir

durumda belirlilik ya da belirsizlik durumunun var oldugu sdylenebilir."

Bu acidan bakildiginda (Aktan, 2007: 11);

e Risk, belirsizligin dl¢timiidiir.
e Belirsizlik yoksa risk de yoktur.
o Gelecek belirsizdir.

e Risk gelecekte ortaya cikabilecek olaylarin dagilim
Olciisiidir.

yaygiliginin



Kimi yazarlar risk ile belirsizlik arasinda sdyle bir ayrim yaparlar: sonuglar
konusunda uzmanlar birlikte olasilik dagilimlar cikarabiliyorlarsa risk, uzmanlar bu

konuda bir anlagmaya varamiyorlarsa belirsizlik sz konusudur (Sariaslan, 1990: 161).

Geligsmis mali piyasalarda, risk bakimindan farkliklar gosteren ¢esitli mali
araclar bulanacaktir. Boylece yatirimcilar risk tercihlerine gore istedikleri mali araca
yatirim yapabileceklerdir. Iyi calisan bir mali piyasada risk ile getiri arasinda dogru
ilisgki bulunmali, daha yiiksek riskin karsiligi, daha yiiksek getiri olmalidir. Ancak
yiiksek kazang i¢in daha fazla risk goze alindiginda, yiiksek kazang kadar yiiksek zarara
da ugranabilecegi kabuk edilmelidir (Bolak, 2001: 10). Bu yiizden risk ve getiri birlikte

diisiiniilmeli ve birlikte yonetilmelidir.

Almman risk ile beraber getirinin de artacagi yoniinde bir beklenti vardir.
Yatiricimlar yiiksek riske karsilik yiiksek bir getiri; diisiik bir riske karsilik ise diisiik bir
getiri beklentisi icerisindedirler (Grafik 1.1).

Grafik 1.1 Risk-Getiri [liskisi
Getiri

Diistik Risk
Diisiik Getiri

Yiiksek Risk
Yiiksek Getiri

Risk



1.1 RiSKiN TANIMI

Gerek Ingilizce’de gerekse Tiirkge’de risk (ya da riziko); kayip, hasar tehlikesi
ya da kayip, hasar tehlikesi olasilig, sigorta edilen sey ya da kimse olarak tanimlanir;
ayrica fiil olarak risk, tehlikeye girmek ya da goze almak anlamlarinda kullanilir ve sifat

olarak risk; tehlikeli anlamina gelir (Tevfik, 1997: 2).

Ansell ve Wharton tarafindan risk, koken olarak Arapg¢a rizik/risk (risq) ya da
Latince riziko (risicum) sozciiklerinden tiiremistir ve gelecekte meydana gelmesi

istenmeyen bir olayin, gerceklesme olasiligr olarak ifade edilebilir (Aktan, 2007: 8).

Risk kavrami ile yapilan yatirimlarin getirilerinin tam olarak bilinmedigi, buna
karsilik s6z konusu yatirimlarla ilgili alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik
dagilimimin bilindigi varsayilmaktadir. Dagilim tam olarak varyans veya standart

sapma ile dl¢iiliir (Ceylan, 2000: 422).

Varyans, bir dagilimin kendi ortalamasindan, sapmasiin karesinin beklenen
degeridir. i’den n’e kadar olan getirilerin beklenen degerleri ile ortalama degerleri

arasindaki farkin karesi olarak da ifade edilebilir. Varyans matematiksel olarak su

sekilde ifade edilmektedir:
Varyans = o2 = Y (r, —;)Zpi (1.1)
i=1

Varyans kare ile ifade edildiginden sonucu agiklamak giiglesmektedir. Standart
sapma getirilerin risklerinin karekokii oldugundan standart sapma ile riski agiklamak

daha kolay olmaktadir.

Standart sapma = o = > (r, - " p, (1.2)
i=1

Alinan finansal ve yonetsel kararlar, yapilan yatirnmlar ve diger tiim ticari
faaliyetler belirli bir plan dahilinde yapilmakta, tahminlere dayanmaktadir. Sonuglarin

kesin olarak bilenmesi s6z konusu olmamaktadir.

Genelde rastlanan durum, gergeklesen sonuglarin planlanan ya da tahmin

edilenlerden, olumlu ya da olumsuz yonde sapma gostermesidir ki en genel anlamiyla
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risk kavrami da bu durumu temsil etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus;
gerceklesen sonuglarla beklenen sonuglar arasindaki sapmanin her zaman olumsuz
olmasi gerekmedigi, olumlu yonde sapmalarin da goézlenebilecegi ve risk kavraminin

her iki durumu birlikte temsil ettigidir (Bolak, 2004: 3).
1.2. RISKLERIN SINIFLANDIRILMASI

Riskin cesitli kaynaklar1 vardir ve giin gectikce her giin bir yenisi eklenmektedir.
Risk tiirlerine giiniimiizde kisiler ya da kurumlar biriyle karsilagabilecegi gibi, birden

fazlasiyla ayn1 anda kargilagmasi da miimkiindiir.

Risk faktorlerinin tanimlanmasi, dlgiilmesi ve yonetilmesi, etkin bir risk denetim
siirecinin olusturulmasinda temel siireglerdir. Bu nedenle, risk faktorlerinin ayr1 ayri
tanimlanmast ve diger risk faktorleriyle arasindaki iligkilerin belirlenmesi

gerekmektedir.

Beklenen (tahmin edilen) sonuglarla gerceklesen sonuglarin farklilagmasina
neden olabilecek faktorlerin, diger bir deyisle risk faktorlerinin sayisinin fazlaligi,
bunlarin tasnifini de zorlastirmakta ve {izerinde anlasmaya varilmis genel bir risk
siiflandirmas1  bulunmamaktadir (Bolak, 2004: 4). Bu calismada risk faktorleri,
yatirrmcilarin menkul kiymet yatirimlarinin risklerini kontrol altina alabilme ve
yonetebilme olasiliginin olup olmamasina gore sistematik risk (pazar riski) ve

sistematik olmayan risk (firma riski) olmak iizere iki ana gruba ayrilmistir.

Tablo 1.1 Risk Tiirleri

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Faiz Oran1 Riski Finansal Risk

Satinalma Gicii (enflasyon) Riski Faaliyet Riski

Piyasa ve Likidite Riski Yo6netim Riski

Kur Riski Sektor Riski
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1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk (pazar ya da piyasa riski) genel ekonomik, politik veya firma dis1
herhangi bir nedenden kaynaklanmaktadir (Karan, 2004: 156). Piyasadaki menkul
kiymetlerin tiimii, farkli farkli oranlarda olmakla birlikte, sistematik riskten ayni
dogrultuda etkilenirler yani ya hepsinin fiyat1 yiikselir ya da hepsinin fiyati diiser
(Bolak, 2004: 6). Sistematik risk, biitiin isletmeleri tehdit eden, tiim ekonomiyle ilgili
tehlikelerin varligindan kaynaklanir (Kurun, 2005: 4).

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

T

Sistematik
Olmayan Risk

Toplam

Risk ‘ T

Sistematik Risk

|

Portfoy Getirisinin standart sapmast

Portfoydeki menkul kiymet sayisi
Sekil 1.3 Cesitlendirmenin Riske Etkisi

Sekil 1.3°de goriilebilecegi gibi portfoydeki menkul kiymet sayis arttik¢a firma
riski azalmaktadir. Fakat risk ne kadar ¢esitlendirilirse ¢esitlendirilsin belli bir diizeyin
altina inmemektedir. Piyasa riski ¢esitlendirme yapilarak ortadan kaldirilamayan risktir.
Baska bir deyisle, menkul kiymete ait risk ortadan kaldirilabilmektedir. Boylece,

cesitlendirme ile portfoyiin firma riski sifira veya toplam risk seviyesine indirilebilir.
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Sistematik risk, makro olaylardan ne derece etkilendigimizi gosterir ve bir pay
senedi getirisinin piyasa portfoyii getirisindeki dalgalanmalara duyarlilig: ile dlciilebilir.

Bu duyarlilik pay senetlerinin betasi () olarak bilinir (Ceylan, 2000: 426).
Beta katsayisini agagidaki gibi gosterebiliriz.
Beta katsayis1 = Cov (j,m) / Var (m)

Iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin betas piyasa riskini tasir ve betas1 1° e esittir.
Betas1 0-1 arasinda olan portfdyler piyasa ile ayni ydnde hareket ederler. Ornegin betasi
2 olan bir portfdy, piyasanin 2 kati kadar degiskenlik gosterir. Hazine bonolarinin
getirisi sabit oldugu i¢in piyasadaki degisikliklerden etkilenmezler. Bu ylizden hazine

bonolari risksiz bir getiri oranina sahiptirler ve betasi 0’dir.

Sonug olarak sistematik risk, menkul kiymetlerimizi ne kadar cesitlendirirsek
cesitlendirelim ortadan kaldiramadigimiz, karsimiza ¢ikan bir risktir. Sistematik riskin

kaynaklar1 baglica 4 baslik altinda incelenebilir:
1.2.1.1. Faiz oram riski

Yatirim yapilan kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz oranlarindan olumsuz olarak

etkilenmesi durumunda olusan risktir.

Piyasa faiz oranindaki degismeler, menkul kiymetlerin fiyatlarini ters yonde
etkiler. Yani faiz orani yiikselirken fiyatlar diiser, faiz orani1 diiserken fiyatlar yiikselir.
Bunun nedeni, menkul kiymetlerin fiyatlariin, gelecekte saglanacak gelirlerin, piyasa
faiz oraniyla 1skonto edilmis degerleri toplamina esit olmasidir. Faiz oran1 degismeleri,
sabit getirili yatirim araglarini (tahvil gibi) ve bunlarin i¢inde de vadesine daha fazla

kalmis olanlari, daha biiyiik oranda etkiler (Bolak, 2004: 6).

Piyasa faiz oranlarindaki degisim, tahvil fiyatlarinin yani sira dolayli olarak veya
dogrudan diger finansal enstriimanlarin getirilerini de etkilemektedir. Finans teorisinde
risksiz faiz orani olarak bilinen devlet tahvili getirisinde olan degisiklikler risk primini
ve enflasyondan arindirilmis reel getirilere olan etkisi nedeniyle piyasada doviz kuru ve
hisse senedi fiyatinin yami sira, kredi faiz oranlarin1 mal fiyatin1 da etkilemektedir

(Kurun, 2005: 4).
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Piyasalarda veri olarak gozlenen faiz oranlar1 reel risksiz orani, beklenen
enflasyon primi, geri 6dememe risk primi (temerriit), likidite risk primi ve vade risk
primlerini toplamindan olusur. Bu denklik asagidaki sekilde ifade edilebilir (Teker,
1999: 5)

k =k* +IP + DRP + LP + MRP (1.4)
k = krr+ DRP + LP + MRP (1.5)
krr = k* + 1P (1.6)
k : Piyasa faiz orani

k* : Reel risksiz faiz orani

krr : Nominal risksiz faiz orani

IP : Enflasyon primi
DRP : Geri 6dememe risk primi
LP : Likidite primi
MRP : Vade risk primi
1.2.1.2. Satin alma giicii (enflasyon) riski

Uzun vadede enflasyon oraninin artmasi sonucu reel getirinin azalmasi hatta
negatif olmasi riskidir. Yatirimci tarafindan arzulanmayan bir reel getiri oraninin

gerceklesme olasiligini ifade eder.

Satin alma giicii riskinin kaynagini olusturan enflasyon, beklenen getiri diizeyini
etkilemesi nedeniyle finansal varlik yatirnmlarinin gergek karlilik diizeyinin
hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken en 6nemli unsurlardan biridir. Bu anlamda

satin alma giicii (enflasyon) riski, yatirim yapilan finansal varliktan elde edilecek reel
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getiri* iizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, getirinin reel olarak, yani paranin satin

alma giicii sabit tutularak hesaplanmasi gerekmektedir (Altun, 2008: 7).

Uzun vadeli yatirim araglarinda bu risk fazladir. Bu yilizden enflasyonun yiiksek

oldugu iilkelerde kisa vadeli yatirim araclarina yatirim yapmak daha dogru olacaktir.

1.2.1.3. Piyasa ve likidite riski

Piyasa riski, finansal varliklarin degerinde meydana gelen degismeden
kaynaklanan zarar riskidir (Sahin, 2004: 16). Likidite riski ise, piyasa riski ile yakin
iliski icinde olup, belirli bir varligin, olumsuz fiyat hareketleri, piyasa sorunlari gibi
nedenlerle kolayca nakde doniistiiriilememesi, likidite edilememesi riskidir (Yildiran,

2007: 59).

Yildiran’ a gore (2007) piyasa ve likidite riski esas itibariyle iki fakli acidan
degerlendirilebilir. Bunlardan ilki finansal kuruluslarin 6nemli miktarda menkul kiymet
veya varlik tutmalar1 durumunda kars1 karsiya kalacaklart piyasa ve likidite riski iken,
digeri kredi riski ile baglantili olarak teminatlar nedeniyle karsi karsiya kalinan piyasa

ve likidite riskidir.

Bolgiin ve Akcay (2005) risk bazli degerleme yontemleri kapsaminda piyasa
riskini ikiye ayirmaktadir: Hazine Alim/Satim islemlerinden dolay1 olusan Piyasa Riski
ve Aktif/Pasif vade uyumsuzlugundan kaynaklanan yapisal faiz riski. Alim/Satim riski,
piyasa faktorlerindeki (faiz oranlari, yabanci para kurlar, vs.) kisa vadeli
dalgalanmalardan  kaynaklanan risk olup piyasa faktorlerinin volatilite ve
korelasyonlarina dayali olarak giinlik bazda analiz edilmektedir. Aktif/Pasif vade
uyumsuzlugu, likit olmayan aktif ve pasif kalemleri arasindaki vade uyusmazligindan
dogan faiz ve likidite riskidir. Biiyiik piyasa hareketlerine dayali daha uzun donemli

analizlerle Ol¢iilmektedir.

Piyasa riski 6zellikle pay senetleri fiyatlarini etkilemektedir (Ceylan, 2000: 429).

P . (14 nominal faiz orani )
Bir yatirimin reel getirisi, 77 =

—1 esitligi yardimiyla hesaplanabilir.
(1+ enflasyon orani )
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1.2.1.4. Kur riski

Kur riski, bilancodaki dovizli aktif ile dovizli pasiflerin doviz cinsi ve tutar
acisindan farklt olmasit durumudur. 1973 yilinda sabit kur rejiminin terk edilmesi
(Bretton Woods’un yikilisi) sonucu kurlardaki dalgalanirligin artmasi ve diinya ticareti,
turizm ve ekonomilerin kiiresellesmesi sonucunda giliniimiizde bankalar cok c¢esitli
doviz cinsleri tlizerinden islem yapmakta, bilancolarindaki dovizli kalemler artmaktadir

(Bolgiin ve Akgay, 2005: 93).

Portfoy yatirimlar1 s6z konusu oldugunda, akla gelen ilk risk kur riskidir. Hem
gecmis, hem de beklenen getiriler kur farklaria gére ayarlanmalidir. Ozellikle gelecege
yonelik yapilan tahminlerde, beklenen getiriler hem finansal varlik getirisini, hem de
kur degisimini dikkate almalidir. Kur riskine, 1994 ve 2001 yilinda iilkemizde yasanan

yiiksek oranli devaliiasyonlar1 6rnek gosterebiliriz.

Kurlarla degisik iilkelerdeki faizler arasinda bir iligki s6z konusudur. Doviz

kurlariyla iilkelerin faizleri arasindaki dengeye gore para iilkeler arasinda dolasir.

K,: Gelecekteki kur
Fy: Tirkiye’deki faiz
F4: Yabanci paranin iilkesindeki faiz

Ky: Bugilinkii kur olmak iizere bir y1l sonraki kur

_|d+FY 1.
Kg{(HFd)}CKb (-7

formiilii yardimiyla hesaplanarak yukarida bahsedilen denge bir yillik vade i¢in

ifade edilebilir (Ertuna, 1991: 7).

Kur riski, sadece yiiksek enflasyonla yasayan, belirsizligin ortama hakim
oldugu, gelismekte olan iilke piyasalarina 6zgii bir sorun degildir. Gelismis tilke

piyasalarina yapilan yatirimlarda da ciddi ¢apta kur riskleri s6z konusu olabilmektedir.

Diger iilkelere yapilan yatirimlarda kur risklerinden dolayi planlanan karlar
beklenenden farkli sonuglar dogurabilir. Iste bu farkligin olusmasi kur riskini ifade

etmektedir. 2001 krizinde kurlardaki asir1 yiikselig, sonrasinda kurlarda yasanan diisiis



16

trendi ve su giinlerde yasadigimiz 2009 global ¢aptaki kriz ile kurlardaki degiskenlik

kur riskinin boyutu hakkinda bizlere fikir vermektedir.
1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanmayan,
cesitlendirilebilen, firma ya da ilgili endiistri koluna 6zgii risktir. Firma riski olarak da
anilmaktadir. Firmayla ilgili yasal problemler, yonetim degisiklikleri, reklam
kampanyalari, firmanin teknolojik basarisi, grevler ve firmaya 6zgii diger konularla

ilgili nedenlerle ortaya ¢ikmis olabilir.

Cok iyi cesitlendirilmis bir portfdyle bu riski minimize etmek hatta ortadan
kaldirmak miimkiin olmaktadir. Piyasa riskini ortadan kaldirmak miimkiin

olmamaktadir.
Sistematik olmayan risk genel olarak su nedenlerle ortaya ¢ikmis olabilir:
1.2.2.1. Finansal risk

Finansal risk, isletmenin finansman kaynaklar1 arasinda yer alan, sabit gider
niteligindeki banka kredisi ve tahvil gibi isletme dis1 kaynaklarin bulunmasindan dolay1
ortaya ¢ikan ve faiz yiikii getiren bor¢lanma kalemlerinin artmasiyla ortaya ¢ikan risk

tirtidiir.

Ceylan’a (2000) gore, bir isletmenin finansal riski; teknolojik diistiinliikler,
monopolistik patentler, tiiketici tercihleri, hammadde kaynaklarinin denetimi, 06z
sermaye gibi faktorlere bagli olarak azalabilirken, 6diing alma, satislarda dalgalanma,
hammadde fiyatlarindaki degisiklik, grev olasilig1, liretim modasinin gecmesi, rekabetin
artmasi, likidite yetersizligi, yonetim kapasitesi yetersizligi gibi nedenlere bagl olarak

artabilmektedir.

Finansal riskin kamu kuruluglarinda devlet garantisi nedeniyle 6zel kurumlara

gore daha az oldugu soylenebilir.
1.2.2.2. Faaliyet riski

Isletmelerde faiz yiikiimliiliigiiniin yiiksekligi, finansal riski arttirirken, sabit

giderlerin yiiksekligi de faaliyet riskini arttirmaktadir. Sabit giderlerin yiiksekligi
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basabas noktasini yiikseltmekte, ayrica, liretimin ve satiglarin diisiik oldugu zamanlarda
da aym sabit giderlerin karsilanmasi zorunlulugunun bulunmas: satislardaki
dalgalanmalar karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da biiylik olmasma yol
acmaktadir. Bu durum oOzellikle hisse senedi getirilerinde 6nemli bir risk unsuru

yaratmaktadir ( Bolak, 2004: 7).

Altun’a gore (2008) faaliyet riski, gelirinin biiyiik boliimiinii sadece tek bir iiriin
veya hizmetten saglayan kuruluslarda onemlidir. Sabit giderlerin yiiksekligi bu riski
arttirici bir faktor iken; s6z konusu riski bir dl¢iide azaltmak icin, gelirlerinde ve faaliyet
konularinda ¢esitlendirme yapabilmig, sabit giderlerini ¢esitli gelir kalemleri igine
ayirabilmis kuruluslarin se¢ilmesinde fayda vardir. Ciinkii yukarida da belirtildigi gibi

tek tirlinii satislarindaki dalgalanmalar net kara aynen yansir.
1.2.2.3. Yonetim riski

Isletmelerin basar1 ve basarisizliklarinda yonetim tarafindan alman karar ve
uygulamalar ¢ok Onemli bir yer tutmaktadir. Yonetimin aldig1 hatali karar ve
uygulamalar, menkul kiymetlerin verimlerinin degismesine neden olmaktadir. Yo6netim
kararlarinin neden oldugu degiskenlik, yonetim riskidir. Yonetim riski, pay senedi
sahiplerini tahvil sahiplerine gére daha fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle, pay
senedine yatirim yapan kisiler veya kurumlar, yatirnm yapacaklari isletmenin kalitesine

biiyiik 6nem verirler ( Ceylan, 2000: 430).
1.2.2.4. Sektor riski

Isletmenin faaliyette bulundugu sektorii etkileyen, sektdr disindaki firmalar:
ve miisterileri etkilemeyen risk tiiriidiir. Ornegin hammadde kaynaklar1 bakimidan disa
bagimli bir sektorlin riski, yerli hammadde kullanan bir sektoriin riskinden daha
yiiksektir. Bir is kolundaki bir grev genellikle o sektorii etkiler, diger sektdrlerdeki

isletmeleri etkilemez.
1.3. RISKIN OLCULMESI

Alnacak finansal ve yonetimsel kararlarin, yapilacak yatirimlarin sayisal olarak
ifade edilebilmesi halinde risklerinin Sl¢iilebilmesi miimkiin olmaktadir. Son yillarda
uluslararasi finans piyasalarinda meydana gelen krizlerin pek ¢ogunda etkin bir risk

yonetim sisteminin bulunmayisi neden olarak ortaya cikmaktadir. Ulkemizde risk
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yonetimi, hem Tiirk ve diinya ekonomilerindeki son yillardaki gelismeler hem de yeni
5411 sayil1 Bankalar Kanunu ve BDDK’ nin 3 Kasim 2006’ da yayinladigi 26335 sayili
Risk Ol¢iim Modelleri Ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Olgiim Modellerinin

Degerlendirilmesine Iliskin Teblig ile ayr1 bir énem kazanmustir.

Onceki boliimde anlatilan risk tiirleri statik yontemler ve dinamik yontemler
olmak {iizere farkli yontemlerle olciilebilmektedir. Piyasa riski agisindan incelendiginde,
geleneksel yontemler arasinda en yaygin kullanilan yontemlerin "Vade ve Faiz Gap
Analizi", "Siire (durasyon) Analizi", oldugu goriilmektedir. Diger geleneksel yontemler
arasinda "Senaryo ve Istatistiki Analizler" ile "Portfoy Teorisi" de sayilabilir. Dinamik

yontemler ise APY (Aktif/Pasif Yonetimi) ve RMD ( riske maruz deger) hesabini igerir.
1.3.1. Statik Risk Ol¢iim Yontemleri

Bosluk (GAP) Analizi; uygulamasi kolay olmakla birlikte sadece bilango ici faiz
riskini dikkate alir ve inceleme donemi tercihinden etkilenebilmektedir. Bosluk analizi
belirli bir donemde, faize karsi duyarli aktifler ile pasifler arasindaki net farki
yansittifindan, hem faiz oram1 hem de likidite riski yonetiminde kullanilmaktadir

(Bolgiin ve Akcay, 2005: 248).

Siire analizi; finansal kurumalarin, faiz orani riskinin dl¢tilmesinde kullandig
diger bir yontemdir. Dowd’a gdre (2005) siire analizi; tahvil ve bono nakit akisi vade
icin agirlikli ortalama terimi olarak tanimlanmis olabilir ve vade boyunca, ilgili menkul
kiymetlerin her birinin yaratacagi nakit akimlarinin bugiinkii degerinin tiim nakit
akimlarinin  gerceklesecegi siirelere gore agirliklandirilmig ortalamasi  olarak
tanimlamaktadir. Bolgilin ve Akcay’a gore (2005) siire analizi; sadece net gelirdeki
degisime degil aktif ya da pasiflerin fiyatlarindaki degisimi dikkate aldigindan dolayz;
bosluk analizine gore daha kullanigh bir analizdir. Ancak bu yontemin de (bosluk
analizine benzer) kisithi oldugu noktalar mevcuttur. Faiz riski disindaki riskleri ihmal
etmektedir, genel bir inceleme yapmaktadir. Ozellikle finansal kesim disindaki firmalar
icin uygun degildir. Gosterdigi gelisime ragmen sabit getiri analizleri igin, siire

analizinden daha etkili analiz yontemleri gelistirilmistir.

Senaryo ve Istatistiki Analizler; bircok riske uygulanabilecek bir yontemdir.
Farkli senaryolar altinda degiskenlerin nasil davrandigi gozlenir. Senaryo analizi 4

adimda yapilir: 1-Bir senaryo secilir. Degiskenleri (enflasyon, doviz kuru, faiz orani,



19

vb.) belirlenir. 2-Nakit akisinin ve muhasebe degerlerinin bu senaryo altinda degisecegi
varsayilir. 3-Bu iki adim baska senaryolar i¢inde de tekrarlanir. 4-Sonuglar analiz edilir.
Senaryo analizi uygulanmasi ¢ok kolay bir yontem degildir. Ama iyimser, optimum ve

kotiimser senaryolar analiz a¢isindan kullanighdir (Er, 2007: 10).

Istatistiksel analizlerde, ilgili degiskenin gelecekte alabilecegi degerler
istatistiksel yontemlerle tahmin edilir, nakit akislar1 yaratilmaya c¢alisilir ve gelecekteki
bilanco ile kar-zarar tablolar1 simiile edilmeye ¢alisilmaktadir. Simiilasyon yontemleri
statik ve dinamik olarak gruplandirilabilmektedir. Statik yontemlerde, cari bilango ya da
bilango dis1 pozisyonlardan kaynaklanan nakit akimlarini ve kar-zararmi tahmin eden
cesitli senaryolar ele alinmaktadir. Dinamik simiilasyon yontemler ise ilgili donemlerde
faaliyetlerdeki beklenen degisimleri ve gelecek hakkindaki ayrintili varsayimlari

kapsamaktadir.

Portfoy Teorisi; birgok sayidaki risklerin bir arada ve birbirleri iizerindeki
etkilerinin ele alinmasina olanak verir. Risksiz getirinin ya da beklenen piyasa degerinin
hesaplanmas1 kolay olmakla beraber bir menkul kiymetin risk priminin
hesaplanmasinda kullanilacak risk faktoriiniin (portfoy getirisi ile menkul kiymetin
getirisi arasindaki kovaryansin portfoy getirisinin varyansina orani) hesaplanmasi
sorunlu olabilmektedir. Bu risk faktoriiniin hesaplanabilmesi i¢in yeni aktiflerin
getirileri ile mevcut tiim aktiflerin getirileri bilinmeli ve kullanilacak risk tekniklerinin
giivenilir olabilmesi i¢in yeterince uzun bir donemi kapsayan bir veri seti bulunmalidir.
Bolgiin ve Akgay (2005), riski ifade eden Beta degerlerinin portfoy her degistiginde
yeniden hesaplanmasi gerektigi de dikkate alindiginda, portfdy analizi ydnteminin

diizenli olarak ¢ok miktarda igslem yapilmasini ve Onemli miktarda veriyi icerisinde

barindirdigini ifade etmektedir
1.3.2. Dinamik Risk Ol¢iim Yontemleri

Finansal risklerin 6l¢iilmesinde genellikle 2 yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
ilki aktif-pasif yonetimi olup, aktif ve pasifin riskleri elimine edecek bicimde
dengelenmesidir. Tkinci yontem ise RMD (Riske maruz deger) yontemidir. RMD kisaca,
bir finansal varligin belli bir elde tutma ve belli bir giiven sinirinda ugrayabilecegi
maksimum zarar olarak tanimmis olup, uygulamada farkli yaklasimlardan yararlanilarak

Olgiilmektedir.
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1.3.2.1. Aktif/pasif yonetimi

Firmalarin risk ve likidite ilkeleri ¢ercevesinde bilanconun her iki tarafinin da
kar1 maksimize edecek sekilde diizenlenmesi ve degistirilmesidir. APY ile firmalarin

riskleri azaltilmakta olup ayni zamanda kar maksimizasyonu da saglanmaktadir.

APY ile muhtelif senaryolar iiretilebilir, faizlerin yiikselmesi veya diismesi,
kurlarin yiikselmesi veya diigmesi durumlarinda ne kadar kar elde edilebilecegi gibi

alternatif calismalar yapilarak firmanin projeksiyon yapmasi saglanmalidir.

APY’ nin gereklerine uyularak, varliklar ve kaynaklar arasinda optimum bir
denge saglanmasi kosuluyla APY uygulamalar ile riskler minimize edilerek ticari

faaliyetler istikrarl bir sekilde siirdiirtilebilir.
1.3.2.2. Riske maruz deger yonetimi

RMD belirlenmis bir siire i¢inde ve giiven aralifinda olabilecek en kotii kaybi
tek bir rakamla ifade etmektedir. Boylece gerceklesmesi olasi riskin ayni para birimi
cinsinden alt siirim1 ¢izmektedir. Finansal riskin raporlanmasi yaninda, alim satimi
gergeklestiren islemcilerin pozisyon limitlerinin tesis edilmesinde, iistlenilen riske gore
elde edilen getirilerin degerlendirilmesinde, risk modellerinin karsilastiriimasinda da
RMD yontemi kullanilmaktadir. Kurumsal yatirnmcilar da RMD yontemini risk
faktorlerinin dinamik olarak kontroliinde kullanmaktadirlar. Sirketler de bu modeli
ozellikle tlirev araclarla ilgili olarak risk yonetimi odakli kullanarak riskten korunma

stratejilerinde faydalanmaktadirlar (Kurun, 2005: 23).

RMD, uygulamada farkli yaklagimlardan yararlanilarak Ol¢iilmektedir. Bu

yaklagimlardan 3 tanesi:
- Analitik (ya da parametrik) RMD yaklasimi (varyans-kovaryans metodu),
- Tarihi RMD ya da tarihi simiilasyon yaklagima,
- Monta-Carlo simiilasyonu yaklagimidir.

Sirketler kurum i¢i ¢alismalara 1980’ 1i yillarda baslamislardir. Bu calismalar
ilerleyen donemlerde gelistirilerek danigsmanlik firmalarina satilmis ve bu sayede yeni

modeller ortaya ¢ikmustir. Risk yonetim sistemleri, kendisi bir model gelistirebilecek
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durumda olmayan ancak bdyle sistemlere ihtiyag duyan finansal kurum ve sirketlere
satilmistir. Bu sistemlerden en yaygini JP Morgan tarafindan gelistirilen, RMD 6l¢iitlinii

kullanan RiskMetrics’ tir.

Kasim 1994’ te JP Morgan’ in RiskMetrics’ i iicretsiz olarak web sitesinde ortak
kullanima sunmasiyla RMD daha yaygin bir kabul ve kullanim bulmus, sadece finansal

kurumlar tarafindan degil, mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.
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IKiNCi BOLUM
RISK YONETIMINDE FINANSAL TUREV ARACLARI

2.1. FINANSAL TUREV URUNLERIN TANIMI VE OZELLIKLERI

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢Okiisii ve sabit kur sisteminin terk
edilmesi sonrasinda iilkeler paralarmi ABD dolar1t karsisinda dalgalanmaya
birakmiglardir. Faiz oranlar, fiyatlar ve 6zellikle doviz kurlarindaki ciddi dalgalanmalar
meydana gelmeye baslamis, fiyat ve kur riskleri ortaya ¢ikmistir. Bu risklerin ortadan
kaldirma ¢abalari, yeni finansal araclarin ve piyasalarin olusmasina imkan vermistir.
Diinya piyasalarinda yasanan hizli gelismeler, bilisim ve teknoloji alanindaki yenilikler
para ve sermaye piyasalarini hizli bir sekilde degisim yasanmasina neden olmustur. Bu
degiskenlikleri stirekli ve aninda izleyebilme ihtiyaci ve teknolojinin verdigi imkanlar
yeni finansal enstriiman arayisina yoneltmistir. Ozellikle finansal tiirev {iriinler, finansal

piyasalardaki riskten korunmak ihtiyacinin ve arayisin bir sonucudur.

Tiirev irlinlerin islem gordiigii piyasalara tiirev piyasalar, bu piyasalarda iglem
goren Uriinlere de tlirev tiriinler denilmektedir (Ceylan, 2000: 455). Tiirev piyasalarda
islem goren tiirev sozlesmelerin “tiirev enstriimanlar” olarak ifade edilmesinin temel
nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin arkalarinda nakit piyasalarda islem géren
hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araglari kullanilarak olusturulmasidir. Dolayisi ile
fiyatlar1 da nakit piyasada islem goren temel yatirim araglarinin degerlerinden
tiiretilmektedir. Tiirev islemlerinin yapildig1 organize borsalarda sézlesme standartlari
belli oldugundan, teminat sistemiyle islemler takas kurumunun garantisi altinda
gerceklesmekte, diizenleme, gozetim ve denetim fonksiyonlari daha etkin bigimde

yapilmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 213).

Cebe’ye gore (20006) tiirev piyasalar, alim satim igleminin bugiin yapildigs; takas
isleminin ise ileriki bir tarihte belirli bir vade sonunda gerceklesmesini Ongoren
piyasalardir. Vadeli igslem piyasalarinda, vadeli islem sozlesmeleriyle alim-satimi
yapilan finansal kiymetler; herhangi bir anonim sirketin ya da devletin ¢ikardig: hisse

senedi ve tahvil nitelikli menkul kiymetler olmay1p, taraflar arasinda belirli bir vade ve
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standart sekil sartlar1 i¢eren, iki tarafi baglayici nitelik gdsteren sdzlesme metinleridir.
Bu nedenle, vadeli islem piyasalari; uygulama ve islemler agisindan, karmasiktir ve spot
piyasaya kiyasla, kiigiik yatirimci kesiminden ¢ok, bu yonde 6zel ve mesleki egitimli

profesyonel yatirimciya hitap etmektedir.

Finansal tlirev araglarin bazi tiirleri organize borsalarda islem goriirken, bazilar
da bankalar aracilig1 ile belirli bir mekanda, tezgah iistii ( over the counter, OTC)
diizeyde alim-satim islemlerine konu olabilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda;
forward, swap, futures ve opsiyon tiirii finansal tlirev araclari islem gormektedir.
Finansal analistler ve finans yoneticileri agisindan, tiirev piyasalari kavrami ile vadeli
piyasalar kavram ayni anlma gelmektedir. Futures (gelecek) vadeli islem sozlesmeleri
ve opsiyon sozlesmeleri organize, forward vadeli islem s6zlesmeler ise tezgah iistii
finansal piyasalarda islem gormektedir. Swap piyasalari, Tiirkge’de de aynmi adla

bilinmektedir.

Tablo 2.1’de forward, futures ve opsiyon sozlesmeleri tagidiklar1 temel 6zellikler

itibari ile karsilastirilmaktadir:
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Tablo 2.1 Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilagtirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon

1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet

2. Standart S6zlesmeler Hayir Evet Evet

3. Borsada / OTC Islem Gorme OTC Borsa Borsa ve OTC

4. Fiziki Teslimat Var Genelde yok Hak kullanilirsa var
5. Teslimat Zorunlulugu Yok Var Satici igin var

6. Vadeye Kadar Nakit Akis1 Yok Var Satict i¢in var

7. Kredi Riski Var Yok Yok

8. Kaldirag Etkisi Onemi yok Var Var

9. Hak ve Yiikiimliilik Birlikteligi Var Var Yok

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.(2009) Takas Uyeligi Egitim Notlari, s.4
2.2. VADELI ISLEM PIYASALARI, OZELLIKLERI VE TARAFLARI

Vadeli islem piyasalar1 ve bu piyasalarda giderek cesitlenerek artan iirtinler
1097011 yillardan bu yana goriilen faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara
kars1 korunma saglamak amaciyla ortaya ¢ikmislardir. Mal aligverigini igeren vadeli
islemleri oldukg¢a uzun bir tarihe sahip olsa da 1970 yilina dek herhangi bir kontrata
rastlamak miimkiin degildir. Ik organize vadeli islem piyasas1 1848 yilinda CBOT (City
Board of Trade) bilinyesinde kurulmus, vadeli endeks sozlesmeleri ise ABD’de Kansas

City Board of Trade tarafindan 24 Subat 1982 tarihinde baslatilmigtir (Value Line Endeksi).
2.2.1. Vadeli islem Piyasalari

Vadeli islemler piyasasi, riskten korunmak isteyenlerle, spekiilatdrler yani risk
alarak bundan kar elde etmek isteyenlerin bir araya geldigi ve bir iiriiniin gelecekte
teslimini 6ngdren sdzlesmelerin alim satiminin yapildigi piyasalardir. Riskten korunmak
isteyenlere verilen teknik isim ‘hedger’dir. Calismanin bundan sonraki kisimlarinda
riski bagkasina devretmek isteyen kisi ya da kurumlar1 belirtmek icin hedger deyimi

kullanilacaktir.
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Vadeli islem sozlesmesi ise; hukuki olarak baglayiciligi olan, s6zlesmeye konu
iiriinii temsil eden ve s6z konusu firiiniin gelecekte sézlesmede belirlenmis fiyattan
alinmas1 veya satilmasi iizerine islem salonunda veya uzaktan erisim yoluyla yapilan
anlagsmadir. Bu sézlesmede alima satima konu {riiniin; kalitesi, miktari, teslim yeri ve

tarihi, borsa tarafindan 6nceden belirlenip standart kaliplara baglanmistir.

Borsalar, vadeli islem sozlesmeleri ile bu s6zlesmelerin islem gorecegi pazarlar
olustururken, vadeli islemin temel alacagi {irliniin belli 6zelliklere sahip olmasini
beklerler. Vadeli islem sozlesmelerinin piyasa tarafindan aranan iiriinler olmasi igin,
lizerine vadeli islem sozlesmesi diizenlenen {iriinlerin agagidaki sartlar1 tasimasi

gerekmektedir (IMKB Egitim Seti, 2008: 23):

e Etkin ve derin bir nakit piyasanin varligi (Zaman zaman derin bir spot

piyasast olmayan liriinlerin iizerine de tiirev islemler yapilmaktadir.)
e Degisken fiyatlar (volatilite)
e Nakit piyasa fiyat diizeyine iligkin etkin bilgi akisinin olmasi
e Upyelerden giiglii destek ve talep

e Teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar iiriiniin

bulunabilmesi
e Engelleyici kurallarin olmamasi
e Nakit (spot) liriiniin homojen olmasi
e Spot piyasada olusan bir ihtiyacin kargilanmasi.

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat kesfi olmak

tizere iki temel fonksiyonu vardir.

2.2.1.1. Risk yonetimi

Vadeli islem borsalarinin en 6nemli temel fonksiyonlarindan biri, gelecekte
meydana gelebilecek aleyhte fiyat degisimleri karsisinda riskten korunma imkani
vermesidir (VOB Tiirev Araglar Lisanslama rehberi, 2006: 20-21). Vadeli islem

piyasalar1 sayesinde hedgerler, gelecekteki fiyatlarda meydana gelecek asir
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dalgalanmalara karsi risklerini spekiilatorlere devrederler. Bu bakimdan vadeli islemler

piyasasi kisi ve kurumlar agisindan 6nemli bir risk yonetim aract olugturmaktadir.

2.2.1.2. Gelecege yonelik fiyat kesfi

Geleneksel piyasalarda arz ve talebe gore olusan fiyatlar, i¢ginde bulunulan anda
gegerlilik arz etmektedir. Ornegin Dolar/Yeni Tiirk Liras1 denince ilgili piyasada o an
gegcerli kurlar akla gelmektedir. On dakika sonrasinda tam olarak fiyatlarin ne olacagin
kestirmek imkansizdir. Piyasanin bu yapisina ragmen olusan anlik fiyatlar taraflar
acisindan iglemlerin rasyonel olarak yapilmasini saglar. Ancak cari spot piyasadaki
fiyatlar ayn1 zamanda gelecege yonelik fiyatlarin hesaplanmasinda referans olusturur.
Cari nakit fiyat (spot fiyat), islem sozlesmelerinin makul degerinin belirlenmesinde

onemli bir degiskendir (VOB Tiirev Araglar Lisanslama rehberi, 2006: 24-25).

Spot piyasalarda fiyat, o malin iiretimi, nakli, depolanmasi veya isletmesi ile
ilgili dretici, tliiccar ve sanayi gruplarinin katilimi ile olusurken; vadeli islemler
piyasasinda bu gruplarin yani sira, kiigiik bir teminat yatirarak bir pozisyon alan
yatirrmecilar da, aldigr pozisyonlarla gelecege yonelik ¢cok daha gergekei fiyatlarin

olusumuna son islem giiniine kadar katkida bulunabilirler.
2.2.2. Vadeli islem Piyasasimin Ozellikleri

Vadeli islem piyasalarinin &zellikleri asagida belirtilmistir (VOB Takas Uyeligi
Egitim Notlari, 2009: 5):

e Vadeli islem sozlesmesine konu olan iiriiniin gelecekteki fiyat
dalgalanmalarindan olumsuz etkilenecek kimi gruplar, saglikli bir risk

yonetimi olanagina kavusur.

e Fiyatlarin genel egilimi ve s6z konusu iirline ait gelecekteki fiyat

olusumlar1 hakkinda giivenilir veriler saglar

e Gergekei fiyat olusumu saglanir. Yani fiyatlarin olusumunda genis bir
katilim oldugundan, herhangi bir grup, tliccar ya da spekiilatoriin fiyatlar

maniple etmesinin (yonlendirmesinin) dniine gegilir.
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e Yatinnmci ya da katilimcilar islemlerini borsa takas merkezi garantisi ile

giiven i¢inde gerceklestirirler.

e Devletin, bir¢gok iirlinde uyguladigi tavan ve taban fiyati ile piyasaya
miidahale etme geregi ortadan kalkar, ireticiler iriinlerini diinya

fiyatlarindan alim-satimini yapabilme olanagina kavusur.

e Giinlimiiz ticari yasaminda mutlaka uygulanmasi gereken stok ydnetim
politikalarinin  iiretici, ihracat¢i, ithalat¢i, sanayici tiim kesimler

tarafindan olusturulmasi ve gelistirilmesine yardimci olur.

e Vadeli islemler 0Ozellikle tarim piyasalarini ilgilendirmektedir. Bu
nedenle, olugan fiyatlara gore ekim yapmay diisiinen iireticilerin tiretim

hareketleri ile etkin bir tarimsal planlama yapma olanagi dogar.

e Piyasaya katilimin genis tabanli olmasi ile, iirliniin alim satiminda
mevcut pazarlarda (spot piyasalarda dahil olmak tizere) saglikli bir nakit

akisi (likitide) saglanmuis olur.
2.2.3. Vadeli islem Piyasasimin Katiimeilart
Vadeli islemler piyasasini dort tip yatirimer kullanmaktadir. Bunlar;

e Arbitraj yapanlar,
e Tiiccarlar,

e Hedgerler,

e Spekiilatorlerdir.

2.2.3.1. Arbitraj yapanlar

Piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar elde
etmeyi hedefleyen yatirimeilardir. Ornegin, bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli
iki fiyattan iglem goriiyorsa arbitrajc1 hemen ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde
satar ve bdylece risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar
arasindaki tasima maliyeti iligkisi sonucu olugsmasi gereken fiyattan fakli fiyat olusmasi
durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alig, pahali olan piyasada

satig yaparak piyasalar1 dengelerler. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve



28

dengeli hareket etmesini ve gergekgi fiyat olusumunu saglar. Etkin piyasalarda arbitraj

islemleri ile risksiz kar elde imkan1 genel olarak miimkiin degildir (IMKB, 2008: 463).
2.2.3.2. Tiiccarlar

Tiiccarlar, yaptiklart ithalat ve ihracatla ilgili riskleri ortadan kaldirmak veya
minimize etmek i¢in vadeli islemleri kullanan kisilerdir. Boylece, belli bir tarihte
yapilacak tahsilat veya Odenecek paralarla, ilgili kur riski ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Tiiccarlar, spekiilatorler igerisinde bir gruptur. Kisa siireli fiyat

degisimlerinden kar saglamaya calisirlar (Ceylan, 1998: 259)

Tiiccarlar, vadeli islemleri piyasalarinda yaptiklari islemlerle alis ve satis
fiyatlar1 arasindaki farkin agilmasini onleyerek piyasada onemli bir gorevi tistlenmis

olurlar.
2.2.3.3. Hedgerler

Hedger, gelecekte bir mal teslim alma veya satma durumu olan; ancak
gelecekteki fiyat degisikliklerinden g¢ekinen ve gelecekteki mal alim veya teslimini
bugiin belirlenen bir fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat degisikliklerine karsi
korumay1 hedefleyen kisi ya da gruba verilen isimdir. Piyasada hedgerin temel amaci,
tiretim maliyetinin stlinde, kabul edilebilir bir kari, gelecekteki fiyat hareketlerinden

bagimsiz olarak garantilemektir (Erol, 1999: 3-4).
2.2.3.4. Spekiilatorler

Spekiilatorler ise, sdzlesmeye konu olan {iriinlin spot piyasasiyla herhangi bir
ilgisi olmayip, vadeli islemler piyasasinda fiyat degisimlerinden kar elde etmeyi
amaclayan kisi ya da kurumlardir. Hedgerler fiyat degisimlerine karsi kendilerini
garanti altina alirken; spekiilatorler fiyat degisimlerinden kar saglamak amaciyla bu
riski iizerine alan gruptur. Spekiilatorler bu riskli islemi bir kazang potansiyeli gordiigii
icin kabul eder; tahminlerinin ger¢eklesmemesi durumunda zarar s6z konusu

olmaktadir.

Spekiilatorlerin  riski yiiksektir. Ayrica spekiilasyon uzmanlik gerektirir.
Genellikle bankalar spekiilasyon yaparlar. Sahislarin doviz spekiilasyonu ise sinirhidir.

Spekiilasyon, fiyat1 ylikselen bir malin forward sézlesmesiyle satin alinmasi veya fiyati



29

diisecegi umulan bir malin forward sozlesmeyle satilmasi yoluyla yapilabilir (Ceylan,

1998: 264).
2.3. FORWARD VADELI ISLEM SOZLESMELERI

Forward sozlesmeler, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir
malin; fiyat, vade, yer ve miktar gibi s6zlesme sartlarinin bugiinden belirlenerek alici ile
satict tarafindan belirlenerek sozlesmeye baglanan islemlerdir. Piyasada ‘alivre’
islemler olarak da anilan bu sozlesmeler, taraflarin gelecekte olusacak fiyat
degisimlerinin ortadan kaldirilmasina hizmet eden, taraflar arasinda serbestge yapilan

sozlesmelerdir.
2.3.1. Forward Vadeli islem Sozlesmelerinin Genel Ozellikleri

Alivre sozlesmeleri taraflar arasinda serbestce yapildigi icin karsilikli bir giiven
gerektirir. Diger bir ifadeyle alivre sézlesmelerde kredi riski vardir. Taraflardan birinin
yiikiimliiliiglinli yerine getirmeme riski, garanti altina alinmis degildir. Ayrica iki taraf
arasinda yapilan alivre sozlesmeler diger piyasa katilimcilarinin bilgisine acik degildir.
Bu nedenle alivre sozlesmeler net bir sekilde gelecege yonelik fiyatlar icin referans
ozelligi tasimazlar. Alivre sozlesmelerde taraflar vade sonuna kadar pozisyonlarin
kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi sdzlesmenin iptali ile miimkiindiir (VOB Tiirev
Araglar Lisanslama Rehberi, 2006: 26-27). Alivre sozlesmeler, sozlesmede 6zel bir
hiikiim yoksa bir baskasina devri s6z konusu degildir. Ayrica devri hukuken miimkiin
olsa bile her bir alivre s6zlesme kendine 6zgii hiikiimler tasimasi ve standart olmamasi
gibi nedenlerden dolay1 devri kolay degildir. S6zlesmeyi devralacak bir alict bulmak ve

s0zlesmeyi makul bir fiyatla devretmek neredeyse imkansizdir
2.3.2. Forward Vadeli islem Sozlesmelerinde Risk

Forward sozlesmeleri de yapilar1 geregi, futures sozlesmeleri gibi 6zendirici etki
gosterebilmeleri nedeniyle, bir tiir kredi aracidirlar. Forward vadeli islem sézlesmeleri,
esasen riski azaltma yoniinde oldukc¢a fonksiyoneldir. Ancak forward vadeli islem
sozlesmelerinin kendileri de belirli bir risk tasimaktadir. Forward so6zlesmeleri;
performans riski ve islem maliyet riski icermektedir. Genellikle islem maliyeti riski,
performans riskine oranla oldukga diisiik degerlerdedir. Forward s6zlesmesi geregi,

vade sonunda zarara ugrayan taraf, finansal giiciinii kaybetmisse, dogal olarak sdzlesme
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yukiimliiliginii yerine getirememektedir. Bu durumda forward sézlesmesi; sadece basit
bir kredi aracidir. Cebe’ye gore (2006), ancak belirli bir kredi limitine sahip kisiler,

kuruluslar, isletmeler ve hiikiimetler forward s6zlesmelerinde taraf olabilmektedir.
2.4. FUTURES (GELECEK) VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Vadeli islem sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen ileri bir
tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi alma veya satma ylkiimliiliigii getiren sézlesmedir.
Vadeli islem so6zlesmesi, herhangi bir {irlin (pamuk, piring, bugday gibi), finansal
gosterge (hisse senetleri endeksi gibi), menkul kiymet (hisse senedi, tahvil, bono gibi),
yabanci para (dolar, euro gibi) veya kiymetli maden (altin, bakir, platin gibi) {izerine
diizenlenebilir. Vade sonunda standartlagtirilmis sartlar ¢ergevesinde taraflar nakit
uzlagsma veya fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliklerini yerine getirirler. Diizenleyici

otoriteler, vadeli islem s6zlesmelerinin asgari unsurlarini belirler.

Vadeli islem sozlesmesine benzer 6zellikler tasiyan forward islemlerin en temel
ozelligi, organize borsalarda yapilmamasi, dolayisiyla fiyat, miktar ve vade gibi
unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilikli anlagsmasiyla belirlenmesidir. Forward
islemlerde, dogal olarak, takas garantisi de bulunmamakta ve taraflar kredi riski ile kars1

karstya kalmaktadirlar.
2.4.1. Futures Sozlesmelerinin Genel Ozellikleri

Futures sozlesmeleri organize borsalarda islem goriir. Bu borsada islem goren
sozlesmelere gelecek sozlesmeler denilmektedir. Futures piyasalari, belli bir miktardaki
mal, doviz, altin, menkul kiymetin 6nceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir
tarihte teslim edilecegine iliskin alim ve satim sdzlesmelerinin yapildig, bu
sozlesmelerin el degistirdigi, lyelik esasmna gore calisan borsalardir. S6z konusu

organize borsalar, gelecek piyasalar1 olarak isimlendirilir (Ceylan, 2000: 467).

Futures sozlesmelerine konu olabilecek finansal varliklarin tasimasi gereken

bazi temel sartlar asagidadir (Ceylan, 1998: 281):
i.  Homojen kalite gruplamasina olanak vermesi,

ii.  Fiyatlarin arz ve talebe gore belirlenmesi,
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iii.  Islem gorebilecek bollukta olmasi,
iv.  Ucuz tagimaya olanak vermesi,
v.  Depolanabilme 6zelligi olmasi,
vi.  Fiyatlarinin dalgalanma (volatilite) 6zelligine sahip olmasi,
vii.  Kalite tespitlerinin kolay olmasi,
viii.  Spot piyasadaki likiditesinin yiiksek olmasi,
ix.  Etkin ve derin bir nakit piyasasinin varligi ve
X.  Sozlesmelerin anlasilir bir dille yazilmis olmas1 gerekmektedir.

Gelecek sozlesmelerinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Aydin, 2007:

13-14):

e Vade sonunda standartlastirilmis sartlar c¢ergcevesinde taraflar nakit
uzlagsma veya fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliikklerini yerine getirirler.

Diizenleyici otoriteler, gelecek s6zlesmelerinin asgari unsurlarini belirler.

e Gelecek sozlesmeleri, belli basli organize olmus tiirev {rilinler
borsalarinda gerceklestirilirler. Belirlenen fiyatlar takas odasi tarafindan

resmen yayinlanmaktadir.

e Tiirev trlinler borsalarinda gelecek sozlesmesi ticaretiyle ilgili biitiin
islemler borsada islem yapma yetkisine sahip (sandalye sahibi olan)

tiyeler tarafindan yapilmak zorundadir.

e Taraflar borsada islem yapan araci kuruma baslangi¢c teminati yatirir.

Amacg, taraflar1 sorumluluklarini yerine getirmeye zorlamaktir.

e Taraflarin kar veya zararlar1 giinliik olarak belirlenir. Tiirev piyasalarda
islem yapanlarin islem neticesinde ugradiklar1 zararlar giinliikk olarak

yatirilan teminatlar yoluyla telafi edilir.
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e Gelecek sozlesmelerinde taraflar birbirlerine karsi degil, takas kurumuna

kars1 sorumludur. Bu nedenle, taraflar agisindan kredi riski yoktur.

e Bu sozlesmeler, alivre sozlesmelerin aksine denetlenebilirler.

e Gelecek sozlesmelerinin maksimum fiyat degisimi icin gilinliik olarak

belirlenmig smirlar vardir. Sozlesme bu sinira ulagmigsa, bu smirin

Otesindeki bir baska isleme izin verilmemektedir. Boylece asir1 fiyat

artis1 engellenmis olur.

o Gelecek sozlesmelerde, borcun 6denmemesi durumunda takas odasi

aldig1 depozito ve teminatla (marj) 6demeleri yapar.

Vadeli islem sozlesmeleri standart hale getirilmis alivre sézlesmeler olmakla

birlikte uygulamada onemli farkliliklarin oldugunu goriiyoruz. Alivre sozlesme ile

vadeli islem sozlesmeleri arasindaki temel farklar Tablo 2.2.’de verilmektedir.

Tablo 2.2 Forward S6zlesme ile Futures S6zlesmenin Farklari

Forward Sozlesme

Futures Sozlesme

sozlesmelerden habersizdir.

Iki taraf arasinda yapilir. Borsada yapilir.

So6zlesme unsurlar standart degildir. S6zlesme  unsurlart  standart  olarak
tanimlanmistir. Sozlesmeler geneldir.

Diger piyasa katilimcilar1 yapilan alivre | Vadeli islem so6zlesmeleri borsalarda

seffaf bir sekilde islem goriir.

Vade sonunda teslimat ile sonuglandirilir.

Vade sonuna kadar ters islem ile pozisyon
kapatilabilir. Teslimat zorunlu degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip satilabilir.
Kredi riski vardir. Islemler Borsa Takas Kurumu’nun
garantisindedir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya
cikar.

Kar veya zarar giinliik olarak hesaplanir ve
ilgili hesaplara yansitilir.

Baslangigcta bir teminat

yoktur.

zorunlulugu

Islem yapmak igin belirli bir teminat
yatirilmasi zorunludur.

Kaynak: VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006, s.32

Forward sozlesmeler, taraflarin gelecekte almak veya satmak istedikleri

iriinlerin fiyat degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyaci karsisinda ¢éziim

olarak gordiikleri sozlesmelerdir ve bu yoniiyle, organize piyasalarda alinip satilan

futures sozlesmelerinin gelistirilmesine temel olusturmustur. Futures soézlesmeleri

emtia, doviz, faiz, menkul kiymet, endeks ve opsiyonlar iizerine yapilabilirler.
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Yatinnmeilar kur, faiz ve fiyat degisim riski gibi risklere karsi korunmak amaciyla
futures sozlesmelerini alir, ya da satarlar. Vadeli islemler (futures), spekiilasyon ve
arbitraj amaci yaninda portfdy yoneticileri tarafindan korunma amaciyla da
kullanilmaktadir. Bu agidan, s6z konusu piyasalarin en énemli islevi risk yonetimidir.
Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, bir sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli
maden, ya da mali kullanan, gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili iirliniin
fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz degisimlerden korunmak isteyen kisi
veya kurumlardir. Bu yatirimeilar, spot piyasalarda fiyatlarin ylikselmesinden korunmak
amaciyla vadeli islem sozlesmesine alici (long position), diismesinden korunmak igin de

vadeli islem s6zlesmesine satici (short position) olarak girerler'.
2.4.2. Futures Vadeli Islem Sozlesmelerinde Risk

Futures sozlesmelerinde ortaya ¢ikan riskler dort grupta incelenebilir (Ceylan,

1998: 282):

a) Temel Risk: Riski sifirlamak i¢in satin alinan enstriimanin fiyati, futures
piyasalarda alinan ve satilan sozlesmelerle ayn1 yonde olmayabilir. Bu

durum temel riski olusturur.

b) Sozlesme Riski: S6zlesmenin eksik veya hatali olmasinin neden oldugu

risktir.

¢) Manipiilasyon Riski: Biiyiik fiyat degisikliklerinin neden oldugu risk
tirtidiir. S0z konusu risk, futures borsalarindaki kurallar sayesinde
onemli 6l¢iide azaltilarak, yatirirmcinin manipiilasyon riskinden belli bir

oranda korunmalari s6z konusu olmustur.

! Piyasalarda her zaman riske maruz kalinan {iriine ait vadeli islem sdzlesmesi olmayabilir. Bu durumda
da capraz korunma islemi yaparak risk azaltilabilir. En iyi fiyat korelasyonunu veren vadeli islem
sozlesmesi korunacak varligi baz almamis ve baska bir varlik i¢in yazilmissa, bu vadeli islem
sozlesmesinin riskten korunmada kullanilmasi islemine “Capraz Korunma” denir. Capraz korunma
islemine bir gesit dolayli korunma iglemi de denilebilir. Spot piyasada sahip olunan pozisyonun bire bir
aynisi vadeli islem piyasalarinda her zaman bulunmayabilir. Genellikle farkliliklar {i¢ temel noktada
ortaya ¢ikar; riske maruz kalinan vade yapisi, spot piyasadaki pozisyon miktari ile vadeli piyasadaki
pozisyon miktarinda farklilik ve sahip olunan emtianin kendine 6zgii karakteristiklerinin olmasi. Capraz
korunma islemi yapilirken, eldeki spot portfoye karsilik vadeli piyasada ne kadarlik bir pozisyon
alinacaginin hesaplanmasinda, korunan ve koruyucu araclarin arasindaki korelasyon dikkate alinir.
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d) Marjin Risk: Gelecekteki fiyatlarin aksi yonde hareket etmesi
durumunda, baslangi¢ marjinini muhafaza etme riskidir. Ancak, bu riskin

cok yiiksek oldugu sdylenemez.
2.5. OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyon sozlesmesi, bir varligin belli bir miktarim1 gelecekte belirli bir tarihte
veya bu tarihe kadar belli bir fiyattan alma veya satma hakkini iceren bir anlagmadir.
Opsiyon’u satin alan tarafa sozlesme sahibi (buyer/holder) , satan tarafa sozlesme
yikiimliisii (writer /garantdr) adi verilir. Opsiyon satma islemi, opsiyon yazmak
seklinde ifade edilir. Satan tarafi alan tarafa bir fiyat garantisi vermekte ve fiyat
degismesinden dogacak riski yiiklenmektedir. Ancak, bu garanti verme karsiliginda,
opsiyon’u satan taraf, alan taraftan bir opsiyon primi talep eder. Prim pesin ddenir.
Opsiyon primini iki faktor belirlemektedir. Bunlar; igsel deger, zaman degeridir. I¢sel
deger, opsiyon sahibinin opsiyonu hemen isleme koyarak elde edilecek olan para
miktaridir. Diger bir ifade ile bu deger islem fiyatiyla, futures fiyat arasindaki farktir; bu
fark islemin getirisini gosterir (Uludag ve Arican, 2001: 388). Opsiyonun toplam degeri
ile gercek degeri arasindaki fark zaman degeri (time value) olarak adlandirilir. Zaman
degerinin olugsmasinin en Onemli nedeni, opsiyonun zaman icinde saglayabilecegi

kazang veya kayiplarin asimetrik olusudur (Bolak, 2004: 171).

Sekil 2.1°de de goriildiigii gibi opsiyonun zaman degeri vadeye kadar azalir ve

vadede sifirlanir.
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Zaman
Degeri

5 3 1 0

| L

Vadeye Kalan Siire (ay olarak)

Sekil 2.1 Zaman Degeri

Kaynak: Ersan, I. (2003). Finansal Tiirevler Futures & Options & Swaps, Literatiir
Yayincilik, Istanbul, s.103

Opsiyonlar1 diger finansal tiirev iiriinlerden ayiran en onemli fark, tanian
hakkin kullanilip kullanilmamasidir. Opsiyon isleme koyulmadigi takdirde zarar,
Odenen primle sinirlt kalmaktadir. Dolayisiyla, sinirli zarar olasilig1 ve yiiksek kaldirag

potansiyeli de opsiyonun iistiinliikleri arasinda yer almaktadir.
Bir opsiyon sdzlesmesi su bilgileri igerir:
e Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi
e Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu
e Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.
e Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladig1 hakkin kullanilacag: fiyat

e Vade sonu: Opsiyondan dogan hakkin kullanilabilecegi son tarih (Ornek:

Ocak ayinin 2. cumast, Eyliil ayinin ilk ig giinii)

e Prim: Opsiyonun fiyati
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Iki tiir opsiyon vardir:

e Alim opsiyonu (call)

e Satim opsiyonu (put)

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon sahibi olan (alim ya da satim) kisi uzun pozisyon
alirken, sahip olmadigi varlig1 satanlar da (alim ya da satim) kisa pozisyon almaktadir.

Durum Tablo 2.3’de kisaca sdyle 6zetlenebilir:

Tablo 2.3 Uzun ve Kisa Pozisyon

Pozisyon Unvan Acihs Islemi Kapams Islemi
Uzun Pozisyon Alan Opsiyon alir Opsiyon satar
Kisa Pozisyon Satan Opsiyon satar Opsiyon alir

2.5.1. Alim Opsiyonu

Sozlesme konusu finansal varligi, anlasma kosullarina uygun olarak vade
sonunda ya da vade boyunca sozlesme sahibine alma hakki veren sozlesmelere alim
opsiyonu (call) adi verilir. Avrupa tipi opsiyonlar sadece belirli tarihte (vadede),
Amerikan tipi opsiyonlar ise belirlenmis bir tarihe kadar herhangi bir zamanda
kullanilma hakk: igermektedirler. Bu isimlerin kokiinde, Avrupa ve Amerika’daki
gecmisteki uygulama farkliligi yatmakla birlikte, glinimiizde uygulamadaki cografi
farklilik ortadan kalktigindan, her iki tiir her iki kitada kullanilmaktadir (Bolak, 2004:
164).

Basit bir ornekle anlatmak gerekirse, A menkul kiymetinin fiyat artisindan
yararlanmay1 amaclayan bir yatirimcit alim opsiyonu almasi durumunda fiyattaki
degisimlerle getiri arasindaki iliskiyi inceleyelim. Ornekte menkul kiymetin spot fiyati

800 TL, uygulama fiyat1 1.000 TL ve opsiyon fiyat1 100 TL olsun.
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Kar (TL)

400

Alic1 Kar-Zarar
300 Uygulama fiyati Durumu

200 l

100

100

| Fiyat (TL
110 1400 Tyat(mh)

- 100

- 200

Satic1 Kar-Zarar
Durumu

Sekil 2.2 Alim Opsiyonu Sahibi Alici (Satici) Kar-Zarar Durumu

Sekil 2.1.’de goriildiigii gibi, menkul kiymet fiyatt 1.000 TL’ nin altinda oldugu
siirece opsiyonu kullanmanin bir anlami yoktur. Bu duruda alict 100 TL zarar
etmektedir. Opsiyon satici ise karlt durumdadir. Fiyatin 1.000 TL’nin iizerine ¢ikmasi
durumunda opsiyon alicis1 kar elde etmeye baslayacaktir. Ornegin fiyat 1.050 TL
olmas1 durumunda 50 TL kar elde edecektir ve opsiyon almak i¢in 6dedigi 100 TL zarar
50 TL’ye diisecektir. Fiyat 1.100 TL oldugu zaman opsiyon sahibi basabas noktasina
ulagmakta, daha yiiksek fiyatlarda ise net kar elde etmektedir. Opsiyon sahibini elde
ettigi kar kadar opsiyon saticisi zarar edecektir. Alicinin maksimum zarar1 100 TL
(maksimum kar siirsiz) olurken; saticinin maksimum kar1 100 TL (maksimum zarar

sinirsiz) olmaktadir.

Fiyatlardaki yiikselis beklentisinde alim opsiyonu alarak kar elde edilmesi
miimkiin oldugu halde, fiyatlarda diisiis beklentisi ile opsiyon satarak disiisten

faydalanmak miimkiin olmamaktadir.
2.5.2. Satim Opsiyonu

Sozlesme sahibine, belirli bir miktardaki bir varligi, belirli bir fiyattan, belirli bir
tarihe kadar, ya da sadece belirli bir tarihte satma hakki taniyan sozlesmelere satim

opsiyonu (put) denir.
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Opsiyon sahibinin ilgili mali satma hakkina karsilik, opsiyon verenin o mali

satin alma mecburiyeti vardir.

Alim opsiyonuna verdigimiz Ornegin bir benzerini satim opsiyonu i¢in de
olusturacak olursak, opsiyon sahibine 1.000 TL’den satim hakki taniyan ve opsiyon

fiyat1 100 TL olan bir opsiyon s6zlesmesinde kar-zarar durumu 2.2’deki gibi olacaktir:

Kar (TL)
500
400
Uygul fiyat
300 ygulama fiyati
Satic1 Kar-Zarar
200 / / Durumu
1000
100
900
0 Fiyat (TL
200 yat (TL)
-100
-200 \
-300 Alic1 Kar-Zarar
Durumu

Sekil 2.3 Satim Opsiyonu Sahibi Alici (Satici) Kar-Zarar Durumu

Menkul kiymet fiyat1 1.000 TL’nin tizerinde oldugu silirece opsiyon sahibinin
hakkin1 kullanmasinin bir anlam1 yoktur. Fiyat 1.000 TL iken opsiyon sahibi 6demis
oldugu 100 TL opsiyon primi kadar zarardadir. Fiyat 900 TL’ye diiserse opsiyon sahibi
basabas noktasina ulasir. Finansal piyasalarda bu durum basabas (at the money)
seklinde adlandirilmaktadir. Ornegin fiyatin 800 TL’ye diismesi durumunda opsiyon
sahibi piyasadan 800 TL’ye menkul kiymet alarak opsiyon yazicisina 1.000 TL’den
satmas1 miimkiindiir. Bu durumda opsiyon sahibi 100 TL kar elde ederken opsiyon
yazicisinda 100 TL zarar olusacaktir. Opsiyon sdzlesmesine konu olan menkul kiymet
fiyatlar1 opsiyon vadesi sonunda, 1.000 TL’nin altina diistiiglinde satma opsiyon
sozlesmesi isleme sokulur. Finansal piyasalarda bu durum karda (in the money)

seklinde adlandirilmaktadir. Fiyatin vade sonunda 1.000 TL’nin {izerine c¢ikmasi
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durumunda, satma opsiyonu isleme konmaz. Bdyle bir durum, finansal piyasalarda

zararda (out of the money) seklinde tanimlanmaktadir.

Opsiyonlar; dogal olarak riskten korunma ve yatirnm aracidirlar. Isletmeler,
piyasalardaki  istlenecekleri  riskleri opsiyon soOzlesmesi alarak  bertaraf
edebilmektedirler. Ornegin ddviz opsiyonlari; dovizin ani deger degisimi riskinden
korunmak icin kullanilmaktadir. Thracatci ve dolar alacakli bir isletme, déviz kuru
riskinden korunmak i¢in dolar alim opsiyonu satis1 veya dolar satim opsiyonu alimi
yapabilmektedir. Koruma amacli satma opsiyonu satin alinmasi stratejisi; yatirimcinin
portfoyiinde bulunan kiymete karsilik, satma opsiyonu satin almasidir. Bu tlir koruma
stratejisi, fiyat diislislerine karst koruma islemleri arasinda en etkili olanidir. Diger
taraftan faiz opsiyonlari, faizlerde ortaya ¢ikan dalgalanmalardan kaynaklanan
risklerden korunmay1 veya kar elde etmeyi saglamaktadir. Faiz opsiyonlar1 genellikle

ticari bankalar tarafindan satilmaktadir.
2.5.3 Uzun ve Kisa Pozisyon

Bir opsiyon veya menkul kiymet satin alinarak kurulan ve yatirimcinin araci
kurumdaki hesabinda o menkul kiymetin sahibi olarak goriildiigii pozisyon uzun
pozisyondur. Sahip olunmayan 6zel bir opsiyon serisinin satilmasi (verilmesi) ile ilgili
pozisyon kisa pozisyondur. Yatirimci, uzun pozisyonda opsiyon siiresi boyunca ne
zaman isterse opsiyonu uygulayabilir (Amerikan tipi opsiyonlarda). Zarar1i opsiyon
sozlesmesine 0dedigi tutar ile sinirhdir. Kisa pozisyonda ise opsiyonun kullanilmasi
durumunda yatirnmer yiikimliligini yerine getirmek zorundadir. Yatirimcinin
potansiyel zarar1 teorik olarak smirsizdir. Opsiyon sdzlesmelerinde; fiyatlarin
yiikselmesinden fayda saglaniyorsa uzun pozisyon, diismesinden fayda saglaniyorsa

kisa pozisyon olarak degerlendirilir (Karan, 2004: 607-608).
2.5.4 Opsiyon Stratejileri

Birden fazla opsiyon sozlesmelerinin kullanimi yoluyla alim-satim stratejileri
gelistirerek riskten korunma alternatiflerinin yaratilmasi ve spekiilasyon amacl islem

yapilmas1 miimkiindiir. Bu stratejilere direk alim-satim stratejileri de denmektedir.
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2.5.4.1. Spread stratejileri

Aymi tiirden iki ya da daha fazla sayida opsiyonla pozisyon almaktir. Ornegin iki
veya daha fazla sayida alig yada satis opsiyonu satin alma bu stratejinin tipik bir

uygulamasidir (Dogukanli, 2001: 113).

Bu tiir stratejileri Dikey (vertical) stratejiler, Yatay (Horizontal) stratejiler ve
Diyagonal (diagonal) stratejiler olmak {iizere iice ayrilir. Dikey (vertical) spreadler ayni
vadelere fakat farkli kullanim fiyatlarina sahip opsiyon sozlesmelerinden olusurken
yatay spreadler (Calendar Spread) ayn1 kullanim fiyatina sahip fakat farkli vadeleri olan
stratejilerden olugsmaktadir. Diyagonal (diagonal) spreadler ise farkli vade ve farki

kullanim fiyatlarindan olusan stratejilerdir (Bolak, 2004: 191).
2.5.4.2. Fence

Allm ve satim opsiyonlarinin bir arada kullanilmasina ek olarak {iizerine
sozlesme diizenlenen finansal varliklarin de alinmasini ya da satilmasini igeren
stratejilerdir. Yatirimei ii¢ ayr1 pozisyon elde ettigi icin komisyon maliyeti yiiksektir.
Piyasanin yonii uygulanacak stratejinin tiiriinii belirlemekte etkili olurken, beklenen
dalgalanirlik kullanim fiyatinin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Long Fence stratejisi
yiikselen piyasa beklentisi olan yatirimer i¢in smirli kazang ve smirli kayip getiren
maliyeti ylksek bir stratejidir. Short Fence stratejisinde ise piyasanin diisecegi
beklentisi vardir ve dalgalanirlik kullanim fiyatina baglh olarak degisebilir (Demir ve

Taner, 2001: 8)
2.5.4.3. Sentetikler

Sentetik yatirim araglar1 ya da finansal varliklar gergek finansal varliklarin nait
akislarinin birlestirilmesi ya da pargalanmasi oluyla, istenen bir diger gergek varligin
nakit kiglarin taklit edilmesi suretiyle olusturulurlar. Baska bir deyisle, sentetik varlik
gercek bir finansal varlik olmayip, onun suni olarak olusturulmus seklidir (Bolak, 2004:

219).

4 ¢esit sentetik yatirim araclarindan soz edilebilir. Long Sentetik Call (Put
Hedge ya da Protective Put) stratejisinde piyasanin ve dalgalanirligin yiikselecegi
beklentisi hakimdir. Bir satim opsiyonu ve bir hisse senedinin satin alinmasini igerir.

Short Sentetik Call (Covered Put) stratejisi piyasanin diislis yonlii fakat dalgalanirligin
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yukselen egilimli olacagi beklentisi ile bir satim opsiyonunun ve bir hisse senedinin
satilmas1 seklinde uygulanir. Long Sentetik Put (Protective Call) stratejisi bir satim
opsiyonunun satilmasi ve hisse senedinin satin alinmasini igerir. Dalgalanirligin
yiikselecegi beklentisi vardir ve maliyet yiiksektir. Short Sentetik Put (Covered Call)
stratejisinde ise piyasanin ylkselecegi, dalgalanirligin ise diisecegi beklenir. Bir alim

opsiyonunun satilmasi ve hisse senedinin satin alinmasini igerir (Demir, 2001: 9).
2.6. SWAP ISLEMLERI

Finansal piyasalarda, uluslararasi finansal iliskilerin giderek yogunlagmasi, bilim
ve teknolojideki yeniliklerle birlikte risk yoOnetiminin Oneminin artmasi, finansal
alandaki ihtiyaclarin artmasma neden olmus, finansal kurumlarda yogun rekabet
yasanmasina ve beraberinde yeni finansal iirlinlerin gelistirilmesine olanak saglamistir.
Swap, hizl1 biliyliyen yapisiyla, yeniliklere agik olmasiyla, piyasalardaki kullanicilarin
diger finansal araglarla karsilayamadiklari istekleri karsilayabilmesiyle son yillarda ¢ok
yogun bir uygulama alanina sahip olmustur. Ozellikle, vadeli déviz islemlerinde yaygin

bir sekilde kullanilmaktadir.
2.6.1. Swap Kavram

Swap kelime olarak "degis-tokus", "takas etmek" anlamlarini tasir. Finansal
piyasalardaki anlami ise, onceden belirlenen sartlar dahilinde gelecege yonelik nakit

islemlerinin ya da bor¢larin degis tokus edilmesidir.

Swapta amag, faiz oranlan ile doviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin
yarattign riski minimize etmektir. Islemin o6zii, alacaklarin bulundugu finansal
piyasalardaki konumuna dayanarak, bir tarafin diger tarafa karsi sagladigi goreli
istlinliigl, arbitraj amactyla degistirmesidir. Swap, isletme yoneticilerine, hem risklerini
azaltma, hem de gelirlerini arttirma olanagi veren bir yontemdir. isletmeler, yapacaklar
sozlesmelerle, 6zel tercih ve ihtiyaglarina gore, borglarini yeniden degerlendirmek icin
bir ara¢ saglamakta, para cinsinin ve enstriiman tipinin avantaj sagladigi yerlerden
bor¢lanma olanagina sahip olmaktadirlar. Boylece swap yoluyla, tasarruflar en verimli
sekilde kullanilabilecekleri alanlara yoneltilmektedir. Bu nedenle, taraflar agisindan
onemli olciide maliyet tasarrufu sdzkonusu olmaktadir. Ozellikle, i¢ piyasalardaki

istikrarsizlik donemlerinde, swapin 6nemi daha da artmaktadir (Ceylan, 1998: 169).
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2.6.2. Swap Islemlerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Swap islemlerinin tamamiyla avantaj saglayan islemler olmadig1 gibi birtakim
riskleri de beraberinde getirdigi sdylemek gerekir. Bu islemler dogru kullanilmadigi
zaman isletmeler i¢in son derece sakincali sonuglar dogurmustur. Bu tiir islemlerin

olumlu ve olumsuz yonleri asagida belirtilmektedir. Olumlu yonleri;
o Kredi arbitraji sayesinde isletmeler fonlama maliyetlerini azaltabilirler.
e Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.
e Farkli piyasalara erigim imkan1 saglar.

e Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara

ulagim imkani saglar.
e Farkli vadelerle sézlesme imkani saglar.
e Ticari sirlar1 korumaya imkan verir.
e Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 veya ortadan kaldirici etki yaratir.

Swap  islemlerinin  olumsuz  yoOnleri ise  asagidaki = maddelerle

aciklanabilmektedir.

e Swap islemleri kredi, faiz ve kur riskini tamamen ortadan

kaldiramamaktadir.

e Swap islemlerinin resmi, standart ve organize bir piyasasi

bulunmamaktadir.

e Sozlesmelerin belirli bir standardi bulunmamaktadir.

2.6.3. Swap Islemlerde Riskler

Swap islemlerine taraf olanlar listlendikleri bir takim riskleri azaltmak amacinda
olsalar dahi, islemlerin niteligi geregi su risk tiirleri ortaya ¢ikabilmektedir (Cebe, 2006:
153-154):



43

a) Kredi riski (default risk); kars1 tarafin yilikiimliiliiglinii yerine getirmemesi,

diger bir anlatimla, taraflardan birinin temerriide diismesi halinde ortaya ¢ikmaktadir.

b) Pozisyon riski (position risk); genel olarak faiz oranlarinin vade uzunlugu

nedeniyle beklenen biiyiikligiinden farklilik géstermesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

c) Faiz oram riski (interest rate risk); faiz oranlarimin beklenen degerinden

farklilik géstermesi durumunda olusan risk tiiriidiir.

d) Doviz kuru riski (foreign exchange risk); so6zlesme konusu paranin kur

degerindeki degisiklikten kaynaklanmaktadir.

e) Likidite riski (liquidity risk); taraflarin ilgili kiymet iizerinde agik pozisyonda
olmalar1 nedeniyle, vade sonunda taahhiitlerini yerine getirememeleri durumunda

karsilasilan risk durumudur.

f) Piyasa riski (market risk); piyasadaki arz ve talep dengesinin istenilen

seviyelerde olusmamasindan kaynaklanan risktir.

g) Transfer riski (transfer risk); swap anlasmalarinin taraflari, farkl tilkelerden
olusabilmektedir. Kambiyo rejimleri farkli olan bu iilkelerde, paralarin transferi bazi

zorluklar yaratmakta ve bu ad ile bilinen riski olusturabilmektedir.

h) Teslim riski (settlement/delivery risk); teslim konusu malin veya kiymetin

teslim islemlerindeki riski ifade etmektedir.

1) Teminat riski (guarantee risk); swap sozlesmelerine taraf olanlar, genellikle
kredi degerligi diisiik olan taraftan, ek teminat talep edebilmektedir. Ancak; vade

sonunda bazi durumlarda teminat kargilanamamaktadir.

2.6.4. Swap’in Diger Tiirev Uriinlerden Farklihklar

Swap islemini diger tiirev {iriinler olarak adlandirilan Future ve Forward’ dan

ayiran temel 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Basci, 2003: 20):
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e Future ve Forward’ da riske kars1 korunmanin yaninda, spekiilatif amag
on plana c¢ikmaktadir. Swap islemlerde spekiilatif amaca daha az

rastlanmaktadir.

e Swap islemleri genellikle orta vadeli iken Future ve Forward’ da vadeler

genelde kisadir.

e Swap islemlerinde taraflardan her biri, ayn1 oranda olmasa bile, fayda
saglayabilmektedirler. Ancak Future ve Forward’da taraflardan birisi

fayda saglarken digeri zarara ugrayabilmektedir.

e Future ve Forward islemleri c¢ogunlukla kontratlar halinde
diizenlenmektedir. Hatta Future islemleri i¢cin 6zel borsalara ihtiyag
duyulmaktadir. Swap islemlerinde ise c¢ogunlukla bir banka aracilik

ederek tiim islemleri yiirtitmektedir.

e Ogzellikle faiz swaplarinda sonsuz sayida swap islem yapma imkéani
vardir. Bu da swapin, diger tilirev iiriinlere gore, daha esnek bir yapida

oldugunu gosterir.

e Future ve Forward bir alic1 ve bir satici arasinda yapilabilmektedir. Swap
islemleri ise, ¢ogunlukla bir banka araciligiyla tiglincii bir tarafla

yapilmaktadir.
2.6.5. Swap Sozlesme Tiirleri

Swap isleminde, bir vadenin bagka bir vade ile degisimi s6z konusu olmaktadir.
Doviz piyasalarinda ise swap; bir paranin ya da finansal varligin, aym1 anda spot
piyasada ve forward piyasada islem gormesidir. Ornegin, bir yabanci para forward

piyasada alinip spot piyasada satilabilmektedir.

Swap islemlerinden saglanan yararlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Chambers,

1998: 141):

- Swap islemleri, isleme giren sirketlerin farkli iilkelerde olmasi durumunda bazi

vergi kanunlarindan ve ekonomik diizenlemelerden kaginmalarina imkan verir.
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- Fazi swapi, bor¢clanma maliyetlerinin azalmasin1 saglar. Bunun i¢in kredi

degerlikleri farkl: taraflara ihtiya¢ duyulur.

- Cok uluslu sirketler doviz swapi ile bor¢ ve alacaklarini déviz kuru riskine

kars1 koruyabilmelerini saglar.

- Swaplar, finansal kuruluslara ve biiylik olgekli sirketlere arbitraj yapma ve

korunma gibi iki temel konuda yardime1 olur.

- Swap islemleri, tek baslarina uluslar arasi finansal piyasalara girmekte

zorlanan firmalara bu piyasalardan yararlanma imkani verir.

En cok kullanilan swap tiirleri faiz swapi (interest rate swap), doviz swapidir
(currency swap). Bunlara mal swapini (commodity swap) ve swapopsiyonu (swaption)

eklemek miimkiindiir. Swap tiirleri kisaca agiklanacaktir.
2.6.5.1. Faiz swap (interest rate swap)

Ceylan’a gore (1998) basit sekli ile faiz swap’inin temelini, kredi degerliligi
farkl iki firmanin, ayni tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larinin gerektirdigi
O0demeleri, belli siire degistirmeleri olusturmaktadir. Baska bir deyisle, faiz swap’1 sabit
faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, libor’u prime rate’e veya prime rate’i
libor’a ¢evirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirecek bor¢ 6demelerinin

yapisini degistirme islemidir.
2.6.5.2. Para swap (currency swap)

Para (doviz) swapi farkli birimlerden olusan ayni biyiikliikteki iki ayr1 para
paketinin vade tarihinde, orijinal para birimleri {izerinden ve daha 6nce anlagilmis belli
bir kur hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesi yoluyla gerceklestirilmektedir
(Dogukanli, 2001: 101). Para swaplari; isleyis bakimindan faiz swaplarindan farklidir.
Faiz swap islemlerinde ana paralarin degisimi s6z konusu degilken, para swap
islemlerinde ana paralara ek olarak, faiz O6demeleri de degismektedir. Para swap
islemleri niteliklerine gore; 1) Sabit faizden sabit faize (fixed-to-fixed), 2) Degisken
faizden sabit faize (floating-to-fixed), 3) Sabit faizden degisken faize (fixed-to-floating),
seklindedir. Swap islemlerinin bir diger 6zelligi de doviz risklerinden korunmak (hedge)

amaciyla kullanilmalaridir.  Finansal kuruluslar; varlik-yiikiimliiliik — dengesini
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yonetemezlerse, doviz swap islemleriyle bu yondeki finansal eksikliklerini

giderebilmektedirler (Cebe, 2006: 155).
2.6.5.3. Mal-emtia swap (commodity swap)

Mal ya da emtia swap’1 iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin
sabit ve degisken fiyatlarim1 belirli bir zaman siliresince degistirmeye yonelik
anlagmadir. Tezgah {istii Uirtinlerin (OTC commodity derivatives) ilklerinden olan mal
ya da emtia swap’1 ilk kez 1986 yilinda kullanilmistir. Teknigin uluslar arasi diizeyde

Oonem kazanmasi ise 1991 Korfez krizi donemine rastlamaktadir (Ersan, 2003: 179-180).

Mal swap islemi; sabitten dalgali tiirtindeki faiz swap islemine benzemektedir ve
tiretici veya kullanicilara, uluslararast mal borsalarindaki fiyat hareketlerine karsi
korunma olanag1 vermektedir. Mal {ireticisi, bu tlir swap islemleriyle, mal
borsalarindaki belirsizliklere karsi, kendini biiyiik 6l¢iide giivenceye alabilmekte ve
finansal faaliyetlerini saglamlastirabilmektedir. Kuskusuz, {iirettigi mala borsalarca
talebin artmasiyla, anlagsma fiyatinin yiikselmesi de ayr1 bir olasiliktir. Bu durumdan

sO6zlesmenin yararlanan tarafi riski listlenen bankadir.

Malin tiiketicisi ya da kullanicist agisindan model ters yonde caligsmaktadir.
Tiiketici fiyat degisimlerine karsi sabit fiyat 6deyerek kendini koruma altina almistir.
Fiyatlarin yiikselmesi durumunda aradaki farki banka kendisine odeyecektir. Spot
piyasada fiyatlarin diismesi durumunda ise kullanicinin herhangi bir kar ya da zarari

olmayacaktir.
2.6.5.4. Swapopsiyon (swaption)

Swaption islemini swap Tlizerine yapilan bir opsiyon islemi olarak
tanimlayabiliriz. Bu tiir islemler, belirlenen 6zelliklerde gelecekteki bir tarihte, opsiyon
sOzlesmesi sahibine swap anlagmasina girme, var olan bir swap sdzlesmesinin sona
erdirme veya vadesini uzatma hakki veren islemlerdir. Bu tiir igslemler hem opsiyon
islemlerinin 6zelliklerini hem de swap islemlerinin 6zelliklerini tasir. Bu islemlerin

Ozellikleri kisaca sunlardir:

e Swaption islemleri, gelecekte belirli bir giinde veya herhangi bir gilinde

gerceklesebilir.
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e Biitiin opsiyon islemleri gibi, opsiyon alicis1 sozlesmeyi imzaladigi

zaman opsiyon primi oder.

e Swaption islemleri agirlikli olarak faiz swaplarinda goriilmekle birlikte

tiim swap islemleri i¢in uygulanmaktadir

e Swaption islemi bagli basina bir islem olabilecegi gibi, bir swap

s0zlesmesinin i¢inde de yer alabilir.
2.6.5.5. Sentetik repo ve kisa vadeli swap islemleri

Cebe (2006), kisa vadeli doviz swap islemleri; biri pesin digeri de vadeli islem
olmak iizere iki asamadan olustugunu belirtmektedir. Bu tiir islemlerde, belirli
miktardaki doviz pesin satin alinmakta, ayni zamanda aym1 misteriye vadeli
satilmaktadir. Vadeli doviz swap islemlerinde, spot kur ve vadeli kur vardir. Vadeli kur,
spot kurdan yiiksek ya da biraz diisiikk olabilmektedir. Vadeli kur pesin kurdan
yiiksekse, pirimli kur veya repor islemi, vadeli kur pesin kurdan diisiikse, 1skontolu kur
veya depor islemi s6z konusudur. Bunlar Avrupa piyasalarinda swap oranlar1 olarak
bilinmektedir. Bu tiir pirim veya iskonto miktarlarinin belirleyicisi, paralarin faiz
oranlar1 arasindaki farklardir. Ulusal para faiz oranlari, isleme konu yabanci para faiz
oranlarindan yiiksekse, swap orani pozitiftir ve bu durumda islem pirimli ya da es
anlamiyla repor olarak kote edilmektedir. Bunun aksine, ulusal para faiz orani yabanci
para faiz oranindan diisilkse, swap orani negatiftir (1skontolu) ve depor islemi
gerekmektedir. Ulusal ve yabanci para birimlerinin faiz oranlar1 ayni ise, s6z konusu

islemde swap orani da nétiirdiir.
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURU RiSKi VE YONETIMi

3.1. DOViZ HAKKINDA BIiLGi

Doviz giiniimiizde cesitli sekillerde ifade edilebilen bir kelimedir. Tiirk Parasini
Koruma Kanunu (T.P.K.K.) hakkinda 32 sayili kararda doviz (kambiyo), "Efektif dahil
yabanci parayla 6demeyi saglayan her nevi hesap belge ve araclar" olarak ifade

edilmektedir. Bu tarif dovizin dar anlamda bir tarifidir.

Genis anlamda ise ddviz, yabanci lilkelere 6ddeme yapmaya yarayan her ¢esit
aractir. Bu anlamda ¢ek, police, emre yazili senet, hazine bonosu, hisse senedi ve tahvil
seklindeki araclar konvertibl para rejimlerinde doviz olarak kullanilirlar. Doviz
kelimesinin genis anlamda kullanilisinda, 6zellikle bankacilik uygulamalarinda nakit
yabanc1 paralara karsilik olarak, bu gibi para yerine gecen 6deme araglarina da doviz

denmektedir.

Genel bir tanimlama ile yabanci lilke paralarina doviz denmektedir. Nakit
seklinde olan eldeki paraya "efektif, nakde doniistiiriilebilir herhangi bir ara¢ seklinde
olanlara (banka havalesi, 6deme emri, doviz poligeleri, mevduat sertifikalari, seyahat

cekleri vb.) da "doviz" ad1 verilmektedir.

T.P.K.K. Hakkinda 32 sayili kararda efektif, "Banknot seklindeki yabanci {ilke
paralar1" olarak tanimlanmakta; Bankacilik uygulamalarinda nakit yabanci paralara ise
"Efektif doviz" veya yalnizca "efektif” adi verilmektedir. Efektif, doviz kavraminin bir
parcasidir. Her efektif bir dovizdir fakat her doviz efektif degildir. Uygulamaya
bakildiginda genelde, toplam doviz islemleri i¢inde nakit olarak yapilanlarin payinin

cok diisiik oldugu goriilmektedir.

Doviz ve Kambiyo sozciikleri, Tiirk¢ce’de cogunlukla birbiri yerine kullanilan ve
zaman zaman karisikliga neden olan ekonomik terimlerdir. Kambiyo sozciigii, Latince

"combiare" den gelmis olup, Italyanca karsiligi "Cambium"dur ve degistirmek
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anlaminda kullanilir. Nakit, doviz, altin veya senet gibi menkul degerler iizerine yapilan
islemleri kapsar. Tiirkce’de doviz ve kambiyo sozciikleri yabanci {ilke parasini1 ve bu
tilke parasi iizerinden diizenlenen ticari senet, ¢gek ve havale gibi 6deme araglarini ifade

etmek iizere birbirlerinin yerlerine kullanilmaktadir.

Doviz piyasalarinda doviz arz edenler, doviz talep edenler ve araci kurumlar
vardir. Bu toplam arz ve talebin karsilanmasindan doviz fiyatlar1 olusur ve bu doviz

fiyatlaria “doviz kurlar1” denir.

Odemeler dengesini® saglamada iilkenin geleneksel olarak basvurdugu temel

diizenleme silahlarindan biri doviz kurlaridir.

Doviz kuru, bir lilke parasindan bir birim alabilmek ig¢in gerekli olan, diger bir
iilke para biriminin miktarin1 gosterir. Dolayisiyla doviz kuru, bir para biriminin diger

para birimi cinsinden fiyatidir. Bu fiyat 6zellikle;
e ki iilkedeki genel fiyat seviyelerine,
e Iki iilkedeki beklenen enflasyon oranlarina,
o ki iilkedeki faiz oranlarina,

e ki iilkedeki hiikiimetlerin ekonomik veya politik kaygilarla, dis ticarete
koyduklar1 kisitlamalara ya da doviz kurlarina yaptiklar1 miidahalelere

bagli olarak degisir (Bolak, 2004: 98).

3.1.1. Doviz Kuru Cesitleri
Doviz kurlarini; nominal, reel, efektif ve capraz olmak flizere 4 c¢eside

ayirabiliriz.

Nominal déviz kuru, yabanci paranin ulusal para cinsinden ifade edildigi doviz

kurudur.

2 Odemeler dengesi genellikle belli bir dsnemde yurt i¢inde ve yurt disinda yerlesik ekonomik birimler
arasindaki mal ve hizmet ticaretiyle diger ekonomik faaliyetlerin gosterildigi bilangodur. Odemeler
dengesini saglamak ve dis 6demeler dengesizligini giderebilmek i¢in alinabilecek 6nlemlerden bir tanesi
ise doviz kuru ayarlamalaridir (Dogan, 2004: 6).
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Reel doviz kuru, nominal déviz kurunun tlkelerin enflasyon farkliligini dikkate
alarak hesaplanmis seklidir. Yabanci paralarin serbestge alinip satilabildigi, milli parasi

konvertibl olan tilkelerde bu kur esastir.

Yurti¢i enflasyonun yabanci iilkedeki enflasyondan yiiksek olmasi durumunda,
nominal kur degisimi pozitif deger tasiyacak, yani kur yiikselecektir. Bizim
kullandigimiz direk kur sisteminde bu durum yerli paranin deger kaybetmesini ifade
etmektedir. Yurt i¢i enflasyonun yabanci {ilkedeki enflasyondan diisiik olmasi
durumunda, yabanci iilke enflasyon oraninin yurti¢i enflasyon oranindan yiiksek olmasi

durumunda kur diisecek, yani yerli para deger kazanacaktir (Ekodialog.com).

Efektif kur, bir iilke doviz kurunun diger iilke doviz kurlarindaki degismelerin
ortalamasina gore ifade edilmesidir. Ticaret agirlikli bir endekstir. Ulkenin ticari iliskide
bulundugu iilkelerin paralarindaki degismelerin iilkenin doviz kurlarma yansitilmasi

yoluyla elde edilir.

Capraz kur, Birden fazla ulusal paranin aralarindaki kurlarin tek bir para cinsi
tizerinden hesaplanmasidir. Diger bir ifadeyle, bir yabanci paranin bagka bir yabanci
para cinsinden degerine, dovizlerin baska doviz cinslerine donilisiim oranina denir.

Ulkemizde Merkez Bankasi dolar tabanli ¢apraz kurlar ilan etmektedir.

3.2. DOVIZ PiYASALARI VE DOViZ PiYASALARINDA YAPILAN
ISLEMLER

Doéviz piyasasi diinyadaki en biiyiik piyasadir. Bu piyasa ayni1 zamanda bilgi
akisinin hizli olmasi1 ve islemlerin herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin
gerceklesmesi ile en mitkemmel piyasadir denilebilir. Déviz piyasasi, yabanci paralarin
almip satildig1 piyasadir. Gilinlimiizde doviz piyasalar1 fiziksel bir mekandan ote,
elektronik ortamda birbirlerine baglanan katilimcilarin islem yaptigi kurumsal yapidir.
Teknoloji ve bilgi sistemleri ile beraber ihtiyaclarinda da arttig1 bu gilinlerde yapilan

islemlere yenileri eklenmektedir.
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3.2.1. Doviz Piyasalan

Basit anlamiyla doviz piyasasi, doviz arz ve talebinin karsilastig1 yerdir. Doviz
piyasalarinin  temel fonksiyonu, uluslararasi ticaret ve sermaye akimlariin
gerceklestirilmesidir. Bugilin diinyadaki en biiyilk mali piyasalar doviz piyasalardir.

Diinyadaki doviz piyasalar1 i¢inde islem hacmi en biiyiik olan ise Londra piyasasidir.

Tiirko (2002) doviz piyasasini, satin alma giicliniin bir paradan digerine
transferini saglayan mekanizma olarak tanimlamaktadir. Bu piyasa NewYork Menkul
kiymetler Borsas1 (NewYork Stock Exchange) gibi fiziki bir biitiinliigli olan bir piyasa
degildir. Doviz piyasasi telefon, online ve iletisim aglart ile birbirlerine bagli déviz alim
satimi ile ugrasan bankalar, araci kuruluslar ve brokerlardan olusan bir piyasadir. Déviz
piyasasi ¢ok sayida ve biiylik tutarlarda islemlerin devamli bir sekilde gerceklestirildigi
bir piyasa oldugundan paralarla atfedilen degerler etkin degerlerdir, baska bir deyisle
piyasa etkin piyasadir. Dovizi bir bankadan alarak kar saglamak oldukca zordur.

Piyasada doviz degerinde olusan dakikalik farklar arbitrajla hemen giderilmektedir.

Seyidoglu (2003) doviz piyasalarini, islemcileri genel olarak bankalar, dis ticaret
ve dis yatirnm islemleri yapan kisi ve firmalar, spekiilatorler ve arbitrajcilar, merkez
bankalar1 ve hazine, doviz brokerleri ve gelirlerini enflasyondan korumak isteyen

bireysel yatirimcilardan olustugunu ifade etmektedir.

Doviz piyasalar1 vadeli piyasalar ve spot piyasa olmak lizere ikiye ayrilirlar.
Spot piyasalarda doviz islemleri, en geg iki is giinii i¢inde teslimi kaydiyla yapilan alim
satim islemlerinden olusur ve kullanilan kur, pesin (spot) kurdur. Bu islemde iki giinliik
siire, satis1 yapilan ulusal paranin yurt i¢i veya yurt disindaki kaynaklardan
saglanabilmesi i¢in taninmaktadir (Seyidoglu, 1997: 253). Vadeli doviz islemleri ise
taraflarin s6zlesme ile tespit ettikleri gelecekteki bir giin ve doviz kuru iizerinde doviz
alim ve satiminin taahhiit edilmesi seklinde yapilmaktadir. Vadeli piyasada sozlesme

stiresi sabit olup bir, iki, li¢, dort, bes, alt1 ve on iki ay seklinde yapilmaktadir.

Doviz piyasalarinin diger mal ve hizmet piyasalarindan bazi temel farklari
vardir. Bunlar daha ¢ok farkli ulusal paralarin birbirine doniisiimiinii saglayan bir 6rgiit
veya kurumsal yapi niteligindedirler. Ancak, bir piyasanin ana ozelliklerini de
bilinyesinde tasirlar. Soyle ki, bu piyasada da doviz arz eden saticilar, doviz talep eden

alicilar ve araci kurumlar vardir. Arz ve talebin karsilagsmasindan doviz fiyatlar1 olusur.
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Doviz piyasasinin 6zelliklerini kisaca asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

e Doviz piyasalar alic1 ve saticilarin karsilagtiklar: piyasalar degildir. Alici
ve saticilar iglemlerini birbirleriyle degil, araci kurum durumundaki

banka ve banka dis1 mali kuruluslar ya da gercek kisilerle yaparlar.

e Doviz piyasalart belirli bir borsa biciminde Orgiitlenmis piyasalar
degildir. Serbest piyasa kurallar1 igerisinde tezgahiistii piyasalarda

faaliyet gosterirler.
e Doviz piyasalar1 evrensel nitelikteki piyasalardir.
¢ Diinya yiiziinde doviz piyasasi tam giin ve hi¢ kapanmayan bir piyasadir.
e Doviz piyasalar: tam rekabet piyasalarina oldukga yakin piyasalardir.
3.2.2. Doviz Piyasalarinda Yapilan islemler

Doviz piyasasi ve bazi para piyasasi ile ilgili bu islem ve kavramlarin kisa

tanimlar verilmektedir.

Arbitraj: Arbitraj “yatinm yapmadan elde edilen risksiz kazangtir.” Diger bir
ifade ile ayn1 anda bir {iriinii diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satma yoniinde yapilan
bir alim satim islemidir. Onemli olan lehte fiyat farki olusturacak sekilde birden fazla

islemi ayn1 anda yapmaktir (VOB Tiirev Araclar Lisanslama rehberi, 2006: 76).

Depo: : Uluslararasi piyasalarda bir geceden bir yila kadar olan vadeler i¢in bir

ddvizin uluslararasi piyasalarda gecerli olan faizler karsiliginda borg alinip verilmesidir

Outright (Diiz Forward) : Belirli miktarlardaki ddvizin ileriki bir tarihte
satilmast ya da alinmasi sozkonusudur. Forward kurlar swap priminin spot kura
eklenmesi veya swap 1skontosunun spot kurdan ¢ikarilmasi seklinde bulunur (Soyler,

2004: 9).

Spot Islem: Dovizin piyasalarda piyasa fiyatina aminda almip satilmasi
islemidir. Spot piyasalarda genellikle dovizin islem tarihinde belirlenen bir kur
lizerinden alig veya satisinin iki is glinii sonrasi valorii ile gerceklestirilmektedir. Spot

islemler sonucu olusan kur spot kur olarak adlandirilir.
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Forward Islem: iki taraf arasinda sézlesmeye dayanan, anlasmanin yapildig
tarihte belirlenen bir kur ilizerinden gelecekteki bir vade veya bir zaman dilimi i¢erisinde
alim ya da satim yaparak pozisyon alinmasidir iglemidir. Forward islemlerinden olusan
kurlar ise forward kur olarak adlandirilir. Gergek spot kur bugiinden bilinmemekte sadece

forward kur bilinmektedir.
3.3. DOVIZ KURU VE PARITE TEORILERI ILISKiLERI

Ekonomik faaliyetler neticesinde ortaya ¢ikan enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz

kurlar1 arasindaki iligki 5 farkl parite ile agiklanmaktadir (Teker, 1999: 55).

Sekil 3.1°de doviz kurlar ile faiz oram1 ve enflasyon oranlari arasindaki iligki

gosterilmistir:



54

Yabanci paranin spot
degerinde beklenen .
UFR / degisme IFE

/ ﬂk PPP

Yabanci paranin vadeli
teslim kurundaki <
prim/iskonto

v

Y IRP

Beklenen enflasyon FE
oranlar1 farki

Sekil 3.1 Doviz kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 arasindaki teorik iliskiler

(Teker, 1999: 56).

Yabanct dovizin spot degerinde beklenen kayip yabanci iilkede yasanan
enflasyon oraninin ayni oranda artmasi seklinde agiklanabilmektedir (PPP). Yabanci
tilkedeki faiz oranlarinin yiiksek olmasi vadeli teslim kurunda o iilke parasinin ayni
oranda devaliie beklentisini dogurmaktadir (IRP). Yabanc1 {ilkedeki beklenen enflasyon
oraninin yiiksek olmasi o tilkedeki faiz oranlarinin da ayni oranda yiikselmesine neden
olmaktadir (FE). Yabanci iilkedeki faiz oranlarinin yiiksek olmasi yabanci dovizin spot
degerinde aym oranda diisiis beklentisini dogurmaktadir (IFE). Yabanci dévizin spot

kurunda beklenen diisiis vadeli kurlara da yansimaktadir (UFR) (Teker, 1999: 57).
3.3.1. Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma giicii paritesi teorisi ilk kez 1918’de Isvecli iktisat¢1 Gustav Cassel
tarafindan ortaya atilmustir.’Satinalma giicii paritesi (PPP), d6viz kurunun yabanci ve
yurti¢i enflasyon oranlar1 arasindaki farka gore belirlenmesini 6ngérmektedir. O halde,
PPP teorisine gore nominal déviz kurlarindaki degismeler iilkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarint yansitir. Bu PPP’nin goreceli tanimidir. Mutlak anlamda PPP, doviz

kurlarina donistiiriilmiis fiyat diizeylerinin {ilkeler arasinda ayni olmasi gerektigini

3 Cassel, yurti¢i enflasyon ile iilkelerin ulusal paralarmin dis degeri arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmas1 gerektigine isaret etmistir. Cassel’e gore enflasyon orami yiiksek olan {ilkeler, diisiik
enflasyonlu iilkeler karsisinda, resmi kurdan wulusal paralarinin degerini bu fark oOlgiisiinde
diigiirmelidirler.
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sOyler. Bu durumda, yabanci ya da yurti¢i fiyatlarin birisi veya her ikisi birden
degisirse, nominal doviz kuru da bu fark: ortadan kaldiracak ve dolayisiyla reel doviz
kurunu sabit tutacak sekilde degigmelidir. Eger doviz kurlar1 PPP teorisine gore hareket
ederse, reel doviz kuru degismeyeceginden, nominal doviz kurundaki degismeler
iilkelerin uluslararas1 rekabet giiciinii de etkilemeyecektir. Bununla birlikte kisa
déonemde doviz kurlarindaki degismeler PPP teorisinin  6ngordiigii  sekilde
gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla, reel doviz kurlarindaki bu sapmalar parasal ve reel
(yapisal) sebeplerden kaynaklanabilir (Doganlar ve Ozmen, 2000: 111-112). iliskiyi

sOyle formiile edebiliriz:
Pl,=E* PI, (3.1
Burada;
E: Spot Doviz Kuru,
PI., : Tirkiye’deki Fiyat endeksini,
PI, : Diger yabanci iilkenin fiyat endeksini gosterir.

Goreli Satinalma paritesine gore doviz kurlarindaki degisim iki iilkenin
enflasyon faklarina esittir ve enflasyon oranm yiiksek olan iilkenin parasi enflasyon farki

kadar deger yitirmektedir (Dogukanli, 2001: 75). Formiille su sekilde ifade edebiliriz:

%:eyj—em (3.2)

Burada;
E(s) : Beklenen kur,
S: Simdiki spot kur,

YT : yurtigi enflasyon orani,

YD : Yurtdis1 enflasyon oranini ifade etmektedir.
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PPP teorisinin arkasindaki diisiince tek fiyat kanunudur®. The Economist dergisi
tarafindan ayda bir yayinlanan Big Mac Endeksi, PPP’nin anlasilmasi i¢in en iyi 6rnegi
olusturuyor. 1986 yilinda farkli iilkelerin para birimlerinin birbirine olan oranlarini
gozlemek amaciyla olusturulan Big Mac Endeksi, 1 ABD dolariin tiim iilkelerde ayni
satinalma giiciine sahip oldugunu varsayiyor. PPP’ yi savunanlar, uzun dénemde her

tilkenin ara birimlerinin ayn1 miktarda mal alacak sekilde dengelenecegini bekliyorlar.
3.3.2. Faiz Oram Paritesi

Faiz Oran1 Paritesi (IRP) teorisine gore vadeli doviz piyasasinda iki {ilke parasi
arasindaki degisim oraninin aninda teslim kuruna (ani spot kura) yaptigi prim veya
iskonto, iki iilkedeki faiz oranlar1 farkina esittir. Baska bir ifadeyle kiiclik islem
masraflar1 hari¢ tutulursa, vadeli kurlarin sagladig1 prim veya iskonto iilkeler arasindaki
ayni vadelere ait faiz oranlarinin farkina esit bulunmaktadir. Bdyle olunca vadeli
kurlarin gelecekteki spot kurlarin sapmasiz bir gostergesi olmasi durumunda bu faiz
farki ayn1 zamanda kurlardaki degismenin bir gostergesi olmaktadir (Tiirko, 2002: 615).

Esitligin saglanmasi su formiille gosterilebilir:

g —lyg =——— (3.3)

Burada;
F: Vadeli déviz kurunu,
S: Aninda teslim kurunu,

I, Yerli lilke faiz oranin,

I, : Yabanci iilke faiz oranini gosterir.

Ornegin, Tiirkiye’de faiz oran1 %10, ABD’de %5 ve spot kur 1$= 1,50 TL
olarak kabul edersek, faiz paritesini saglayan vadeli kur neye esit olmalidir? Bu

degerleri yukaridaki denklemde yerine konulursa,

* Tek fiyat kanunu ticarete konu olan mallarin rekabetci piyasalarda doviz kuruna gore diizeltilmis
fiyatlarinin tiim diinyada esit olmas1 gerektigini savunan hipotez olarak adlandirilir.
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0,10—0,05 = F-150

olur ve buradan,

2

F=1,575 TL bulunur. Bu kur faiz paritesi kurudur. Ciinkii verilen vadeli kur
diizeyinden Tiirkiye yonlii yliksek olan faiz oranlar1 tam olarak TL’nin vadeli iskonto

oranina esittir.

Seyidoglu (2003); mali yoneticiler siirekli olarak piyasalar1 izleyerek faiz
paritesinin sapma durumlarini tespit etmeye ve boylelikle normaliistii kazang saglamaya
calistiklarin1 belirtmektedir. Ancak, yatirimcilar arasindaki yogun rekabet, kisa siirede

bu farklarin ortadan kalkmasina ortam hazirlar.
3.3.3. Fisher Etkisi

Fisher etkisi teorisi enflasyon ile faiz orani arasindaki iliskiyi irdelemektedir. Bu
teori nominal ve reel faiz oranlar1 ile enflasyon beklentisi arasindaki iligkileri
incelemektedir. Teoriye gore lilkedeki nominal r, reel faiz oran1t R ve beklenen

enflasyon orani i ile asagidaki sekilde agiklanabilmektedir:
(1+r)=(1+R)(1+1) (3.4)

Iki iilke arasindaki déviz kuru; iilkeler arasi enflasyonu ve nominal faiz
farklarini dengelemek amaciyla degismektedir. Iki iilke arasindaki reel getiriler
esitlendiginde ise denge doviz kuru belirlenmektedir. Bu nedenle Fisher etkisi denge

kurun belirlenmesinde etkin rol oynamaktadir (Teker, 19969: 63).

Simsek ve Kadilar’ a gore (2006); Tiirkiye ekonomisi verilerinin Fisher etkisine
iliskin analizinden elde edilen sonuglar Tiirkiye’de; vergi dncesi nominal faiz oranlar
ile enflasyonun esbiitiinlesik olduklarin1 gostermektedir. Bir baska anlatimla, uzun
donemli faiz oranlar1 ile enflasyon orami arasinda gii¢lii uzun donemli bir iliski
bulunmaktadir. Fisher etkisini analiz eden c¢alismalarin biiyiik bir cogunlugundan elde
edilen bulgular Fisher etkisinin varligim1 dogrulamadigi i¢in Tiirkiye ekonomisine

iligkin bu bulgu 6nemlidir.
3.3.4. Uluslararasi Fisher Etkisi

Faiz oranlar1 ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi inceleyen Uluslararasi Fisher

Etkisine gore, iki iilke arasindaki nominal faiz oranlari farki ilgili iilkelerin doviz
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kurlarinda beklenen degismelere esittir. Bu durum matematiksel olarak asagidaki
sekilde ifade edilebilir:

. ES)-S
Lr —lus :% (3-5)

Burada;
E(S) : Spot kurda donem sonunda beklenen degismeyi,
S: Spot kurun simdiki degerini gosterir.

Uluslararast sermayenin miikemmel dolasimi ve rasyonel beklentiler
varsayimlari altinda herhangi iki iilke arasindaki nominal faiz oranlar farki ile bu iki
tilkenin ulusal paralar1 arasindaki kur degismeleri arasinda yakin bir iligki mevcuttur.
Buna gore, basit arbitraj olanaklarina bagli olarak, nominal faiz orani yiiksek olan {ilke
parasinin, nominal faiz orani nispi olarak daha diisiik olan iilke parasina gore, bu fark
Ol¢iistinde deger kaybedecegi rasyonel olarak ongoriilmektedir (Sengdniil ve Aytemiz,
2007: 47). Bu pariteye gore diisiik faiz oranina sahip para birimlerinin yiiksek faiz
oranlarina sahip para birimlerine gore daha fazla deger kazanmasi beklenmektedir

(Teker, 1999: 64).
3.4. DOViZ KURU RiSKi

Kur riski, doviz kurlarinda beklenmedik degismeler dolayisiyla borglar,
alacaklar, nakit akimlar1 ve sonug¢ olarak da firmanin piyasa degeri iizerinde ortaya
cikan degismeleri ifade eder. Bu degismeler, dis ticaret ve mali islemlerle ugrasan
firmalarin yabanci paraya bagli borg, alacak, gelir ve harcama akimlarinin ulusal para
degerinde dalgalanmaya neden olur. Bu durumda mali yoneticilerin temel gorevi
isletme {izerindeki doviz kuru degismelerinin etkisini belirlemek ve bu etkileri
isletmenin kari, net nakit akimlar1 ve piyasa degerini maksimum yapacak bi¢imde

yonetmektir (Seyidoglu, 2003: 246-247) .

Doviz kuru riski ile firmalar asagidaki durumlarda genellikle karsilagsmaktadir

(Soyler, 2004: 29):
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Ihracatginin, ihracat konusu iiriin ve hizmetlerin iiretim ve yerine
getirilmesinde kullandig1 para birimi ile ihracat tutarlarini alacagi para

birimi birbirlerinden farkli deger ve degismeleri sozkonusu ise,

Thracatginin degisik yabanci paralarla belirtilen, belitli bir zaman boyutu
icinde tahsil edilmesi ya da 6denmesi gereken alacaklar1 ve borglar1 varsa
ve milli paraya gore yabanci paralarin paritelerinde dalgalanmalar var

ise,

Yurt disinda hizmet veren bir mithendislik ve miiteahhitlik firmasinin bu
hizmetin yerine getirilmesinde yaptig1 harcamalar ile hizmetten dogan
alacaginin tutan, farkli paralar ile 6deniyor ve tahsil ediliyorsa ve bu

paralarin degerleri degisim gosteriyorsa,

Hem yurt i¢inde, hem de yurt disinda birgok subesi, ortakligi, yatirimlar
bulunan ¢ok uluslu bir sirketin iiretim, ithalat ve yatirim faaliyetlerinde
degisim arac1 olarak kullandigi para birimi, kendi {ilkesinin para
biriminden baska, alacak ve borg¢larini net varliklarini belirten degerli
belgeleri farkli dovizler iizerinden islem ve degerlendirmeye tabi tutuyor

ise, doviz riskiyle karsilasir.

3.4.1. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Doviz kuru riski genellikle {i¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar:

Islem Riski,
Muhasebe (Doniisiim) Riski,

Ekonomik Risk’tir.

Bu riskler asagida ayrintili olarak agiklanmaktadir.

3.4.1.1. islem riski

Islem riski, beklenen nakit akimlarindaki doviz kuru hareketlerinin direk

etkisinden kaynaklanan olas1 kazang ve kayiplar olarak nitelendirilebilir. Belirli bir vade

sonunda doviz karsiligi 6demede bulunacak isletme, anlasma yapildig: tarihteki doviz
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kurunda meydana gelen degisiklikler sonucu islem riski ile karsi karsiya kalabilir.

Bunun sonucunda isletme yerli para cinsinden daha fazla nakit 6demede bulunabilir.

Islem riskinin tipik 6rnegi, doviz cinsinden islem gerektiren ithalat ve ihracat
sozlesmeleridir. S6zlesmenin yapilmasi ile daha sonraki 6deme tarihi arasinda gegecek
siiredeki olas1 bir kur degisikligi firmanin nakit akimlarinda olumlu veya olumsuz
yonde degisiklikler meydana getirir. Diger bir 6rnekte, isletmenin ddvize bagli borg
alma sozlesmeleridir. Eger, borg siiresi iginde doviz kuru yiikselmigse ayni miktar
borcun karsiliginda daha fazla ulusal para 6demek gerekecektir dolayisiyla firmanin

karlilig1 ve reel nakit akimlar1 azalacaktir.

Dis ticaret isletmelerinde islem riski, kur degisikligiyle karst karsiya
kalinacaginin igletme tarafindan bilinmesi fakat bunun kesin zamaninin ve miktarinin

kestirilememesinden kaynaklanmaktadir.

fhracat yapan isletmelerde iiriiniin maliyetinin yerli ya da yabanci paralarla
yapilmasi, isletmenin maliyetini dolayisiyla da fiyatlandirmasini etkilemektedir.
Maliyetlerin dovizle yapilmasi, dovizin yerli paradan degerli olmasi durumunda
ihracater isletmeler agisindan olumlu iken, tam tersi durumda olumsuz olacaktir. Ayrica
islem riski uzun donemde nakit akislarinda istikrarsizlik dogurabileceginden hassas bir

denge olan rekabet giiciinii de olumsuz etkilemektedir (Yildiran, 2003: 27).

Seyidoglu’na gore (2003); Islem etkisine bagl kur risklerinden korunmak icin
sozlesmeli korunma yontemleri ve isletme stratejileri uygulanabilir. ilk grupta vadeli
islem piyasasi giivencesi, para piyasasinda giivence, gelecek islemleri yoluyla giivence,
swaplar ve opsiyon giivencesi yer alir. Odemelerin geciktirilmesiyle hizlandirilmasi,
ulusal para ile faturalandirma, isleme bagl paralar1 ¢esitlendirme de ikinci gruba

girmektedir.
3.4.1.2. Muhasebe (doniisiim) riski

Bilango riski olarak da adlandirilan Muhasebe riski, doviz cinsinden belirlenmis
aktif ve pasiflerin muhasebe kayitlar1 i¢in yerel para birimi cinsine ¢evrilmesi sonucu
ortaya ¢ikan bir risktir. Aslinda burada fiziki bir aktif alim ya da satim s6z konusu

olmayip, yalnizca bunlarin kur degismeleri sonucunda yerel para cinsinden muhasebe
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kayitlarindaki degerlerinin degismesi s6z konusudur. Bu yiizden g¢evirme riski ¢ogu

yerde muhasebe riski olarak da gegmektedir (Kirim,1992,s.8).

Mubhasebe riski, yabanci lilkelerde veya yabanci para ilizerinden yatirim yapan
isletmelerde ortaya ¢ikmaktadir. Bir isletmenin yabanci para ile ifade edilen bir yatirimi

ya da borcu bulunmuyorsa muhasebe riskinden s6z edilemez.
3.4.1.3. Ekonomik risk

Ekonomik risk, bir firmanin anlagmalara dayali olsun veya olmasin, nakit akist
tizerindeki toplam doviz kuru riskini ifade etmektedir. Bir sirketin degerinin gostergesi,
gelecekte beklenen nakit akimlariin bugiinkii degeri oldugundan, kur degismeleri bu
nakit akimlarinin bugiinkii reel degerini etkiler. Bu da firmanin hisse senetlerinin piyasa

degeri lizerinde etkide bulunur.

Ekonomik risk, muhasebe ve islem riskine nazaran daha genis kapsamli olup,
firmalarin birbirlerine karst olan rekabet¢i pozisyonunu etkilemek seklinde ortaya
cikmaktadir. Ornegin, Ingiltere’ye kablo ihracati yapan bir Amerikan sirketi yalnizca
GBP (Sterlin)’nin Dolar karsisindaki degeriyle degil rakiplerinin para birimlerinin GBP
karsisindaki degeri ile de ilgilenmektedir. Ciinkii Amerikan firmasinin rakiplerinin
paralar1 deger kaybederse bu firmanm iirettigi bilgisayarlar Ingiliz alicilar acisindan
daha ucuz hale gelir ve Amerikan firmanin rekabet giicii yaninda satis cirosu da o

oranda diiser.

Seyidoglu’na gore (2003); kur degisimlerinin isletme iizerindeki ekonomik
etkilerinin Ol¢iilmesi oldukg¢a giigtiir. Bu giicliik gelecekteki nakit akimlarinin tam
olarak tahmin edilmesi ve bu akimlarin kur degismelerine olan duyarlilifinin

belirlenmesinden ileri gelir.
3.4.1.4. Doviz kuru risklerinin karsilastirilmasi

Doviz kuru riskleri gesitli agilardan farkliliklar gosterir. Risk tiirlerinin ¢esitli

degiskenlere gore bu farkliliklar1 Tablo 3.1° de gosterilmistir.
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Degiskenler islem riski Muhasebe Riski Ekonomik Risk

Sozlesme Spesifik Spesifik Genel

Siire Sozlesme Siiresi Belirli Bir Zamanda | Proje siiresi

Kazancg / Kayip Hesaplamak Orta Diizeyde | Hesaplamak Kolay Hesaplamak Zor

Ol¢iim Reel Déviz Kurlarindaki Mubhasebe Reel Doviz Kurlarindaki
Degismelere Bagh Yontemlerine Bagh Degismelere Baglh

Riskten korunma | Orta Kolay Zor

Riskin Boyutu Sozlesmece Muhasebe Uriin ve Girdi

Kurallarinca Piyasalarinca

Deger Aktif ve Pasifin Sozlesme | Aktif ve Pasifin Varliklarin Piyasa Degeri
Degeri Defter Degeri

Risk Yonetimi Finansman Boliimi Muhasebe ve Tiim Boliimler

Finansman Degeri

Kaynak: Celik, O. (2002). Kur Degisim Etkilerinin Muhasebelestirilmesi. Tiirkiye, ABD,
Ingiltere ve Uluslar arasi Muhasebe Standartlarimin Uygulamalari, s.40

3.5. DOVIZ KURU RISKINE KARSI KORUNMA (HEDGING)

Serbest kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde, kur riskinin siirlandirilmasi

ve olusan riskin yOnetilmesi temelde riske sahip olan ekonomik birimin
sorumlulugundadir. Ote yandan, Tiirkiye gibi, yurtdisi kaynaklar1 yogun bir sekilde
kullanan ve kismen dolarize olmus gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, kur diizeyini
sadece mal ve faktor ticareti degil, sermaye hareketleri ve yurtici yerlesiklerin portfoy
tercihleri gibi unsurlarda etkilemektedir. Dolayisiyla ekonomiye hizli sermaye girisi ve
cikisi, para ikamesi veya ters para ikamesi gibi siireglerin yasanmasi, ekonomik
birimleri kur riskine kars1 daha hassas hale getirmekte ve kur riskinin yonetilmesini
zorlagtirmaktadir. Kur riski kontrol edilmediginde bankacilik krizi, doviz krizi
olusmaktadir. Bu nedenle, bankacilik sektorii basta olmak {izere ekonomideki tiim
kesimlerin kur riskinin, karar verici otoriteler tarafindan dikkatle takip edilmesi

gerekmektedir (BDDK Kur Riski Degerlendirme Raporu, 2006: 8-9).
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Do6viz kuru riski, ulusal paralarin doviz piyasalarinda karsilikli olarak deger
kazanmas1 veya kaybetmesinden kaynaklanir. Dis ticaret islemlerinin 6nem kazanmasi,
ticaret hacminin artmasi, para ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu uluslar
arast finans piyasalarinin gelismesi doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalara yol
acabilmektedir ( Uludag ve Arican,1999: 376). Doviz kurlar1 dalgalandikga, firmanin
gelirlerinin veya giderlerinin dolar degeri de dalgalanir. iki tiir doviz kuru riskini ayirt
etmekte yarar var: Anlasmadan dogan dogan doviz kuru riski ve anlagmayla ilgili
olmayan doviz kuru riski. Anlasmadan dogan doviz kuru riski ile kastettigimiz, firmanin
yabanci parayi bilinen bir miktarda almayr veya Odemeyi taahhiit etmesidir.
Anlasmayla ilgili olmayan déviz kuru riski, doviz kurundaki degismeler firmanin
rekabet giiciinii etkileyebilecegi i¢in ortaya ¢ikar. Firmalar, herhangi bir 6deme veya

alacak ytikiimliiliikleri olmamasina ragmen zarar goriirler (Brealey vd., 2001: 650).

Konuya isletmeler agisindan bakildiginda, asagidaki durumlarda déviz kuru riski

s0z konusu olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 449):
e Yabanci parayla vadeli mal alim veya satiminda,

e Borg olarak verilen veya bor¢lu olunan tutarin geri 6demesinin yabanci

parayla yapildig1 durumlarda,

e Yabanci para lizerinden yapilan forward sozlesmelerinde paranin teslimi

sirasinda,

e Isletmelerin varliklarinda ve kaynaklarinda yabanci paranin agirlikli

olmasi1 durumunda.

Hedging islemi, isletme faaliyetlerinden dogan doéviz kuru riskine karst riski
bertaraf etmek i¢in kullanilan ydntemler biitiiniidiir. Bu anlamda hedging, bir risk
yaratmaktan c¢ok, riskten korunma aracidir ve firmalarin spekiilatif olarak para
kazanmasindan o6te, iyi bir risk yonetimi i¢in isletmelerin risk limitinin belirlenmesini,

risk pozisyonlarinin ayarlanmasini saglayarak riskin sabitlenmesini amaglamaktadir.

Isletmelerin hedging yapma nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Altunkaya,
2004: 15):
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e Isletmeler karsilasilabilecek riskleri azaltarak fonlama ve yatirim

tercihlerini artiracak yatirim ¢esitligi yaratacaktir,

e Belirsizlik ve risk ortami azaltilacak, isletmelerde daha hassas biit¢eleme

ve fiyatlama imkan1 sunulacaktir,

e Isletmelerin gelecekte karsilasilabilecek risk ve belirsizlikten etkilenme

olasiligin1 azaltmak,

e Doviz kuru riskini ticari ve finansal amaglar yoniinde yonetilebilmesini

saglamak,

e Isletmelerin nakit akislarinda muhasebe karhilifinda kisa vadede fiyat

dalgalanmalarini1 azaltmak.

Riskten korunma, uluslararasi piyasalarda katilimcilarin, beklenen risk
olasiliklarina karsi aldigi onlemler i¢in kullanilan genel bir terimdir. Déviz kuru
etkilerinden olan islem etkisini azaltmak i¢in kullanilan forward, futures, opsiyon, swap
islemler ve para piyasast yoluyla korunma gibi finansal araglarin kullanimi ile

belirsizligin en aza indirilmesi amaglanir.

Demir (2005) arastirmasinda; gelismekte olan piyasalarda doviz riskinden
korunmak amaciyla dovizli bor¢ kullaniminin isletmenin uzun vadede finansal yapisini
olumsuz etkileyecegini, doviz {lizerine diizenlenen vadeli islem so6zlesmelerinden
yararlanilarak riskten korunmanin bu olumsuz etkisinin olmamasi, s6z konusu

stratejinin kullaniminin daha faydali olacagin1 gostermektedir.

Asagida isletmelerin kur riskine karsi gerceklestirdigi korunma ydntemleri

agiklanmustir.
3.5.1. Forward Sozlesmelerle Korunma

Forward sozlesmeler isletmeler tarafindan kullanilan doviz kuru riskinden
korunmak icin yaygin olarak kullanilan bir finansal aractir. ileri bir tarihte doviz
tizerinden alacak veya bor¢ seklinde bir taahhiidii bulundugu icin islem riski ile karsi
karsiya kalan igletme, alacak veya borcuna uygun sekilde, ayni1 miktarda ve ayn1 vadede

bir forward sozlesme alarak veya satarak o giinden ileride ddeyecegi dovizi kendi parasi
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cinsinden sabitlemis olur. Ornegin ii¢ ay sonra 1.000.000 Euro borcu olan bir ithalatgi,
bir bankaya giderek {i¢ ay sonra ayni miktarda Euro satin almay1 istedigini belirtir.
Banka {i¢ ay sonrasi i¢in TL’nin Euro karsisindaki degerinin ne kadar olabilecegini
hesaplayarak bir forward kur onerir. O giinkii spot kurda 1 Euro= 2 TL oldugunu
varsayalim. Bankanin TL’nin deger kaybedecegini diislinerek ii¢ sonrasi i¢in forward
kur olarak 1 Euro= 2,15 TL olarak belirledigini ve isletmenin de bu teklifi kabul ettigini
varsayalim. Isletme ii¢ ay sonra spot piyasada kur ne olursa olsun bankada yaptigi
anlagmanin geregi olarak 1.000.000 Euro alacak ve karsiliginda 2.150.000 TL
verecektir. Isletme bu anlasma ile yabanc iilke para cinsinden yapacagi 6demeyi TL

cinsinden sabitlemis ve kur riskine karsi kendini korumus olmaktadir.

Iki para birimi arasindaki forward kur tamamen bu iki para {izerinden elde
edilebilir net faiz farkina baglh olarak belirlenir. Genel olarak Eurocurrency mevduat
faizleri iizerindeki farkliliga bagh olarak forward kurlar hesaplanir. Tki déviz arasindaki
net faiz getirisi daha yiiksek olan para forward piyasada 1skonto, faiz getirisi daha diistik
olan para prim yapar. Islem maliyeti sifir varsayildigi durumda, prim veya 1skonto orani

faiz farklilig1 kadar gerceklesir (Kirim, 1991: 33).
3.5.2. Futures Sozlesmelerle Korunma

Doviz futurelarii genellikle ¢ok uluslu sirketler, ithalat ve ihracat yapan
isletmeler, bor¢ alan veya bor¢ veren isletmeler doviz kuru riskinden korunmak

amaciyla futures piyasalarinda gerceklestirmektedirler (Dogukanli, 2001: 143).

Futures sozlesmeler ile korunma bir¢ok anlamda forward so6zlesmelere
benzemektedir. Her iki tiirlin de korunma amaci ve sonuglari ayni sekilde olmakla
birlikte, isleyislerinde onemli farkliliklar goriilmektedir. Futures sozlesmeler belirli
paralar {iizerinde, standart miktar ve vadelerde diizenlenen ve belirli organize
piyasalarda islem goren sozlesmelerdir. Forward sozlesmeler daha biiyiik miktarlar
tizerinden ve iki tarafin serbestce belirledigi miktar ve vade {lizerinden yapilir. S6zlesme
yapildig1 anda forward sozlesmelerde sadece bir taahhiit olup, genellikle ddeme
yapilmazken, futures sozlesmelerde sozlesme yapildigi anda sézlesmenin miktarinin

belirli bir oranda marjin olarak adlandirilan bir teminat yatirilmaktadir.

Ornegin bir Tiirk firmas1 Ocak aymda 1.000.000 USD tutarinda mal ithal
edecektir. Ithalat bedeli Haziran sonunda &denecektir. Spot kur 1 USD= 1.50 TL
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oldugunu varsayalim. Isletme Haziran sonu vadeli futures sdzlesme satm alir.
Sozlesmenin biiytikligi 1.000 USD ve futures islemin fiyatt F= 1,60 TL/USD’dir.
Isletme 1.000 adet futures sézlesme almistir. Haziran sonunda spor kurun 1 USD= 1,75
TL oldugunu diisiiniirsek firma toplamda 150.000 TL kar elde etmis ya da kendini
150.000 TL lik riskten korumus olmaktadir.

Isletme doviz sozlesmesi alim veya satimi ile islem etkisini azaltmaya
calisirken, bazen bodyle bir sozlesmeye girilmesi isletme i¢in istenmeyen sonuglar
dogurabilir. Borcu i¢in doviz kurunu sabitlemeye ¢aligirken, sdézlesmenin vade tarihinde
spot piyasada doviz kuru daha diistik bir oranda gelisebilir ve bdylelikle isletme daha
yuksek kurdan doviz satin almis olur. Spot piyasada beklenenin disinda bir kur olma
olasiligmma ragmen futures sozlesmeler ile korunma yontemi bir¢ok iilkede

kullanilmaktadir.

Tablo 3.2°de doviz futures soOzlesmeler ile korunmanin avantajlart ve

dezavantajlar1 kisaca 6zetlenmektedir:
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Tablo 3.2 Doviz Futures Sozlesmeler ile Korunmanin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Doviz

futures sozlesmeler ile

korunmanin avantajlari

Dezavantajlan

Elverigli doviz kuru
hareketlerinden kar elde etme

1mkani mevcuttur.

Pozisyonlar genis ve likit piyasalar
nedeniyle her an

¢oOziilebilmektedir. Bu da korunma

icin zamanlama esnekligi
vermektedir.

Futures  alimlar1  isletmelerin
bankalardaki kredi degerini

yiikseltmektedir.

Yonetim ve takip etme kiilfetli

olabilmektedir.

Brokerlara alicilar ve saticilar
tarafindan nakit depozit
O0denmelidir ve bunlar i¢in faiz

islememektedir.

Doviz  brokerlarima  komisyon

0denmektedir.

Sadece standart kontrat Slgiilerine

ve standart teslim tarihlerine

uygundur. Tam anlamiyla
korunma yaratma ¢ok zordur ve

bazi1 temel riskler kaginilmazdir.

Riskler kisa vadede korunmaktadir

(1-12 ay).

Kaynak: Coyle, B. (2000). Hedging Currency Exposures, s.97.

3.5.3. Opsiyon Sozlesmeleri ile Korunma

Doéviz opsiyonlari, yabanci paralar1t onceden belirlenmis bir fiyattan gelecek

tarihte satin alma ya da satma hakki olarak tanimlanmaktadir (Ceylan, 2003: 332).

Opsiyon sozlesmelerin forward ve futures sézlesmelerde oldugu gibi bir tahhiidiin

yerine getirilmesi s6z konusu degildir. Prim karsiliginda bir hak alinir ve vade tarihinde

hakk1 alan kisi spot piyasadaki doviz kuruna gore bu hakkini kullanip kullanmayacagina

karar verir.

Onceki boliimlerde agiklana forwad ve futures sdzlesmelerle korunmada eger

isletme bu sozlesmeleri dogru zamanda yaparsa basarili olmaktadir. Ancak, doviz
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kurlarinin dogru olarak ongorebilme giicliigii ve beklenmeyen c¢esitli ekonomik ve
politik olaylar nedeni ile kurlarda beklenmeyen degisiklikler goriilebilir. Doviz
kurlarinin isletmenin beklemedigi yonlerde gelismesi halinde isletme yaptig1 sdzlesme
nedeni ile zarara ugrayabilir. Bu sozlesmelerin olumsuz sonuglarindan korunmayi
saglayacak, doviz kurlarmin beklenen yonde gelismesi halinde de onemli karlar

saglayacak sozlesme tiirii doviz opsiyon sozlesmeleridir.
Doviz opsiyonlarinin avantajlari su sekildedir (Akgii¢, 1998: 733-739):

e Istenmeyen riskleri diger kisi ve kurumlara aktarmak olanagiyla riskten

korunma araci olarak kullanilabilmektedir,

e Doviz opsiyonu satin alinarak dogrudan doviz satin almaya kiyasla daha

fazla dovizi kontrol etme olanagi bulunmaktadir,

e Opsiyonlarin borsa iirlinii olarak standartlasmig halde islem gdérmesi
esneklik saglamakta, piyasa kosullarina gore isletmeler kisa siirede

degisen kosullara gore karar alabilmektedirler,

e Doviz opsiyonlart istenildigi an borsada islem yapilabildiginden likiditesi

yliksektir,

e Fiyatlar, piyasadaki islem hacimlerinin aninda goriilebilmesi nedeniyle

seffaftir,

e Herhangi bir anda ya da vadede belirli bir fiyattan satin alma ya da satma

hakki veren bir s6zlesmedir,

e Dis ticaretle ugrasan isletmelerin, yogunlukla kullandiklar1t doviz
opsiyonlari, doviz kurlarinda meydana gelen ani degisimlerden ve

dalgalanmanin yaratacagi zarardan kaginmak i¢in kullanilmaktadir.
Doviz opsiyonlarinda alim ve satim opsiyonu olmak iizere iki tiir korunma ¢esidi vardir:
3.5.3.1. Doviz alim opsiyonlari ile korunma

Futures ve forward soézlesmelerden farki olarak, alim opsiyonlari, s6zlesmeyi

yapan tarafa, belirlene tarihte doviz alma zorunlulugu yiiklemez. Ornegin bir isletmenin
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3 ay sonrast i¢in Euro borcu oldugunu diisiinelim. Isletme bu borcuna karsi korunmak
ve 3 ay sonra 0deyecegi borcu sabitlemek icin alim opsiyonu kullanabilir. Eger 3 ay
sonra opsiyon sozlesmesi ile belirlenen fiyat, piyasadaki spot kurdan daha yiiksekse
sOzlesme sahibi opsiyonu kullanmaktan vazgecerek spot piyasada borcunu &deme
yolunu sececektir. BoOyle bir soézlesme yaparak vade tarihinde uygulamaktan

vazgecmekle igletmenin zarari, uygulama i¢in 6dedigi prim kadar olacaktir.
3.5.3.2. Doviz satim opsiyonlari ile korunma

Déviz satim opsiyonlar1 da, alim opsiyonlar1 gibi korunma aracidir. leri bir
tarihte opsiyon sahibine satma hakki verir. S6zlesmenin yerine getirilecegi tarihte

olusan spot piyasa kuruna gore isletme bu hakki kullanir ya da kullanmaz.
3.5.4. Swap Islemleri ile Korunma

Doviz swaplart iki tarafin birbirlerine belirli bir zaman dilimi igerisinde takas

ettikleri paranin belirli zaman araliklarinda 6deme tarihi igeren bir sdzlesmedir.

"

Ceylan’ a gore (2003) doviz swap’i, farkli dovizlerden olusan ayni
biiyiikliikteki iki ayr1 dovizin vade tarihinde orijinal para birimleri iizerinden ve daha

once tizerinde anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek tizere degistirilmesidir."

Doviz swapinda amag istenen doviz cinsinden kredi bulmanin giigligi ve
yuksek maliyeti nedeni ile baska bir birimden bulunan paranin istenen para cinsine

cevrilmesidir.

Swap islemlerinin kullanilma nedenleri su sekilde siralanmaktadir (Bayar

vd.,2001: 250):

e Farkli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan faydalanmak,

Varliklarin getiri oranlarini arttirmak,

Kur riski ve diger risklerin yonetimi,

Bor¢lanma maliyetini azaltmak,

Alin satim yoluyla kar saglamak.
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Doviz ve faiz riskinden korunmak i¢in kullanilan swapin ¢esitli sekilleri vardir.
Bunlar arasinda déviz kuru riskinden icin kullanilanlar sabit faizli déviz swapi1 ve capraz

doviz swapidir.

Sabit Faizli Déviz Swapi: iki farkli para biriminin swap anlagsmasi yapan taraflar

arasinda degistirilmesi ve belirli bir vade sonunda tekrar orijinal para birimlerinin karsi

tarafa iade edilmesidir. Bu islemler kisaca su sekilde yapilmaktadir:
e Anaparalar degistirilir,
e Faizler degistirilir,
e SoOzlesme sonunda anaparalar iade edilir.

Capraz Ddviz Swapi: Capraz doviz swapi, sabit doviz swapina benzemektedir.

Fark sabit faizli doviz swapinda iki paranin faiz oranlar1 sabit iken, bu yontemde sabit

faizli bir paraya kars1 degisken faizli bir paranin degisimi s6zkonusu olmaktadir.
3.5.5. Para Piyasasi Islemleri ile Korunma

Para piyasast ile korunma vadeli doviz sozlesmelerine benzetilmektedir.
Aralarindaki fark; para piyasasi yoluyla korunmanin maliyetini, ulusal paralarin faiz
oraninin farkinin belirlemesidir.(Seyidoglu, 2003: 254). Etkin piyasa hipotezine
dayanan bu yontem gercekte tiim piyasalarin etkin olmadigindan ve isletmelerdeki
yoneticilerin fiyatlar hakkindaki beklentileri ile hedging stratejisine karar verdiginde bu
beklentinin gergeklesmesi ya da tersine bir durum sdzkonusu oldugunda yanlis karar

alma riski sozkonusu olabilmektedir (Karamustafa, 1995: 37).

Para piyasasi iglemlerinde iki para {lizerinden ayni anda hem bor¢lu hem de
alacakli duruma girilmektedir. Belirli bir donemde yabanci para iizerinden igletmeye
nakit girisleri nakit ¢ikislarini agiyorsa, bu para cinsi tizerinden fazla miktar kadar doviz
bor¢ alinir ve bu miktar ulusal paraya g¢evrilerek yatirim yapilar (Pamukgu, 1084: 123).
[k islem sonucu dogan alacagin tahsili ile bor¢lanilan miktar kapatilir. Burada alnan

borg ile vadelerinin uyumlu olmasi gerekmektedir.

Fakli bir konumda bulunan isletme icin ise, 6rnegin acik pozisyonda bulunan

ithalat¢1 firma icin, bu mekanizma farkli bir sekilde isleyebilir. ithalat¢1 firma olarak
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spot piyasadan ilgili dovizden satin alarak, borcunun vadesine kadar bir banka
hesabinda faiz karsiligi tutulabilir. D6viz borcu vadesi geldiginde yatirilan para
cekilerek ddenir. Biitiin bu islemlerde amag¢ doviz iizerinden olan nakit akimlarinda,

ulusal para degerini korumaktir.

Bir 6rnekle bu islemi daha agik bir sekilde ortaya koymak istersek; Bir Tirk
ithracat¢1 firmanin bir Amerikan firmaya 3 ay vadeli 10.000.000 USD tutarinda mal
sattigin1 varsayalim. Dolarin degerindeki dalgalanmalardan korunmak i¢in firma, para

piyasasinda islem yapabilir. Faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 asagida verilmistir.
USD 3 aylik=% 3
TL 3 aylik= % 20
Spot piyasada 1 USD=1.50 TL

Isletmenin yapacagi islemler:;

1- 10.000.000 USD borg alir
2- 3 aylik % 3 faiz orani dikkate alinirsa elindeki USD miktar;

10.000.000
1+0,03

=9.708.738 USD
3- 9.708.738 USD’yi TL’ye cevirir. O tarihteki spot kur 1 USD= 1,50 TL
oldugu varsayilirsa, isletmenin eline 14.563.107 TL geger.

4- Elindeki miktar1 3 ay vadeli bir hesapta degerlendirir. Ug aylik faiz oran1 %
20 olmasi halinde {i¢ ay sonra eline ge¢ecek miktar 23.300.971 TL dir.

5- Ug ay sonra tahsil edecegi 10.000.000 USD’yi borglandig1 bankaya dder.
6- Eger ii¢ ay sonra piyasada spot kur 1 USD= 2,3 TL olarak gerceklesirse

23.300.971
2,3

=10.130.856 USD

10.130.856 — 10.000.000 = 130.856 USD isletmenin para piyasasinda yaptigi

islem nedeni ile elde ettigi kardir.
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3.5.6. Nakit Akislarimin Hizlandirilmasi ve Geciktirilmesi

Geciktirme (lagging) ve hizlandirma (leading) isletmelerin bor¢larinin 6denmesi
ve alacaklarmin tahsilini doviz kurlarinin hareketine iligkin ileriye yonelik tahminlerine

gore One almaya veya ertelemeye dayali bir korunma stratejisidir (Aksel, 1995: 30).

Bu yontemin uygulamasinin Tiirk firmalari agisindan TL’nin siirekli deger
kaybettigi diistiniiliirse ¢cok cazip oldugu sdzlenemez. Deger kaybi karsisinda firmalarin
doviz borglarimi siirekli 6ne almalar1 gerekecektir. Ancak bu 6demeler karsisinda

dogacak finansman ihtiyaci ve finansman giderleri gz 6niine alinmalidir.
3.5.7. Karsilastirma

Isletmelerin kur riskine karsi uygulamaya calistiklari en yaygin ydntem
karsilagtirma (matching) yontemidir. Bu yontemde isletme, bor¢ ve alacaklarin1 zaman
ve doviz cinsi olarak eslestirmeye ¢alisir. Isletme bu eslestirmeyi basari ile yaparsa tam
bir korunma saglamis olur. Ancak bu yontemin uygulamasinda giicliikler vardir. Isletme
her zaman alacaklarinin ve bor¢larinin an1 doviz cinsinden olmasini saglayamayabilir.
Bor¢ ve alacaklar ayni doviz cinsinden olsa dahi her ikisinin de vade ve miktar olarak

eslestirilmesi oldukca glictiir.
3.5.8. Cesitlendirme

Kur riski yonetiminde kullanilan diger bir teknik olan ¢esitlendirme yontemi kur
riskinden korunmak amaciyla isletmelerin faaliyet politikalarini, fonksiyonlarini, belli
bir hedefi gerceklestirmek amaciyla gerekli zamanlarda degistirmesi anlamina
gelmektedir. Cesitlendirme stratejik, tlretim faaliyetleri ve finansman bazinda

gerceklesmektedir.

Stratejik diizeyde c¢esitlendirme: YoOnetim agisindan ekonomik riskin azalmasini
stratejik olarak yoOnetmenin temel konusu paritedeki herhangi bir sapmaya karsi
hazirlikli olmak ve en uygun tepkiyi vermektir. Bu ise ancak isletmenin faaliyet ve
finansman fonksiyonlarmi uluslararasi diizeyde cesitlendirme ile saglanabilmektedir.
Faaliyetlerin  ¢esitlendirilmesi  satiglarin ~ {iretim  hammadde  kaynaklarinin
cesitlendirilmesi ile miimkiin olurken finansmanin cesitlendirilmesi birden fazla
piyasadan ve birden fazla ulusal para birimiyle fon saglanmasi seklinde

gerceklesmektedir (Seyidoglu, 2003: 263).
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Uretim faaliyetlerini ¢esitlendirme: Uretim tesislerinin farkli iilkelerde
bulundurulmas1 ile kur riskini azaltmaya dayanan yontemdir. Hammadde
cesitlendirmesi ise isletmenin gerek duydugu hammaddenin degisik iilkelerden satin

alinmasi yoluyla kur riskini azaltma yontemidir (Karamustafa, 1995: 37-38).

Finansal ¢esitlendirme: Isletmenin finans kaynaklarini cesitlendirerek kur

riskinden korunma ydntemidir.
3.5.9. Dovizle Faturalama

Faturalamanin hangi dovizle yapilacagi genellikle ticari gelenek ve uygulamalar
belirlemektedir. Genellikle gilinlimiizde gelenek ve 0deme kolayligi nedeniyle diinya
ticareti dolarla yapilmaktadir. Diger bir bolimi ise yen ve Avrupa Birligi tarafindan

kullanilan Euro ile yapilmaktadir (Seyidoglu, 2003: 258).

Baz1 biiyiik ihracat isletmeleri ve c¢ok uluslu isletmeler yurt disindaki belli
yoresel pazarlarda merkezler kurmaktadir. B merkezler mallart ana sirketten kendileri
satin aliyor goziikerek mallar1 yerel iilke para birimiyle fatura etmekte ve yerel alicilara
satmaktadir. Bu merkezler yeniden faturalama merkezleri olarak adlandirilmaktadir.
Tiim satiglarin  yoreye yonelik merkezde toplanmasi kur riski yOnetimini
kolaylagtirmakta ayrica yine vergi kolayliklar1 saglama, isletmenin o yoredeki doviz ve
para piyasalarina ulasma ve banka iligkilerinde kolaylik gibi faydalar1 da bulunmaktadir.

(Dogukanli, 2001: 171).
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DORDUNCU BOLUM
BAKIR RiSKi VE YONETIiMi

4.1. URUN TANIMI, OZELLiKLERI VE CESITLERI

Kimyasal simgesi “Cu” ile gosterilen Bakir, kirmizimsi renkli, ince tel ve levha
haline getirilebilen, 1s1 ve elektrik iletkenligi yliksek ve kullanim sahasi ¢ok genis olan
bir metaldir. Silfitli ve oksitli bakir cevherlerinden zenginlestirme ve izabe (metalleri
eriterek sivi hale getirme) yoluyla metalik bakir elde edilmektedir. Yiiksek elektrik ve
1s1 iletkenligi 6zellikleri bakiri, elektrik santralleri ve iletken malzemelerin vazgegilmez
girdisi haline getirmektedir. Soguk hava makine ve techizatlarinda, paslanmaz
ozelliginden dolay1 nakliye vasitalarinda ve dis kaplamalarda bakirin biiyiik kullanim
alanlar1 bulunmaktadir. Bunlara ek olarak bakirin kaynak islerinde, metaliirjide ve bronz

iiretiminde 6nemli yeri vardir (Arslan, 2006: 1).
Bakirin 6nemi, baslica iic nedenden kaynaklanmaktadir:

e Diinya’nin hemen hemen tiim bolgelerinde bulunmasi nedeniyle genis

ol¢tide tiretiminin yapilabilmesi,

e FElektrigi diger biitiin metaller i¢inde giimiisten sonra en iyi ileten metal

olmasi,
e Endiistriyel 6nemi yiiksek, piring, bronz gibi alagimlar yapmasi.

Bakirin 6zelikleri asagidaki sekilde verilmistir.
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verilebilir

geri donilisiim
Miikemmel 151
transfer
ozelligi

Sekil 4.1 Bakirin Ozellikleri

Kaynak: The World Copper Fact Book 2007 International Copper Study Group (ICSG,
WWW.ICSg.0rg)

En genis kullanim alanlari sirasiyla; elektrik tiretim ve iletimi ile ilgili tesislerde,
insaatta, ulasim makine ve techizatindadir. Evlerimizdeki aydinlatma gerecleri, radyo ve
TV cihazlari, ¢amasir ve bulasik makineleri, buzdolabr ve mutfak robotlar1 gibi tiim
donanimlar bakir sayesinde insanligin hizmetindedir. Uzun Omiirlii ¢ati kaplamasi
olarak bakir levha ve mobilya malzemesi olarak piring kullanimina da rastlanmaktadir.
Torna, freze, matkap, kaynak makineleri ve trafolar1 gibi elektrikli makineler da bakirin
kullanildig1 6nemli iiretim araclaridir. Bu tiir makinelerde bakir, elektrigin tiikketimi ve
dahili iletimi amacina hizmet etmektedir. Ayrica bakir, otomobil, gemi, tren gibi ulagim

araclarinda radyator, boru gibi parcalarda, kimya sektoriinde, mithimmat sanayinde,
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turistik esya yapiminda, sogutucu donanimlarda ¢okga kullanilmaktadir (Arslan, 2006:

1).
Bakiri ikame eden iiriinler asagida belirtilmistir’:
e Fiber -Optik: Haberlesme malzemesinde bakir tel yerine,
e Plastik borular: insaat sektdriinde bakir borular yerine,
e Aliiminyum: Otomobil radyatorleri ve elektrik aletleri yapiminda bakir yerine,

e Apyrica titanyum, karbon ¢eligi, paslanmaz celik, ¢inko ve cam bakir yerine

kullanilabilir

Bakirin kullanimin1 en fazla tehdit eden malzeme fiber-optiklerdir. Bununla
beraber telekomiinikasyon pazari sadece 225 bin ton'luk bir tiiketim kapasitesine
sahiptir. Fiber-optik, 2.925- 3.150 milyon ton'luk toplam bakir tiiketiminin ancak % 7-
8'in1 ikame edebilecektir. Bakir1 gelecekte bekleyen en biiyiik tehlike, siiper iletkenlerin
endiistriye girmesidir. Zira siiper iletkenler endiistriye girdiginde, mevcut elektrik

motorlar1 tamamen degiseceginden bakirin 6nemli bir tiiketim alan ortada kalkacaktir.

Genel anlamda bakir iiriinleri iki ana grupta toplanir:

1) Yari Bitmis Uriinler
- Blister Bakir
- Rafine (anot) Bakir
- Katot Bakir

2) Bitmis Uriinler
- Elektrolitik Uriinler (Tel, blok, takoz, serit, cubuk, profil)

- Elektrolitik Olmayan Uriinler(levha, lama, serit, cubuk, profil)

> Bakar1 ikame eden tiriinlerin kullanim alanlar1 ayrintili olarak agiklamast igin bkz:
http://ekutup.dpt.gov.tr/madencil/oik511/
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- Alasimlar (Bakir alagimlari)
4.2. BAKIR PIiYASASI

Giliniimiizde refah icinde yasayan toplumlarin elektrik enerjisi tiiketimlerinin
yiiksek oldugu bilinen bir gercektir. Devlet Planlama Teskilati (DPT) verilerine gore,
Tirkiye'de 85 yilda sanayilesme ve gelir artisina paralel yasam kosullarindaki iyilesme
ve artan refah seviyesi ile kisi basina elektrik tiikketimi de artti. Ancak buna ragmen
Tiirkiye halen kisi basina elektrik tiiketiminde bir¢ok Avrupa Birligi (AB) ve Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) iilkesinin gerisinde bulunuyor. Gelismis
Avrupa llkelerinde kisi bagina tiiketim 7-8 bin KWH seviyelerinde; ABD, Norveg gibi
iilkelerde 13.000-20.000 KWH seviyelerinde oldugu gz oniinde tutulursa iilkemizin
2008 yilinda yaklagik 3.000 kWh tiiketim ile ne olgiide geri kaldig1 kolayca anlagilir.
Elektrik enerjisi tiim ekonomik faaliyetlerin en Onemli miisterek girdisidir, ana
hammaddesidir. Iste burada bakir metalinin paralelde onemi ortaya cikmaktadir.
Elektrigin iiretilmesinde (jenerator, trafo gibi) , nakledilmesinde (enerji nakil hatlari) ve
kullanilmasinda (elektrik motorlari, elektrikli makineler v.b.) en iyi ekonomik iletken

olan rafine bakir metalinin vazgecilemez stratejik bir metal oldugu bellidir.
4.2.1. Diinya Bakar Piyasasi
Diinya’da 6nemli bakir yataklarinin bulundugu bolgeler su sekilde 6zetlenebilir:
- Gliney Amerika’nin 6zellikle bati sahilleri, Kuzey Sili,
- Kuzey Amerika’da ABD’nin giiney-batisi ve Kanada’nin dogusu (Cu ve Ni)
- Afrika’da Kongo, Zaire, Kuzey-Rodezya,

- Asya’da Kazakistan, Ozbekistan, Afganistan (Diinya’nin en zengin bakir ve
demir yataklarina sahip oldugu iddia edilmektedir fakat heniiz isletilmemektedir),

Hindistan,
- Avrupa’da Polonya, Finlandiya, Portekiz, Yugoslavya

- Avustralya’da Olympic Dam ve Papua Yeni Gine’de Bougainville (Burada

yore halkinin isyan1 sonucunda isletici firma bu maden yatagini terk etmistir).
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4.2.1.1. Uretim (genel durum)

Tablo 4.1°de 2005 yili icin blister ve katot bakir iireticisi baslica iilkeler ve
Diinya iiretimindeki paylar1 belirlenmis, blister ve katot iiretimindeki biiyiik firmalar ise

2003 yil1 verilerine gore siralanmistir.

Tablo 4.1 Onemli Bakir Ureticileri

2005 BLISTER KATOT
Ureticiler Uretim Miktar1 Pay1 (%) Ureticiler Uretim Miktar1  Pay1 (%)
Cin 1,957 M. ton 15,4  Sili 2,899 M. ton 17,5
Sili 1,632 M. ton 12,9  Cin 2,587 M. ton 15,6
Japonya 1,518 M. ton 12 Japonya 1,440 M. ton 8,7
ABD 0,520 M. ton 4,1 ABD 1,257 M. ton 7,6
Hindistan 0,513 M. ton 4 Almanya 0,631 M. ton 3.8
2003 BLISTER KATOD
Ureticiler Uretim Miktar1 Pay1 (%) Ureticiler Uretim Miktar1  Pay1 (%)
Codelco 1,670 M. ton 12,1  Codelco 1,528 M. ton 10,1
Phelps Dod 0,992 M. ton 7,2 Phelps Dod 0,937 M. ton 6,2
BHP 0,939 M. ton 6.8 Nippon 0,645 M. ton 4.3
Rio Tinto 0,885 M. ton 6.4 Grupo Mexico 0,645 M. ton 43
Grupo Mexico 0,664 M. ton 4.8 NA, Almanya 0,570 M. ton 3,8

Kaynak: International Copper Study Group (ICSG, www.icsg.org)

International Copper Study Group (ICSG)’un verilerine gore, diinya bakir
madeni tiretiminin 2009 yili igerisinde bir Onceki yila gore yaklagik 586.000 ton
(+3.8%) artarak 16,04 milyon tona ¢ikacagi tahmin edilmekte, 2010°da da bu rakamin
yaklasik 1,21 milyon ton artarak (+7,5%) 17,24 milyon tona ulasacagi ongoriilmektedir.

Diinya’daki rafine bakir liretiminin ise 2009’da, 2008’e gore yaklasik 242.000
tonluk (+1,3%) artigla 18,49 milyon tona ulasacagi tahmin edilmektedir. 2010’da ise bu
rakamin yine yaklasik olarak 1,25 milyon ton artarak, 19,74 milyon tona ulasacagi

Oongoriilmektedir.

Diinya bakir kullanimi 2009’da bir onceki yila gore 765.000 ton (-0,4%)
azalarak 17,23 milyon tona inmistir. 2010 y1l1 i¢erisinde bir toparlanma beklenmekte ve
bu rakamin yaklasik 1,1 milyon ton (+6,4%) artarak 18.33 milyon ton gibi rekor bir
rakama ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu artigin tiim bolgelerde olacagi umulmakta ve

Asya Kitas1 % 6’lik artig ile en biiylik, Avrupa Birligi ise %2,5’luk artis ile en kiiclik
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pay1 olusturacagi beklenmektedir. Tablo 4.2°de 2010 yil1 i¢in bakir iiretim ve tiiketim

tahminleri yer almaktadir.

Tablo 4.2 Bakir Uretim ve Tiiketimi

2010 TAHMINLERI (,000 t)

BOLGELER | -MADEN URETIMi | RAFINE URETIM TUKETIM

2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010
Afrika 950| 1.150| 1.449| 583| 788| 1.035| 286| 297| 344
K.Amerika 2.181| 2.084| 2.179| 2.009| 1.950| 1.976| 2.470| 2.182| 2.303
Latin Amerika 6.969| 7.079| 7.450| 3.777| 3.948| 4.075| 592| 574| 593
Asean-10 768 | 1.063| 1.255| 496| 498| 548| 758| 731| 742
Asia ex
Asean/CIS 1.484| 1.459| 1.509| 6.786| 6.783| 7.354| 8.699| 8.669| 9.308
Asia-CIS 530| 517| 517| 488| 450 480| 140| 137| 140
EU-27 709| 735|834 2.562| 2.553| 2.680| 3.830| 3.444| 3.666
Avrupa (Diger) 813| 823| 853| 1.041| 1.015| 1.085| 1.067| 1.046| 1.086
Okyanusya 1.045| 1.125| 1.195| 503| 502| 502| 152| 149| 151
TOPLAM 15.449 | 16.035 | 17.241 | 18.245 | 18.487 | 19.735 | 17.994 | 17.229 | 18.333

Kaynak: International Copper Study Group (ICSG, www.icsg.org)

4.2.1.2. D1s ticaret

ISO Bakir Sektor Profili Raporu verilerine gore (2006); bakir iiretim ve tiiketimi ile

ilgili bilgiler kisaca asagida verilmistir:
AB ticareti

AB iilkelerinden Ispanya’nin disindaki iilkelerin bakir cevher ve konsantresi
tiretimleri dnemli miktarda degildir. Diinya rafine bakir tiretiminin %11’ini AB iilkeleri
yapmaktadir. AB {ilkelerinin rafine bakir ihtiyaglari ise 3800 bin ton olup, bu iilkeler,

ihtiyaglar1 olan bakir konsantresini ve blister bakir1 ithalat yoluyla karsilamaktadirlar.
Komsu iilkelerin ticareti

Komsu iilkelerin bakir cevher ve konsantresi ile pirit konsantresi ticaretinde

Oonemli bir pazara sahip olmadiklar1 goriilmektedir.
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Kafkasya ve Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde (KOATC) bakir

KOATC’da halen isletilmekte olan veya isletilebilir ve ekonomiye
kazandirilabilir nitelikte c¢esitli madenlerin bulundugu bilinen bir gergektir. Bunlardan

bakirla ilgili kaynaklar her iilke i¢in asagida verilmistir.
Azerbaycan

Azerbaycan’da bakir iiretimi yoktur ve bakir ihtiyacini ithalat yolu ile
karsilamaktadir. Filizcay maden yataginda 95-96 milyon ton maden rezervi belirlenmis
olup, %0.5-1.0 Cu, %1,5-2.0 Pb, %3.5-4.0 Zn, 0.6 g/t Au, 50 g/t Ag icermektedir.
Filiz¢ay yatagi civarinda rezervi kiigiik baska yataklarda bulunmaktadir. Kasdag, Ketek,

Sagator ve Karagay bunlardan bazilaridir.
Kazakistan

Kazakistan’da altin, giimiis, bakir, kursun, ¢inko, asbest, berilyum, bizmut,
kadmiyum, krom, demir, magnezyum, molibden, renyum, titan, tungsten ve uranyum
bulunmaktadir. Kazakistan bakir rezervleri agisindan diinyada 4. sirada, bakir tiretimi
acisindan ise 7. siradadir. Bakar iiretimi Balkas goliiniin kuzeyinde ve iki biiyiik liretim
ve izabe konusunda faaliyet gdsteren isletmeler grubunun oldugu Betbaktala ¢oliindedir.
Jezkazak ve Kunrad gibi biiyiik bakir cevheri yataklar1 yillardan beri ¢alismaktadir.
Bunlarin yaninda Zhaman-Aibat, Zhylandying Group, Aktogai, Aidarly, Boschekul,
Koksai, Samarskoe, Kaskyrkazgan ve Chatyrkul’dur. KOATC igerisinde en zengin yer
altt kaynaklarina sahip olanmidir. Eski SSCB’deki toplam bakir rezervinin yaklasik
%350’sine sahip olup, bu miktar 1998 itibariyle yaklasik 23 milyon tondur. Eski
SSCB’deki blister bakir liretiminin, yine 1991 itibariyle, yaklasik %30’u olan 307 bin
tonluk kimsini gerceklestirmektedir. Cezkazgan maden ve metaliirji kompleksi, bakir

tenorundaki diisiise ragmen, liretime devam etmektedir.
Kirgizistan

Kiigiik ¢apli fakat oldukca yogun calisan bir madencilik sektdriine sahiptir.
Kirgizistan antimuan, civa, molibden ve altin iiretimi yapmaktadir. Makmal, Kumtor,
Dzheru ve Tadly belli bagh altin yataklaridir. Bunlarin diginda bakir-altin yataklar1 ve
kalay tungsten yataklar1 da mevcuttur.
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Ozbekistan

Maden kaynaklar1 bakimindan oldukga zengindir. Ozbekistan’daki bakir
yataklar1 porfiri tipte olup, birgok sayidaki bakir yataginin yalnizca ikisi isletilmektedir.
Bakir cevheri tiretiminin %80°1 kalmaktadir, %15°1 ise Sari Chelku madenlerinden elde

edilmektedir.

Ozbekistan’in bakir rezervleri 800 milyon ton civarindadir. Ortalama tenor
%0,56 Cu olup, en 6nemli bakir madeni Almalyk’tadir. Tagkent’ten 50km uzaklikta
bulunan Almalyk’e bagli Kalmalyk’deki bakir yataklarindan yilda yaklagik 140bin ton
metal bakir esdegerli ve %0,62 Cu tenorlu 23 milyon ton cevher iiretimi yapilmaktadir.
1997 yilinda 6800 ton metalik bakir iiretimi gerceklestirilmis olup, Almalyk’taki izabe
tesisi 250-300 bin ton lretim kapasitesine sahiptir. Bu tesislerin %47.5’inin yabanci
sermayeye satilmasi planlanmaktadir. %3.5 i¢ satis ve kalaninin da devlet hissesi olmasi

distiniilmektedir.
4.2.2. Tiirkiye Bakir Piyasasi

Ulkemizde bakir cevherinden 50.000-75.000 ton/yil bakir metali igeren
konsantre tretilmektedir, ham bakir (blister) iiretimi ise son yillarda 30.000 ton/yil
diizeyinden 10.000 ton/yil degerlerine diismiistiir. Bakir katod iiretimi 2001 krizi ile
diisiis gostermis (37.000 ton/yil) sonra yeniden yiikselerek giintimiizde 65.000-70.000
ton/y1l seviyesine ulagmistir. Ulkemizin rafine bakir tiiketim seviyesi 400.000 ton/yil
dolayindadir ve aradaki fark esas itibar1 ile bakir katod ithalati ile kapatilmaktadir.
Sonug olarak hem aliiminyumda hem de bakirda iilke i¢i isleme kapasiteleri yurtici

ithtiyacin karsilayacak diizeye ve iizerine ¢ikmustir.
4.2.2.1. Uretim (genel durum) ve sektoriin yapisi

Tiirkiye’nin 6nemli bakir rezervleri Karadeniz ve Giineydogu Anadolu
Bolgeleri’nde bulunmaktadir. Murgul, Cayeli-Madenkdy, Lahanos, Ergani, Siirt-
Madenkdy, Cerattepe ve Kiire bilinen onemli bakir yataklaridir. Tirkiye’de bilinen
rezervlerin biiyiik kismi kamu kurulusu, bir kismi kamu-6zel ortakligi geri kalanlari
0zel kuruluslarin ruhsati altindadir. Bu rezervler toplam 62,870,000 ton %2,69 Cu

icermektedir ve bakir metal degeri olarak 1,697,204 tondur. Bunlarin haricinde
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ekonomik olamayacak kadar diisiik tenorlu muhtelif maden sahalarinin rezervi

696,582,800 ton ve metal icerigi 2,065,035 tondur.

Tiirkiye, ihtiyact olan bakir1 liretmek icin yeterli bakir cevherini ¢ikarma ve
zenginlestirme olanagma hentiz sahip degildir. Mevcut bakir yataklarinin isletilmeye
hazir rezervi, maden isletmeleri ve zenginlestirme tesislerimizi etkileyen sorunlar ve

yetersizlikler nedeni ile izabe tesislerimizin ihtiyaglarini kargilayamamaktadir.
4.2.2.2. D1s ticaret

Bakir iriinleri igerisinde, bakir teller, bakir 6rme halatlar ve bakir gubuk ve
profiller en 6nemli ihracat kalemleri olarak goze ¢arpmaktadir. Tiirkiye bakir iiriinleri
ihracatinda italya, ABD ve Israil en bilyiik pazarlar olarak goriilmektedir. Bakir

sektoriiniin diger 6nemli ihracat pazarlari ise Bulgaristan ve Avusturya gelmektedir.

Ulkemizin bakir ve bakirdan esya ithalat ve ihracat seviyesi 2009 yilmin ilk 3

ayini kapsayan donemi ve son 5 yildaki degisimler i¢in agagidaki gibidir:

Tablo 4.3 2009 Yilinin 1k 3 Ay Itibariyle Ithalat ve Thracat (.000 $)

Ocak Subat Mart Toplam
ithalat 88.600 98.035 106.959 293.594
ihracat 28.024 29.834 38.850 96.708

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
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Grafik 4.1 Son 5 yila ait ihracat verileri (.000 $)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Grafik 4.2 Son 5 yila ait ithalat verileri (.000 $)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Grafik 4.1 ve 4.2°de goriildiigii gibi lilkemizde bakir ihracati ve ithalati her
gecen yil artmaktadir. 2004 yilindan 2008 yilina kadar ihracat yaklasik 4 kat artig
gostermistir. Ayni sekilde bakir ithalatt da 2004 yilindan 2008 yilina kadar gegen 5 yil
igerisinde yaklasik 3 kat artmistir. 2004 yilinda 1 milyar USD seviyelerinde ithalat
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gerceklesmis, buna karsilik 382 milyon USD tutarinda ihracat olmustur. 2008 yilina
gelindiginde ise 3 miyar USD tutarlarindaki ithalata karsilik ihracat 1 milyar USD
seviyelerinde kalmustir. ithalat-ihracat arasindaki fark giderek artarak 1,5 milyar USD
seviyelerine ¢ikmistir. Bu da, i¢ piyasada bakir talebinin asir1 arttigini gostermekte,

Tirkiye’de tiretimin ne denli diisiik seviyelerde oldugunu ortaya koymaktadir.
4.3. BAKIR FIYATLARI

Kisa donemde bakir fiyatlar, bu metalin talebini etkileyen diinya
ekonomisindeki devresel duruma paralel olarak dalgalanir. Buna karsin ¢ok biiyiik
kaynaklara sahip yatirim fonlarinin spekiilatif hareketlerine bagli olarak global bazda

fiyat dalgalanmalari artabilmektedir.

Orta vadede (ii¢ y1la kadar) bakir fiyatlari piyasanin temelleri — diinya {iretici ve
tiiketicileri arasinda ongoriilen denge- tarafindan belirlenmektedir. Herhangi arz-talep
dengesizligi, sonugta, metal piyasalarinda ( Londra Metal Borsasi, Comex ve Sangay)
ve tretici, tiikketici ve aracilarin ellerindeki stoklarin degismesine neden olmakta ve
belirli bir zaman dilimi igerisinde stoklardaki bu degisim metal fiyatlarindaki trendleri

olusturmaktadir.

Uzun vadede bakir fiyatlarini tiiketici trendinde degisim (kullanim yogunlugu,
ikame triinlerin gelisimi), liretim kapasiteleri, yatirimlar, maliyetleri etkileyebilecek
teknolojik gelismeler gibi daha ¢ok yapisal nitelikte etkenler belirleyici olmaktadir.
Bunun disinda yiiksek maliyetle g¢alisan marjinal ireticilerin, asir1 arz karsisinda
faaliyetlerini durdurmalar1 sebebiyle bakir fiyatlar1 iizerinde 6énemli bir rol oynamaya

devam edecekleri tahmin edilmektedir.
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Grafik 4.3 LME 2008 Bakir Fiyatlar1 (USD/ton)
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Grafik 4.3’de LME giinliik bakir fiyatlar1 degisimi goriilmektedir. 2008 yili
baslarinda 6.600 USD/ton seviyelerinde olan bakir fiyatlart Temmuz ayinda 8.985
USD/ton ile rekor seviyelere ulagmis, krizin de etkisiyle yilsonunda 2.770 USD/ton

seviyesine kadar inmistir.
4.3.1. Londra Metal Borsas1 (LME)

Londra Metal Borasi (London Metal Exchange-LME) demirsiz sanayi
metallerinde (non-ferrous) diinyanin en ©onde gelen borsasidir. Amerikan Emtia
Borsasi’inda (Commotidy Mercantile Exchange-COMEX) aktif olarak alim-satim géren

tek metal futures kontrati ise bakir Uizerinedir.

19. yiizyilda Ingiltere giiney Amerika, Afrika ve Asya’dan biiyiikk miktarlarda
maden ithal etmistir. Nakliyenin uzun zaman almasi nedeniyle maden tiiccarlar1 kargo
beklenirken 6nemli fiyat riskleriyle karsi karsiya kalmislardir. LME bu gereksinimden

dogmustur.

Giliniimiizde LME, demirsiz metaller (non-ferrous) icin diinyanin 6nde gelen

pazar1 olmustur. Crowson ve Sampson ( 2000) LME’yi, kontratlarin1 destekleyen fiziki
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teslimat i¢in olanak saglamasi yoniinden gercek bir terminal pazar olarak tanimlar.
Borsanin kendisi ticarette bulunmaz, miisterilerine finansal ya da fiziki hizmet
saglamaz. Londra Metal Borsasi basitce ticaretin yapilabilecegi forumu, forumun

diizenlemesini ve bu forum siiresince yapilan aktivitelerin saydamligini saglar.

Borsada hem spot, hem de vadeli islemler yapilmaktadir. Genellikle her iki
kontrat tiirli i¢in fiziki teslimat sozkonusudur. LME kontratlar1 belirli kontrat aylarinda
ve belirli kontrat giinlerinde islem gormektedir. Gegerli kontrat giinleri efektif olarak
islemin gerceklestigi ilk is giinii ile 3 ay arasindadir. Pesin tarih (cash date), cari takvim
giinlinden iki is gilinii sonra teslimi gerektirirken; ii¢ ay vadeli (three month date), i¢inde
bulunulan giinden sonra teslimi gerekmektedir. Ornegin, 1 Ocak 2008 tarihli pesin
kontrat i¢in teslim siiresi 3 Ocak 2008, ii¢ ay vadeli bir kontrat i¢in 3 Nisan 2008’dir.
Rivayetlere gore kontratlardaki vadenin ii¢ ay olmasinin nedeni gegen ylizyilda bakirin

Sili’den Londra’ya gemilerle gelmesinin ii¢ ay stirmesidir.
4.3.1.1. Tarihi ve gecmisi

Londra Metal Borsasi, ticaretini yaptig1 temel metaller i¢in kiiresel borsa isinin
%95’1ni gosteren demirsiz metal ticareti i¢in diinyanin ilk terminal pazaridir. LME, 19.
yiizy1lda, Ingiltere metal ihracatina gittikge artarak dayanmaya ve sonra kendi tiikenen
yurti¢i maden iirlinlerinin yerine koymaya bagladiginda kurulmustur. Temel ihracatlar
ana alagim metalleri i¢indir: Malaya Bogazi’ndan teneke ve Sili’nin yeni gelisen

madenlerinden bakir (Crowson ve Sampson, 2000: 33).

Bu mallarin fiyatlandirilmasi ve ticareti risk icermektedir. Dalgalanma zamanlari
mevcuttur, bilgilere ulasmak zordur ve ticari pazar gayri resmidir. Iki faktér bu duruma
diizen getirmeye hizmet etmistir: Siiveys Kanali’nin acgilmasi ve telgrafin baslangici.
Dalgalanma zamanlar1 (genellikle) tahmindir. Gemiler ve onlarin kargolartyla ilgili
bilgiler Londra’ya telgraf sayesinde daha 6nce alinabilmektedir. Tiiccarlar bu tehlikeli
girisimlerde paranin 6nemli kismina yatirim yapmuslardir ve kazancin garanti altina
almak istemislerdir. Bunun sonucunda, Londra metal tiiccarlar1 bilhassa “The Jerusalem
Coffee House” olmak iizere sehrin kafelerinde kargolardaki gelecek varislarda ticaret
yapmak amaciyla toplanirlardi. Burada, metal ticareti depo pazarini yansitmistir

(Crowson ve Sampson, 2000: 33).
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1877°de Metal Pazar1 ve Borsasi, ticareti sekillendirmek amaciyla yeterli sekilde
gelismistir. Uzun zaman 6nce bunun sonucunda olusan fiyatlar basilmistir ve Londra
Metal Borsasi’nin énemli bir kurulusunun son bolimii bu pazardadir. Pazar artik bir
fiyatlandirma referansi olarak hareket eder ve fiziki metalin satilabilecegi ve satin
alinabilecegi bir yer haline gelmistir. Bu sebepten Borsa, metal endiistrisindeki risk
diizenlemesi icin bir pazar olarak kurulmustur. Aradaki zamanlarda kimi degisiklikler
yapilmistir ve Borsa’nin var olus nedeni (the raison d’étre) 19. ylizyildaki Jerusalem
Coffee House’ daki ticaretle ilgili amaciyla ayni kalmistir (Crowson ve Sampson, 2000:

34).

Ticaret, bugiin fiziki metal isinin integral bir boliimii olarak kalmistir. Cilinkii
metalik maden cevherleri-daha ziyade zahmetli bir bi¢imde-ana tiiketim alanlarindan
uzakta iyice kesfedilmeye egilimlidirler. Boylelikle Londra Metal Borsasi, metali
iireten, depolayan, ticaretini yapan ya da tiiketenlerin hepsine 6nemli bir hizmet saglar

(Crowson ve Sampson, 2000: 34).

Ocak 2001°’de “Londra Metal Borsas1 Limited Sirketi”, Londra Metal Borsasi
Holdingleri Ltd. ‘nin tamamiyla sahip oldugu bir yan kurulustur. Bu holding sirketleri
halen hissedarlarinin Borsa araci iiyelerinden, iiyeleri toplayan ticaretten ve hisseleri
se¢mis olan ticari liyelerden olusan 6zel bir sirkettir. Ticari iiyeler holding sirketlerinde
hissedarlara mecbur olmayan yalnizca kategori liyeleridir. Londra Metal Borsa’nin
amaci, demirsiz metallerde ticaret icin diizen ve yOnetim biinyesiyle beraber olanaklar
saglamaktir. Bu aktiviteler fiziki metal ticaretiyle yakinen alakali olmalarina ragmen,
Finansal Servisler ve Marketler Pakt1 2000’in diizen ¢er¢evesine uymalidir. Bdylece, bu
Finansal Servisler Otoritesi (FSA) tarafindan diizenlemesi yapilan bir Taninmis Yatirim
Borsasi (RIE) olur. Bu Pakt, Borsa’nin faaliyet gosterdigi durumlar1 ve en énemlisi bir
RIE olarak gerekeni tanimlar, tiim kontratlarda belirli pazarlari siirdiiriir (Crowson ve

Sampson, 2000: 34).

Onayli depolarin listesi gibi aktivitelerini Birlesmis Milletler ytiriitiir, Borsa
ilgili Birlesmis Milletler kanunuyla ve Mal ve Futures Ticaret Komisyonu (CFTC) ile
yonetilir. Ayn1 zamanda bu, herhangi bir ilgili Avrupa Birligi talimatina baglidir. Borsa
kendi ticari kurallarimi ve ahlaki yiiriitimii, resmen Giivenlikler ve Futures Otoritesi
(SFA) olan, Finansal Hizmet Otoritesi’nin bir dali tarafindan diizenlenir (Crowson ve

Sampson, 2000: 35).
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4.3.1.2. Londra Metal Borsasi’nin islevi

Londra Metal Borsasi Limited Sirketi’nin ii¢ ana kilit niteliginde fonksiyonu
vardir. Daha Once belirtildigi gibi bunlar, ticareti yapilmis tirlinler i¢in giinliik referans
fiyatinin belirlenmesi, risk maliyetine karsi hedging icin olanaklarin ongoriilmesi ve
belirlenen depo ag1 boyunca son pazar yeri gibi davranmaktir (Crowson ve Sampson,

2000: 35).
4.3.1.3. Londra Metal Borsas1 misyonunun acgiklamasi

Kabul goérmiis bir yatirim borsasi olarak, Londra Metal Borsasi’nin diizenleme
islemi etkili ve diizgiin bir piyasa saglamaktadir; bu piyasa, tamamen 1986 Finansal
Hizmetler ve Pakti’nin ilgili boliimleriyle, devam niteligindeki 2000 Finansal Hizmetler
ve Pazarlar Pakti ile, diger iligkili kurallar ve FSA’ca konu edilen bir rehber ve diger
ilintili Ingiltere, Avrupa Birligi, Birlesmis Milletler uygun olan &teki otoriteler ile uyum

saglar.
Borsa’nin baslica gorevleri sunlardir (Crowson ve Sampson, 2000: 35):

e Katilimcilara baglica demir dis1 metallerle ilgili endiistrilerin oldugu yerlerde
metal bazli fiyat dalgalanmalarindan dogan riske karsi1 hedge etme sansinin

oldugu bir pazar saglamak,

e Demir dis1 metallerle ilgili aktivitelerin diinya c¢apinda olanlarini

fiyatlandirmak icin referans fiyatlari1 saglamak,

e Uygun bir sekilde yerlestirilmis depolama i¢in pazar katilimcilarina demir
dis1 metallerin kabul edilmis markalariin fiziki teslimatinin yapilmasini ya

da alinmasini saglamaktir.
4.3.1.4. Londra Metal Borsasi’nda islem goren kontratlarin ézellikleri

Londra Metal Borsasi’nda islem goren baslica kontratlar aliiminyum, bakir,
kalay, nikel ve ¢inkodur. Aliiminyum, bakir ve kalay kontratlarinin islem biiyiikliikleri
25 ton, nikelin 6 ton, ¢inkonun ise 5 tondur. Minimum fiyat degisimi bakirda 50 pens,
diger kontratlarda 1 USD’dir. Tim kontratlarda %22lik miktar toleransina izin

verilmektedir.
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Kontratlar arasinda sadece 3 ay vadeli olanlar mutlak fiyat diizeyi ile kote
edilmekte, digerleri 3 aylik fiyattan fark (spread) olarak kote edilmektedir. Ornegin 7
Mart 2008 tarihinde 3 ay vadeli bir kontratin fiyat1 8.650-8.660 USD/ton’dur (alis-
satig). LME’ de ayn1 giin diger bir kotasyonun "Cash/18-23B" oldugu goriilmektedir.
Bu bize pesin bakir kontrati ile 3 ay vadeli bakir kontrat1 arasinda aligta 18 USD, satista
ise 23 USD fiyat farki oldugunu gostermektedir. "B" bize piyasanin ters yonlii
(Backwardation) oldugunu ifade eder. Fiyat kotasyonunda "C" notasyonu bize
(Contango) durumunu yani, yakin vadeli kontratin fiyatinin daha ileri vadeli kontratin

fiyatindan yiiksek oldugunu gdosterir
4.3.1.5. Londra Metal Borsas1’nda teslim siireci

LME kontratlarinin borsaca kayithh metal dereceleri ile vadede borsaca kabul
edilmis depolara teslim edilmesi gerekmektedir. A.B.D., Japonya, Avrupa ve Akdeniz
gibi diinyanin 6nemli ticaret merkezlerinde LME tarafindan kabul edilmis liman ve
depolar bulunmaktadir. Alict yetkili depolardan alinmis belgeleri (warrant) diger

alicilara devredebilmektedir.

Giliniimiizde LME islemleri teslim alma yoniindeki islemlerden daha ziyade
hedging, arbitraj, spekiilasyon gibi nedenlerle yapilmakta ve fiziki teslimat cogu zaman

gerceklesmemektedir.
4.4. LONDRA METAL BORSASI iLE HEDGING

Londra Metal Borsast’nin ticari faaliyetlerde kullanilmasinin i¢in temel amaci,
sirketlerin metal fiyatlarindaki dalgalanmalarindan dolay1 olusabilecek olan zararlara

kars1 kendilerini korumalarini saglamaktir.

Wolff’a gore (1987) LME, madenciler, eriticiler, kismi imalatgilar, stokgular ve
benzeri tliccarlar tarafindan fiyatlarin asir1 artmasi ya da azalmasi riskini azaltmak i¢in
islemlerinin tersi yonde hareket ederek kullanilir. Hedging, bu sebepten, bir sigorta sekli
olarak goriilebilir ya da futures piyasalarda bir pozisyon kurumu olarak miktar ve
zamanlamada esdeger ama spot piyasada tutulmak igin, ters pozisyon almak olarak
tamimlanabilir. Ornegin, metale sahip ya da metalin alicis1 olan bir iiretici ya da bir
imalatgi bir risk yoOneticisi olarak futures’in esit miktarini satabilir. Bu ylizden, kisi uzun

stireli fiziki ya da kaynak metal ve kisa futures olacaktir. Bu bir satis hedge’idir ve olas1
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bir fiyat diisiisiine kars1 stoklarin degerini korumak icin tasarlanmistir. Eger bu ihtimal
metalin kaynak degerinde kayba sebep olursa gelecek pozisyondaki elde ettigi kazang
ile dengelenecektir (ki satildigindan daha diisiik bir fiyata satin alinabilir). Ancak fiyat
artacak olursa, kisa pozisyonda bir kayba neden olacaktir ama bu fiziksel metal kaynagi
degerindeki artigla azaltilabilir. Futures pozisyonlari siire zarfinda kapanincaya kadar

acik kaldiginda hedge dncelikli piyasa fiyatinda etkili bir sekilde kilitlenir.

Alis hedge’i bunun tersidir ve olast bir fiyat artisina karst korumak igin
kullanilir. Burada, 6rnegin bir metal tiiccari ileri bir fiziki satigina, metali satin almadan,
o zamanki fiyatta kendisi karar verebilir. Londra Metal Borsasi’nda esdeger futures
pozisyonunu bagka bir biitgeye gitmesini 6nlemek i¢in eger fiyat onun bunu yapma
firsatindan Once artarsa satin alacaktir. Bunun sonucunda kisi, fiyat artis1 halinde, satin
alinmis futures’da kazang (kayip) farki ileri satis fiyat: ylikiimliiliigli ve metal kaynagin
kapsayacagi daha yiiksek bir fiyat ile denklestireceginin garantisini verir. Bu net sonug (
satin alinan fiyatin bir sabitlemesi) fiyat diiserse satin alinan futures pozisyonundaki
kaybin dengelenmesi disinda fiziksel alandaki anlasilan bu satis fiyatindan daha diisiik
bir seviyede ileriki bir zamanda materyal farkini (spot) satin alabilerek

gergeklestirilecek olan kazangla ayni kalacaktir (Wolff, 1987: 118).

Londra Metal Borsasi ticaretin belirli giinliilk teslimat tarihlerinin miimkiin
oldugu, bdylece hedging islemlerinin en az gelecekteki ilk 3 ay isin fiziki ticaretle kesin
olarak iliskilendirilmesini saglayan diinyanin 6nde gelen metal borsasidir ( diger demir
dis1 metal borsas1 yalnizca bakir ve aliiminyum ticareti yapan ise New York’taki

Comex’tir).

Bir hedging sekli olarak Londra Metal Borsasi’nin degeri LME resmi (kaynak
fiyatlar1) anlagma fiyatlar1 diinyanin pek ¢ok fiziki metal islemleri i¢in satis fiyati
belirler. Mitkemmel bir hedge’in yalnizca fiziki metalin hedging’in yapildig1 futures
piyasada fiyatlandirilmasiyla miimkiin olabilecegi cok iyi bilinir. (Wolff, 1987: 119).

4.4.1. Fiyat Denge Hedge’i "Price Offset"

Herhangi bir ticari islemde iki parca vardir: Malin satin alim fiyat1 ve satis fiyat1.
Eger malin giinliik fiyat1 ¢esitlenir ve tiiccar risk yonetimi yapmadigi takdirde alim-

satim fiyatin saptanmasi arasindaki gecen siire ile birlikte risk de o denli biiyiir. Dogru



91

tonaj ve dogru zamanda hedge edilerek zamandaki bu bosluk kapatilabilir (Wolff, 1987:

120).

Denge yonetiminin (offseting hedge) en 6nemli prensibi esit ama zit fiyat riskine

maruz kalmanin oldugu pozisyonlar1 devam ettirmektir. Tamamiyla dengeli bir program

daima Londra Metal Borsasi’nda bir satin alim ya da satis ile fiziki metallerin

dengesinde hassas fiyat ile devam ettirilmek zorundadir. Metal satim ya da alimda tek

tarafca fiyatlandirilirsa, Londra Metal Borsasi’nca karsi islemde dengelenmelidir. Bagka

bir deyisle hedge herhangi bir metal {reticisi, kullanicis1 ya da tutucusunun

karsilasacag iki ana fiyati risk etmesine karsi korumay1 saglar. Bunlar (Wolff, 1987:

121):

Metal fiyatlarinin diismesi durumunda satin alinmis ve fiyati belirlenmis ama

satilmamis materyalin degeri diisecektir.

Metal fiyatlar1 yiikselirse satilmis ve fiyati belirlenmis ama heniiz satin
almmamis ise metal fiyatlar1 bir kayip yaratacaktir. Bu risk Londra Metal

Borsasi’nda ileri doniik satin alma ile dengelenir.

Londra Metal Borsasi’'nda 3 aylik pozisyonlar, piyasada hedge’i uzatmak igin

onemlidir. Bu forward pozisyonlarda ulasilabilir aylik anlagma tarihlerini belirlemek

icin ya da daha ileri bir pozisyon i¢in 15 ay silirmelidir ve bdylelikle organize edilen

hedge artig1 saglanir. Denge hedge’nin ana kurallar1 baslica sunlardir (Wolff, 1987:

121):

Hedge’in tonaj1 riskteki fiziksel tonajin1 dengelemelidir; metaller, alagimlar ya
da yari islenmis iiriinler, metal miktarinin 6demesi géz oniinde bulundurularak

hesaplanmalidir.

Londra Metal Borsasi’nin satim ya da aliminin ileriye doniik kontratinin agilisi

fiziki kontratin fiyatlandirilmasi ile ayn1 zamanda yapilmalidir.

Hedge satin alimina kars1 (ya da hedge satisina karsi tekrar satin alinim) Londra
Metal Borsasi’nin kapanist ya da tekrar satist fiziki kontratin miisteri ile

fiyatlandirilmasiyla ayn1 zamanda yapilmalidir.
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Londra Metal Borsasi’nda yapilan es zamanl hedging ile fiziki fiyatlandirma
tarihleri ayn1 zamanda yapilmadigi takdirde, hedge operasyonu amacina ulasamaz.

Londra Metal Borsasi ya da spot piyasada fiyat riski olusur (Wolff, 1987: 121).
4.4.2. Fiyat Sabitleme Hedge’i '"Price Fixing"

Buradaki 6nemli kural; hedger’in sabitleme amaciyla fiziki giris ya da ¢ikisinin
fiyat1 belirleme programini kisinin dnemsemeyecegini gdz Oniinde tutmasidir ( kisi
dengeli bir program siirdiirmeye c¢alismiyor, isteyerek onun dengesini bozmaya
calistyor). Bir spekiilator degil ama bir hedger olarak, kisinin belirledigi fiyat ile isin
ekonomisi arasinda fiyat sabitlenerek hedge edilmelidir; eger kisi liretici yahut pazarsa
son tiiketici olmas1 kosuluyla iiretiminin fiyat1 degerlenebilir. Boylelikle LME hareketi
ticari programinin integral bolimii olmustur ve daha sonra bundan ayrilmamalidir.
Ciinkii LME pozisyonu kendisi bir kayip ya da kazan¢ gdstermektedir (Wolff, 1987:
121).

Hedger’in fiziki teslimatlarinin fiyatlandirma tarihlerini yok saymasi gerektigi
fiyat1 belirlemedeki karar bakimindan dogrudur. Ama tabi ki kisi hedge’i ¢6zmeye
geldiginde onlar1 g6z ardi edemez. Genellikle, hedger LME deposundan talimat almak
ya da fiziki teslimat yapmay1 istemeyecektir (kisi konsantreler satan bir madenci ya da
riizgarlik kablolar1 satin alan bir motor {ireticisi olabilir, higbir durumda rafine edilmis
metali elinde tutmayan olabilir). Bdylelikle kisi destekgisi ya da miisterisiyle
fiyatlandirilmada ayni1 anda anlagsmaya vararak, hedge pozisyonunu agmak isteyecektir.
Boylece kisinin hedge pozisyonu i¢in uygun zamana karar vermek, fiyat1 belirleyen
hedger i¢in bilhassa dnemlidir. Eger pozisyonu daha uzun devam ettirmek istiyorsa,
gecerli contango® ya da backwardation’; daha fazla maliyet yaratacaktir, ya da kazang
getirecek fiyatlandirmaya karar verilen orijinal hesaba zarar verecektir. Bircok fiyat
sabitleyicisi, Ozellikle bir backwardation olusan bir piyasada daha ileri ama ilaveli

fiyatlanmas1 beklentisi, hedger i¢in gilinliik zaman sisteminde kontratin ilk ii¢ ayinin

% Contango: Emtia ve vadeli islem piyasalarinda kisa vadeli kontratlarin, uzun vadeli kontratlardan daha
diisiik fiyata islem gordiigii donemlerde kullanilan bir terimdir. Kontrat fiyat-zaman grafigi ¢izildiginde,
emtia fiyat egrisi zaman arttik¢a yukar1 dogru ¢ikar ( Akgay vd., 2009:51).

7 Backwardation: Geri kalma, genellikle emtia vadeli islem piyasalarinda kullanilan bu terim; piyasada
kisa tarihli kontratlarin, uzun tarihli kontratlardan daha yiiksek fiyattan islem gormesini ifade eder.
Kontratlarin fiyatlar1 zamana karsi ¢izildiginde, x ekseni zamani gosterir. Geri kalma durumunda olan
piyasalarda, emtia fiyat egrisi zaman ilerledikce azalan bir egriye sahiptir. Kisacasi, spot fiyatlarin futures
fiyatlardan daha yiiksek seyretmesi, piyasamin backwardation oldugunu gosterir. Ozellikle enerji
piyasalarina yodnelik fiyat tahminlerinin basarisi, ge¢mis fiyat gelisim seyirlerinin beklenen yonde
gelismesine baglidir. Ancak, beklentiler bazen ters yonde gelisebilmektedir ( Akgay vd., 2009:51).
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icinde devam etmek ¢ok masrafli olabilir. Sabitleyici hedger’in kendi fiziki malin1
fiyatlandirma programini bilmek veya fiyatlandirma tablosunun kontroliinde olmaktan
ya da fiyatlandirmadaki degisiklikler i¢cin O0denek ayirabileceginden mutlaka emin

olmak durumundadir (Wolff, 1987: 121).

Hedging operasyonlar1 bir forward LME satis1 ya da satin alimi ile baglar ve

temelde olarak yalnizca agsagidaki dort operasyon vardir (Wolff, 1987: 122):
1. Hedge, vade giiniinde, yalnizca tek bir LME islem tarafindan kapatilir;
2. Hedge, vade giiniinden 6nce, yalnizca tek bir LME islemi tarafindan kapatilir;

3. Hedge, vade giinii, iki simultane LME hareketi ile daha yakina getirilir ve
kapatilir;

4. Hedge, vade giinii, piyasa ile ayn1 yonde biiylir ve sonra kapanir.

Bu dort temel operasyon, hem hedge satislart hem de hedge alimlarini kabul
eder. Tim bu durumlarda ilk fiziki pozisyonun kisa ya da uzun olup olmamasi ve
LME’de spot piyasada gecerli iliskinin bir contango ya da backwardation olup

olmamasi géz ontine alinir (Wolff, 1987: 122).
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BESINCI BOLUM
BAKIR FiYATLARININ VE KUR RIiSKIiNIN HEDGE EDILMESi UZERINE
BiR UYGULAMA

Sanayilesme hedefine yonelmis bir iilke i¢in bakirin hayati bir dnemi vardir.
Ulkemiz blister ve o6zellikle katot seklinde yar1 mamul ithal ederken islenmemis

hammaddeyi (konsantre) ihra¢ etmektedir.

ABD’deki finans krizi, biitiin diinyay1 saran bir ekonomik yavaglama siirecinin
de baslangici olmustur. Nakit sikintist ve igsizlik gibi problemlerle karsi karsiya kalan
tilkeler, iiretim ve tiilketim rakamlarinda Onceki yillara oranla diisiisler yasarlarken;
sanayi sektoriinde iiriinlere olan taleplerin azalmasi, enerji maliyetlerinin artmasi gibi
nedenler de bu diisiis slirecine daha hizli bir ivme kazandirdi. ABD’nin konut
sektoriindeki krizi ile patlak veren kriz siireci, ekonomik endiselerin Avrupa ve

Uzakdogu’daki 6nemli iilkelere yansimasi ile biitlin diinyay1 etkisi altina almustir.

Bakir sektorii diinyada gelisen ekonomilerin rekabet ettikleri ve siirekli yeni
rekabetcilere agik bir sektordiir. Tiirk bakir sektorii 6zellikle Cin’deki artan rekabet
giici karsisinda, rekabet giliciinii koruma sikintisindadir. Firma sektor icinde
Tiirkiye’nin ikinci biiyiik isletmesi konumunda bulunmakta ve hizla biiyiimektedir. Kur
hareketleri, bakir fiyatlarin son yillardaki asir1 artisi ile birlikte hammadde alim

maliyetlerinin artmasi ve TL’nin asir1 degerlenmesi sektoriin rekabet giicii lizerinde

etkilidir.

Finans sektoriinde ise, son yillarda hisse senedi piyasalarindaki payini her gegen
giin arttiran biiyiik hedge fonlar, bu finans krizinden en az zararla ayrilabilmek i¢in
kendilerine birer gilivenli liman arayis1 ve 6zellikle ABD finans krizi ile birlikte para
piyasalarina olan giivenin iyice azalmasi, bu fonlarin yilin ilk aylarinda emtialara
yonelmelerine yol agmistir. Fonlar, giivenli birer liman olarak gordiikleri emtialara

yatirim yaparak ¢ok hizli gilinliik fiyat artiglarina neden olurlarken; bazen de tercih
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ettikleri kar satislar1 sebebi ile fiziksel iireticileri zor durumda birakacak sekilde hizl
diisiislere sebebiyet vermislerdir. Bu fiyat dalgalanmalar1 da basta petrol ve altin olmak
tizere bakir da dahil bir¢ok emtianin, 2008 yilinin Ocak-Temmuz déneminde rekor
kirmasina neden olmustur. Ancak Eyliil ayinda tam anlamiyla patlak veren global kriz,
biitiin hedge fonlarin bosalmasina ve emtia fiyatlarinin hizlica diismesine neden oldugu

sOylenebilir.

Conkar ve Ata’ nin (2002) yaptig1 arastirmada riskten korunma araci olarak
tiirev iirlinlerin geligmis tlilkeler ve Tiirkiye’de kullanimi incelenmistir. Bu arastirmanin
sonucunda tiirev trilinlerin tilkemizde ¢ogunlukla vadeli doviz alim satim iglemlerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica tiirev {riinlerin iilkemizde istenilen diizeyde

gelismedigi goriilmiistiir.

Diger bir aragtirmada ise ihracat yapan isletmelerde doviz kuru yonetimi Denizli
sanayi isletmelerinde uygulamalar1 incelenmis, sonucunda ise isletmelerin en Snemli
risk grubu olarak kur riskini benimsedikleri, en fazla islem riskini yonetebilecekleri
isletmelerin riskten korunma tekniklerini kismen de olsa kullandiklar1 goriilmektedir

(Yildiran, 2003).
5.1. UYGULAMANIN YAPILDIGI KESIT

Kur riski 6l¢timiinde firmanin 2007 ile 2008 yillar1 arasindaki 2 yillik bilangolari
incelenmigtir. 12 aylik bilancolarinda incelenen tarih 31 Aralik yani mali yilin
sonundaki verilerdir. Firmanin 2’ser yillik verileri kullanilarak, varliklarinda ve

yiiklimliiliiklerinde yer alan doviz kuru riskine maruz degerler ortaya konmustur.
Mali tablolarda yer alan riske maruz aktifler ve pasifler asagidaki gibidir.

Risk yonetimi aktifleri olarak; TL alacaklar, Dovizli alacaklar, TL stoklar,
dovizli stoklar, cesitli bankalarda vadeli ve vadesiz TL mevduatlar, yine g¢esitli

bankalardaki vadeli ve vadesiz doviz tevdiat hesaplari ve ¢esitli menkul kiymetlerdir.

Risk yonetimi pasifleri olarak; TL bazli banka kredileri, déviz bazli banka
kredileri, TL bazli ticari borglar, doviz bazli ticari bor¢lar ve 6zkaynaklarin aktifleri

fonlamasinda kullanilan kism1 yer almaktadir.



96

Bu aktif ve pasif kalemleri haricindeki bilanco kalemleri genellikle risk yonetimi
acisindan anlamli olmadigindan (6rnegin pesin 6denen vergiler, ayrilmis karsiliklar,
birikmis amortismanlar, kidem tazminatlar1 vs.) finansal risk Ol¢limiinde
kullanilmalarina gerek duyulmamistir. Ayrica kullanilmalari halinde yanlis sonuglara da

sebebiyet verebilirler.

Hammadde fiyatinin meydana getirdigi bakir fiyat riskinin ve firmanin
cirosunun biiylik bir kismin1 hammadde fiyatlarinin olusturmasi nedeniyle 2007 ile
2008 yillar1 arasindaki 2 yillik bakir fiyatlar ile firmanin Hedging pozisyonlar
incelenmistir. Firmanin 2’ser yillik verileri kullanilarak, uygulama bu veriler iizerinde

yapilmistir.

Ele alinan veri aralig: siirecinde, doviz kurlarmin diisme egilimi i¢inde oldugu

ve hammadde olarak bakir fiyatlarinin artis gosterdigi bir donemi kapsamaktadir.
5.2. KUR RISKININ HEDGE EDILMESi UZERINE FIRMA UYGULAMASI

Firmanin bilancosundaki aktif ve pasif bilgileri dogrultusunda veri girisleri
yapilmistir. Modele uygun olarak, aktifte ve pasifte yer alan déviz kurlarina duyarh
kalemler dikkate alinmistir. Bu veriler doviz cinsine gore tasnif edilerek ekte sunulan
firmaya ait 2 yillik veriler elde edilmistir. Bu yillik verilerin 2 yillik ortalamasi

hesaplanarak firmanin kur riski verilerine ulasilmistir.

Firmanin 2 yillik ortalama verilerinden yararlanarak, TL varliklarinin 2 yillik
ortalamasinin 41.581.887,30 TL oldugunu ve varliklar icerisindeki oranmin da % 11,42
oldugu goriilmiistir. USD varliklarin ise, 279.062.142,79 TL oldugu ve varliklar
igerisindeki oraninin % 76,95 oldugu, EURO varliklarin 27.725.837,99 TL oldugu ve
varliklar icerisindeki oraninin da % 7,84 oldugu, GBP varliklarin 14.164.869,36 TL
oldugu ve varliklar i¢erisindeki oraninin da % 3,79 oldugu goriilmiistiir. Firmanin 2007-

2008 yillar1 arasindaki mali yapisinin doviz dagilimi Tablo 5.1.’de sunulmaktadir.
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Tablo 5.1 Firmanin 2007-2008 Yillar1 Arasindaki Mali Yapisinin Nakit Pozisyonu

VARLIK VE YUKUMLULUKLERI DAGILIM ORANLARI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
YILLAR TL % |USD % |EURO % |GBP % |TL % |USD % |EURO % |GBP %
2007 11,04 | 76,76 9,23 297 | 223 | 94,04 3,73 0,00
2008 11,79 | 77,14 6,46 461 | 044 | 99,06 0,47 0,03
ORTALAMA | 1142 | 76,95 7,84 3,79 | 133 | 96,55 2,10 0,02

Firmanin pasiflerine baktigimizda; TL yiikiimliiliklerinin 4.585.688,14 TL

oldugunu ve TL yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliiklere oraninin % 1,33 oldugunu,

USD yiikiimliiliiklerinin 376.896.933,74 TL oldugu ve toplam yiikiimliiliiklere oraninin
% 96,55 oldugunu, EURO yiikiimliiliikklerinin 7.057.821,25 TL oldugu ve toplam
yiikiimliiliiklere oraninin % 2,10 oldugu, GBP yiikiimliiliiklerinin 72.265,41 TL oldugu

ve toplam ylkiimliiliiklere oraninin % 0,02 oldugu goriilmiistiir. Firmanin net doviz

pozisyonu Grafik 5.1.”de gdsterilmektedir.

Grafik 5.1 Firmanin Doviz Riski Net Pozisyonu

DOVIZ RISKINET POZISYONU
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Firmanin Grafik 5.1.’deki net pozisyonunu inceledigimizde; TL varliklarin TL

yiikiimliiliiklerden diisiilmesi sonucunda TL net pozisyonu + 10,29, USD net pozisyonu

-20,01, EURO net pozisyonu +5,83, GBP net pozisyonu ise +3,89 hesaplanmaktadir.
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Grafikte de gosterilen sonuca gore; Firmanin TL, EURO ve GBP pozisyonu artida
(uzun), USD pozisyonu ise ekside (kisa) pozisyonda oldugu goriilmektedir. Firma,
yukarida hesaplanan net pozisyon sebebiyle toplam doviz pozisyonunun % 10,29’u
oraninda Ol¢limlenmis bulunan agik pozisyonu ve bu agik pozisyon sebebiyle de

devaliiasyon riski tasimaktadir.

Aktif gelirleri genel olarak sabit oldugu halde finansman maliyetleri, artan
devaliiasyon oranina paralel olarak artis gosterecektir. Firmanin devaliiasyon oranina
gosterecegi hassasiyet agik pozisyon orani kadar olacaktir. Dolayisiyla devaliiasyon
orant % 1’lik bir degisim gosterdigi zaman firmanin doviz pozisyonu bu degisime
toplam doviz pozisyonunun % 10,29’u kaderlik bir oranda yanit verecektir. Dolayisiyla
firmanin net TL getirileri genel olarak sabit kalirken, ya da degisimlere ¢cok ge¢ cevap
verirken, firmanin pasifleri, dovizli ylikiimliiliikkler nedeniyle devaliiasyon degisimlerine
potansiyel maliyet degisimleri seklinde ¢ok hizli cevap verecektir ki bu devaliiasyon
riskinin olumsuz yoniidiir. TL diger para birimleri karsisinda deger kazanmaya
basladiginda, devaliiasyon degil revaliiasyon meydana gelecektir ki, bu takdirde
firmanin finansman maliyetleri azalan devaliiasyon (revaliiasyon) oranina paralel olarak
gerilerken, getiriler degisime yavas cevap verdikleri i¢in genellikle de sabit kalacak ve
firmanin finansal kazanci biiyliyecektir. Bu durum revaliiasyon riskinin olumlu

yonidiir.

Firmanin TL uzun pozisyonunu fonladig1 (finanse ettigi) net ylikiimliiliik sepeti
doviz cinsi bakimindan USD’a ¢ok fazla pay vermistir. Dolayisiyla firmanin tagidigi net
doviz sepeti, USD’nin EURO ve GBP karsisinda deger kazanmasi neticesinde, firmayi
kambiyo acisindan zarara ugratacaktir. Ciinkii, bu tiir bir parite hareketinin olugsmasi
durumunda bu firmanin net USD yikiimliiliiklerinin degeri artacagindan parasal
anlamda, firma Onceki parite seviyesine gore daha yliksek bir doviz borcuna sahip
olacaktir. Paritedeki yilikselme hareketi EURO ve GBP’nin USD karsisinda deger
kaybetmesine neden oldugu i¢in, firmanin net doviz sepetindeki EURO ve GBP bazl
yiikiimliiliiklerinin de degeri azalacak, diger bir ifadeyle firmanin EURO ve GBP net

yiiktimliiliikleri sebebiyle bir avantaji olacaktir.

Merkez Bankasi’nin 2 yillik déviz verileri incelendiginde USD, EURO ve GBP
arasmna % 80 gibi yiiksek bir korelasyon s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Firmanin

tasidig1 net agik doviz pozisyonu, pozisyonun kisa olan doviz kismi agisindan dengede
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degildir. Bu sebeple, firma acik pozisyon nedeniyle bir kur riski tasirken, kisa
pozisyonun biiyiik bir kisminin USD’den kaynaklanmasindan 6tiirii, ciddi boyutta bir
parite riski de tasimaktadir. Fakat, firma USD net pozisyonunda bir azalmaya gitmesi,
TL yukiimliliiklerini azaltmasi, EURO ve GBP pozisyonlarini arttirmast durumunda
acik pozisyonlarini aktif pasif igerinde kapatabilecek ve riskini minimize edebilecektir.
Ornegin, firmanin USD satiglarini azaltarak EURO ve GBP satislarini artirmas ile agik

pozisyonlar arasinda denge saglanarak potansiyel kambiyo zarar1 6nlenebilir.

Firma; gelecek sozlesmeleriyle agik pozisyonu hedge etmek isterse, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) islem gérmekte olan; 311F_FXEUR1208 nolu
EURO gelecek sozlesmelerinden (agik oraninda) %5,83 oranindaki agik yaklasik olarak
9.650.000 EURO yapmaktadir. Bu miktardaki acig1 9.650 adet gelecek sozlesmesi ile
EURO acik pozisyonunu kapabilecektir. 301F FXUSDI1208 nolu USD gelecek
sozlesmesinden de; (ac¢ik oraninda) % 20,01 oranindaki agik yaklasik olarak 64.690.000
USD yapmaktadir. 64.690 adet gelecek sozlesmesi ile de USD agik pozisyonunu
kapatabilecektir. Firma GBP acik pozisyonu i¢cin VOB’da GBP so6zlesmeleri heniiz

olmadigi i¢in islem yapamamaktadir.

Firma, ayni riskten korunma (hedging) islemini forward soézlesme yaparak da
saglayabilir. Firmanin parasal doviz pozisyonu kambiyo a¢isindan zararda oldugu i¢in,
diger bir ifade ile dovizli varliklarin toplami dovizli yiikiimliiliikleri karsilamadig igin,
firma bu riskten korunma (hedging) islemini yapmakla, mevcut potansiyel kambiyo

zararindan kurtulmus olacaktir.
5.3. BAKIR RiSKiNiN HEDGE EDIiLMESi UZERINE FiIRMA UYGULAMASI

Firmanin satin aldig: iirlinlin riskini hedge edebilmesi icin ¢esitli segenekleri
bulunmaktadir; alimini yaptigt hammaddenin fiyat degisim riskine karsi bes adet

secenegi bulanmaktadir. Bunlar kisaca sdyledir:
e Higbir 6nlem almayabilir.
e Stoklama yapabilir.
e Futures sozlesme yapabilir.

e Forward sézlesme yapabilir.
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e Opsiyon sézlesmesi yapabilir.

Bu segenekler altinda firmanin islemleri incelendiginde bazi1 sonuglara

ulasilmistir. Bunlar kisaca asagida 6zetlenmistir:

e Alim-satim fiyatlarina gore firma alimini yaptigr hammaddenin % 60’1n1
alim fiyatina Ortiistiirerek satis yapmakta ve dolayisiyla hammadde fiyat
riskinin % 60’1 islem yapilmadan alim-satim yoluyla hedge

edilmektedir.

e Kalan kismin % 80’i LME borsasinda futures sozlesmesi yapilarak
kapatilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri miisteri talebi halinde

yapilmaktadir.
e Riskin % 10’luk son dilimi ise stoklarda tutulmaktadir.

Denizli’de yapilan uygulamada firmanin risk yonetimini LME borsasinda etkin

olarak kullandig1 goriilmektedir.

Firmanin riskten korunma yontemleri incelendiginde, belli bir risk yonetim
stratejisinin gelistirilmedigi, satis1 yapilan iirtinlerle ilgili bire-bir korunma yontemlerine
gidildigi ya da fiyatlardaki degisim beklentisi nedeniyle spekiilatif amagli stoklama
islemi yapilig1 goriilmektedir. Asagida yapilan uygulamalarda oncelikle firmanin
hedging uygulamalarina yer verilmis, daha sonra riski minimize etmek adina opsiyon

stratejileri kullanilarak genel bir fikir ortaya koyulmustur.
5.3.1. Verilerin Yapisi

Stratejilerin uygulanmasi i¢in Oncelikle gerekli olan temel piyasa kosullart ve
bakir fiyatlar1 incelenmis, gelecekteki fiyat beklentisi ile dalgalanirliktaki degismeye
gore secim yapilmustir. Gelecege iliskin fiyat beklentisi, 01.01.2007 — 31.12.2008
tarihleri arasindaki LME giinlik bakir fiyatlarinin kapanis fiyatlar1 ele alinarak elde
edilmistir.

LME verilerinin incelenmesi sonucu piyasa kosullarinin ve bakir fiyat
hareketlerinin gelisimi, riskten korunma amagli stratejilerden Bull Call Spread, Bull Put

Spread, Bear Call Spread, Bear Put Spread ve Butterfly Spread stratejileridir.
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Calismamizda bu stratejilerden Bull Call Spread, Bear Put Spread ve Butterfly Spread

Stratejileri ile ilgili uygulama yapilmistir.
5.3.2. Hedging ile lgili Ornek Uygulamalar

Calismanin bu bolimiinde su ana kadar 6zelliklerinden sz ettigimiz hedging
yontemlerinden bazilari, bakir fiyatlar1 riskinin hedge edilmesinde uygulanmaktadir. Bu
dogrultuda stratejilere uygun futures ve opsiyon sozlesmeleri olusturulmus ve daha
sonra bu sozlesmelerin kullanildig1 stratejiler elde edilmistir. Stratejilerin yatirimciya

getirdigi kar ya da zarar bakir fiyatlarina bagh olarak incelenmektedir.
5.3.2.1. Futures anlasmasi yoluyla riske kars1 korunma stratejileri

Firma 27 Haziran 2008 tarihinde bir miisterisine 2008 y1l1 Agustos ayinda teslim
edilmek iizere fiyat1 heniiz olusmayan mali, spot piyasa fiyati: 8.550 USD/ton’dan 125
ton satis yapar. Firma bakir fiyatlarin degismesi riskine karsi kendinin korumak

amaciyla futures piyasadan 5 adet futures bakir kontratini (25 ton/adet) satin alir.
Agustos ay1 LME degerinin 8.750 USD/ton’a yiikselmesi durumunda;

Firma spot piyasada 200 USD ton basina zarar eder. Futures sdzlesmesini
Agustos ayinda satarak 200 USD ton basina kar elde eder. Boylelikle, spot piyasada
olusan zararini ortadan kaldirir. Islem asagidaki Tablo 5.2°deki gibi gergeklesmistir:

Tablo 5.2 LME Islem ve Kar-Zarar Tablosu

Spot Piyasa Futures Piyasa
27 Haziran 2008 | Birim Fiyat: 8.550 USD/ton | 5 adet futures bakir kontratini
satar 8.550USD/ton’dan alir
Agustos 2008 Birim Fiyat: 8.750 USD/ton | 5 adet futures bakir kontratini
alir 8.750USD/ton’dan satar
Net Zarar: Net Kar:
8.550-8.750 = -200 USD 8.750-8.550 = -200 USD
125 * (-200) = - 25.000 USD | 125 * 200 =25.000 USD
Trade Kazang Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -25.000 USD 25.000 USD

Agustos ay1 LME degerinin 8.350 USD/ton’a diismesi durumunda;
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Firma spot piyasada 200 USD ton basina kar elde eder. Futures sézlesmesini
Agustos ayimda satarak 200 USD ton basina zarar eder. Boylelikle, spot piyasada olusan
karm, futures piyasada zarar ederek toplam karini 0’a esitler. Islem asagidaki Tablo

5.3’deki gibi gerceklesmistir:

Tablo 5.3 LME islem ve Kar-Zarar Tablosu

Spot Piyasa Futures Piyasa
27 Haziran 2008 | Birim Fiyat: 8.550 USD/ton | 5 adet futures bakir kontratini
satar 8.550USD/ton’dan alir
Agustos 2008 Birim Fiyat: 8.350 USD/ton | 5 adet futures bakir kontratini
alir 8.350USD/ton’dan satar
Net Kar: Net Kar:
8.550-8.350 =200 USD 8.350-8.550 = -200 USD
125 * 200 = -25.000 USD 125 * (-200) = - 25.000 USD
Trade Kazang Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar - 25.000 USD 25.000 USD

Burada 6nemli olan husus, satis1 gerceklestirilen malin satis fiyatinin bugiinden
gergeklestirilmesine ragmen, firmanin alim fiyatinin belirsiz olmasidir. Agustos ayinda
bakir fiyatinin 8.550 USD’nin altinda olmast durumunda firma kar elde eder; bakir
fiyatinin 8.550 USD’nin iizerinde ger¢eklesmesi durumunda firma zarar edecektir. Bu

nedenle firma, riskini hedge etmek durumundadir.
5.3.2.2. Opsiyon sozlesmesi yoluyla riske karsi korunma stratejileri

Firma misterisine, 2008 yilinin Agustos-Aralik doneminin her aymnda 100 ton
teslim edilmek iizere (4 ay), 6.200 USD/ton fiyat1 ile mal satin alma opsiyonu igeren
satis islemi gerceklestirir. 176.200 USD opsiyon primi pesin olarak miisteriden tahsil
edilir ve opsiyon islemleri ayn1 sartlarda borsada gercgeklestirilerek riski bertaraf edilir.
Firmanin satis isleminde olusan opsiyon primleri ve K/Z durumlart tablo 5.4’de

verilmigtir.



Tablo 5.4 LME Alim Opsiyonunun Kar-Zarar Tablosu
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LME Opsiyon | Toplam Spot Piyasa | Miktar | Toplam Opsiyon

Primi | Primi Maliyet Fiyati (Ton) K/Z Kullanimi

(USD) | (USD) (USD) (USD) (USD)
Agustos 6.200 64 6.264 7.635 100 137.100 Kullanir
Eyliil 6.200 164 6.364 6.991 100 62.700 Kullanir
Ekim 6.200 403 6.603 4.926 100 | (-40.300) Kullanmaz
Kasim 6.200 519 6.719 3.317 100 | (-51.900) Kullanmaz
Aralik 6.200 612 6.812 3.072 100 | (-61.200) Kullanmaz

Firmanin miisterisi, Agustos ve Eylill aylarinda piyasa fiyatinin opsiyon

fiyatindan yiiksek olmasi nedeniyle, sozlesmesi geregi Agustos ve Eyliil aylarinda alim

opsiyonu hakkini kullanarak toplamda 222.600 USD kar elde eder. Agustos ay1 i¢in

Odenen opsiyon primi 6.400 USD/ton, Eyliil ay1 i¢in 6denen opsiyon primi 16.400

USD/ton olduguna gore Agustos ve Eyliil aylari i¢in firma 199.800 USD kar etmistir.

Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda piyasa fiyati opsiyon fiyatinin altinda gerceklestigi

icin opsiyon hakkini kullanmaz, 3 ay i¢in firma sadece 153.400 USD opsiyon pirimi

oder. 5 adet opsiyon iglemi sonucunda toplamda 46.400 USD kar elde edilmistir.
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Alim opsiyonlarinin alict agisindan K/Z durumlarn Sekil 5.1, 5.2, 5.3, 5.4 ve

5.5’de gosterilmistir.

Kar Kar
(USD/ton) (USD/ton)
500 500
400 Uygulama fiyati 400 Uygulama fiyati
300 300
200 l 200 l
100 6.200 100 6.200
0 0
: / 6264  7.635 v %.364 6991 Fivat
- 64 - (USD/ton) - 164 (USD/ton)
Sekil 5.1 Alim Opsiyonu K/Z Profili-Agustos Sekil 5.2 Alim Opsiyonu K/Z Profili-Eyliil
Kar Kar
(USD/ton) (USD/ton)
500 500
400 Uygulama fiyati 400 Uygulama fiyati
300 300
200 l 200 l
100 6.200 100 6.200
0 0
j Fiyat | Fiyat
4.926 : 6.603 1y 3317 : 6.719 Ly
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Sekil 5.3 Alim Opsiyonu K/Z Profili-Ekim Sekil 5.4 Alim Opsiyonu K/Z Profili-Kasim
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(USD/ton)
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400 Uygulama fiyatt
300
200 l
100 6.200
0
' Fiyat
3.072 | 6.812
, (USD/ton)
|
-612 !

Sekil 5.5 Alim Opsiyonu K/Z Profili-Aralik
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5.3.3.3. Fiyatlarda degisim beklentisiyle spekiilatif amach opsiyon stratejileri

"Bull Call Spread" stratejisi

Firma miisterisinin 18 Ocak 2007 tarihinde 3 ay sonra teslim edilmek iizere 18
Ocak’ta gegerli olacak giinliik bakir fiyatindan 150 ton iirlin siparis verir. Vadeli islem
piyasalarinda fiyatlarda yiikselis beklentisi nedeniyle contango primi olusmaktadir. Bu
nedenle 18 Ocak tarihli tek giinlik LME bakir fiyatinin 3 ay sonrasi i¢in teslim
tarthinde LME fiyatlarina 150 USD tutarinda ek prim édenmesi gerekir. Fiyat1 detaylari
asagida verilen iki adet call opsiyon sozlesmesinden kullanim fiyati diisiik olan call
opsiyon alinasi, kullanim fiyati yiiksek olan call opsiyon ise satilmasi yoluyla "Bull Call

Spread" dikey yayilma stratejisi olusturulmustur.

Sozlesme: 1 Sozlesme: 2

Islem Tarihi: 18 Ocak 2007 Islem Tarihi: 18 Ocak 2007
Vade Sonu: 18 Nisan 2007 Vade Sonu: 18 Nisan 2007
Prim: 350 USD/ton Prim: 100 USD/ton

Kullanim fiyati: 5.500 USD/ton Kullanim fiyati: 7.500 USD/ton

5.500 USD fiyatindan 1 adet call opsiyon alimi, 7.500 USD fiyatindan 1 adet
call opsiyon satig1 gergeklestirilir. Bu durumda firma ayni anda sdzlesme 1’de uzun,
sozlesme 2’de kisa pozisyon alir. 18 Ocak’ ta giin sonu fiyat1 5.550 USD/ton’dur. 150
USD contango primi ile 3 ayhik fiyatlama 5.700 USD olarak hesaplanmistir. 18
Nisan’da bakir 8.050 USD fiyatina ulagmistir.

"Bull Call Spread" stratejisi ile hareket eden firmanin vade sonundaki bakir

fiyatina gore kar-zarar profili Sekil 5.6 da gosterilmistir.



Alinan opsiyon

Satilan opsiyon
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Sekil 5.6 Bull Coll Spread Yayilimi K/Z Profili

Vade tarihinde bakir fiyatlarinin 8.050 USD/ton seviyelerine yiikselmesiyle
firma almis oldugu alim opsiyonunu kullanarak 5.500 USD/ton’dan alim islemini
gergeklestirerek 150 ton bakir i¢in 382.500 USD kar elde eder. Diger taraftan 7.500
USD kullanim fiyath satis opsiyon hakkindan vazgececektir. Opsiyon sozlesmeleri igin
toplamda 45.000 USD (10.000 + 35.000) opsiyon primi 6denmistir. Firma toplamda
382.500 USD gelir elde der; 45.000 USD opsiyon primi 6der. Net kar1 ise 337.500 USD

olur.

"Bear Put Spread" stratejisi

Firma miisterisinin 2008 Agustos ay1 sonu itibariyle vermis oldugu 350 tonluk
siparisini 2008 Eyliil ayr LME bakir fiyati ortalamas ile fiyatlandirilmasini, 2009 Ocak
ay1 igerisinde teslim edilmesini istemektedir. Bu siparis dogrultusunda LME’ de 250 ton
icin borsada Subat 2009 vadeli 10 adet futures kontrat alim islemi ger¢eklestirilmistir.
100 ton bakir i¢in fiyatlarda diisiis beklentisi ile " Bear Put Spread" stratejisi de denilen
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dikey yayilma stratejisi benimsenerek fiyati detaylar1 asagida verilen iki adet put
opsiyon sozlesmesinden kullanim fiyati1 diigiik olani satilmis, kullanim fiyati1 yiiksek

olani ise alinmustir.

Sozlesme: 1 Sozlesme: 2

Islem Tarihi: 28 Agustos 2008 Islem Tarihi: 28 Agustos 2008
Vade Sonu: 2 Subat 2009 Vade Sonu: 2 Subat 2009

Prim: 180 USD/ton Prim: 800 USD/ton

Kullanim fiyati: 5.000 USD/ton Kullanim fiyati: 7.000 USD/ton

Bakir fiyatlari, siparisin alindigi tarih olan Agustos ay1 i¢erisinde 7.600 USD/ton
seviyelerinde iken miisterinin fiyatlamasinm istedigi tarih olan Eyliil 2008 ay1 fiyat
ortalamasi olan 6.990 USD/ton’a gerilemis, yasanan finansal krizinde etkisiyle fiziki
teslimati istenen Ocak 2009 baslarina 3.000 USD/Ton sevilerine kadar diisiis yasamistir.
Yapilan 250 tonluk bu borsa islemi karsiliginda futures piyasada zarar edilmis, 100 ton
i¢cin yapilan opsiyon sézlesmesi ile kar elde edilmistir. Firma bu islemi ile fiziksel bir

kazang elde etmistir.

" Bear Put Spread" stratejisi ile hareket eden firmanin vade sonundaki bakir

fiyatina gore kar-zarar profili Sekil 5.7° de gosterilmistir.
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Sekil 5.7 Bear Put Spread Yayilimi K/Z Profili

Vade tarihinde fiyatin 3.000 USD/ton seviyesine diigmesiyle firma almig oldugu
sattim opsiyonunu kullanir ve spot piyasadan 3.000 USD/ton’dan aldig1 bakir1 5.000
USD/ton’dan satarak 100 ton bakir i¢in 200.000 USD kar elde eder. Satim opsiyonu i¢in
18.000 USD on primi 6denmistir. Alim opsiyonu kullanilmaz ve firma alim opsiyonu
icin 80.000 USD prim dder. Firma toplamda 200.000 USD gelir elde der; 98.000 USD
opsiyon primi 6der. Net kar1 ise 102.000 USD olur.

"Butterfly spread" stratejisi

Firmanin miisterisi 4 Subat 2008 tarihinde 3 ay sonra teslim edilmek {izere 100
ton Urilin siparig verir. Firma kullanim fiyatlar1 detaylar1 asagida verilen iki adet call
opsiyon sozlesmesi alarak ortadaki uygulama fiyatindan 2 opsiyon satmak suretiyle

"Butterfly Spread" stratejisi uygulayacaktir.



109

Sozlesme: 1 Sozlesme: 2 Sozlesme: 3 (2 adet)
Islem Tarihi: 4 Subat 2008 Islem Tarihi: 4 Subat 2008 Islem Tarihi: 4 Subat 2008
Vade Sonu: 4 Mayis 2008  Vade Sonu: 4 Mayis 2008  Vade Sonu: 4 Mayis 2008

Prim: 800 USD Prim: 200 USD/ton Prim: 900 USD/ton

Kullanim fiyati: 5.500 USD Kullanim fiyati: 7.500 USD Kullanim fiyati: 6.500 USD

" Butterfly Spread" stratejisi ile hareket eden firmanin vade sonundaki bakir

fiyatina gore kar-zarar profili Sekil 5.8 de gosterilmistir.
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Sekil 5.8 Butterfly Spread Yayilimi K/Z Profili

Firma 5.500 USD kullanim fiyatli opsiyona 800 USD, 7.500 USD kullanim
fiyath opsiyona 200 USD verecek, 6.500 USD fiyath iki opsiyonu 900 USD’ye satacak,
toplam maliyeti 100 USD olacaktir. Vade sonunda bakir fiyatlarinin 5.500 USD’nin
altinda kalmasi durumunda firma opsiyonlarin higbirini kullanmayacak, 6denen primler

kadar zarar edecektir. Fiyat 5.5000-6.500 USD araligindayken firma ilk opsiyonu
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kullanacak, ikinci opsiyon nedeniyle zarar edecektir. Fiyatin 7.500 USD’yi asmasi
durumunda firma sahip oldugu ikinci opsiyonu da kullanmakta, her iki opsiyondan elde
ettigi kar, satmis oldugu iki opsiyonun zararini karsilamakta, firma ilk yaptig1 100 USD
zararla kalmaktadir. Maksimum kar ise, fiyatin 6.500 USD olmasi halinde elde

edilmektedir.
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BULGULAR VE TARTISMA

2008 yil1 boyunca biiylik dalgalanmalar yasanan LME bakir fiyati, yilin ilk islem
giinii olan 02 Ocak 2008 tarihinde 6.666 USD/ton degerine sahip iken; bu deger
Temmuz 2008’de rekor seviyeye ulagarak 8.950 USD/ton degerine ulasmis; Eyliil ay1
sonu itibariyle etkisini iyice hissettirmeye baslayan global kriz nedeniyle de yilin son
aymda 2.800 USD/ton degerine kadar diisiis yasamustir. Y1l igerisindeki en biiyiik aylik
degisim ise, krizin basladig1 Eyliil ayindan (ABD’li 158 yillik yatirim bankas1 Lehman
Brothers’in 15 Eyliil’de iflasini istemesi) Ekim ayina gegiste yasanmistir. Eyliil ayinda
6.990 USD/ton ortalamasina sahip olan LME bakir degeri, bir ay i¢inde yaklasik yiizde
30 deger kaybederek Ekim ayinda 4.925 USD/ton ortalamasina gerilemistir. Y1l i¢inde
belirlenen maksimum ve minimum bakir fiyati arasindaki fark ise, yaklasik ytizde 70

olarak gerceklesmistir.

Bakir fiyatinin tepe ve dip seviyelerini gordiigii 2008 yilinda bakir tel ve kablo
sektorii de, talep yoniinden bir 6nceki yila oranla yiizde 0,2 diisiis kaydetmistir. En
biiyiik tiiketici Cin’in yil itibariyle talebini arttirmasina ragmen, 6zellikle ABD ve
Avrupa llkelerinde keskin diisiisler goriiliirken; global talep 18,5 milyon tonu agmistir.
Avrupa’nin en biiyiik bakir filmasin iireticileri olan Almanya ve Italya, 2008 yili
genelinde toplam 1,363 milyon ton filmagin iiretirlerken; ayn1 donemdeki tiikketimlerinin

ise 1,059 milyon ton oldugu belirlenmistir.

Agustos 2007 tarihinden itibaren baslayan global ekonomik endiseler, LME stok
rakamlarinin  artmasi, dolardaki dalgalanmalar, global bazdaki bakir talebinin
yavaslamas1 gibi etkenler bakir fiyatinin ¢ok biiylik oranlarda asagr yonli
dalgalanmasina yol agmistir. Global ekonomik endiseler ve 2009 yil1 gerek hammadde
alim1 ve satiglari, gerekse LME fiyatinin takibinin ¢ok dikkatli izlenmesi gerektiginin
Onemini ortaya koymustur. Global piyasalarda, 2009 yilinin metal sirketleri i¢in ¢ok zor

gececegine iliskin goriisler hakimdir.

Reuters’in 57 metal analisti arasinda yaptig1 bir arastirmaya gore; analistlerin
2009 ve 2010 yillarina ait yapmis olduklari tahmini LME bakir fiyatlar1 ortalamasi
sirastyla 3.417 USD/ton ve 4.299 USD/ton olarak belirlenmistir.

Ayni aragtirmada analistlerin yaptiklar1 bir diger tahmin ise; ekonomik kriz ile

birlikte talebinde olduk¢a azalma goriilen bakirin, 2009 yili genelinde 324.500 ton arz
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fazlalig1 ile karsilasacagi yoniindedir. Talepteki gerilemenin, bakir {ireticilerinin
yaptiklari liretim kesintilerinden daha hizli oldugu i¢in arz fazlali§i meydana gelecegini
belirten analistler, krizin daha tam etkisini gostermedigi 2008 Temmuz ayinda, 2009

icin 141.825 ton arz fazlaliginin gergeklesecegini tahmin etmislerdir.

Grafik 5.2°de 2000-2009 yillarinda diinyadaki bakir stoklar1 ile arz-talep ve fiyat

dengesi goriilmektedir.

Grafik 5.2 LME Bakir Fiyat Degisimleri
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Londra’da yerlesik metal danigmanlik sirketi CRU’ dan yapilan agiklamada,
bakir fiyatindaki dalgalanmalar i¢in asagida belirtmekte oldugumuz 9 tane risk

bulundugu belirtilmistir:
e Talepteki zayiflik,

e Uretim kesintilerinin talepteki diisiise oranla daha az etkili olmas,

piyasada arz fazlaligina yol agmasi,

e Sanayi iiretimini canli tutmak icin yapilan devlet yardimlarinin, talebinde

hareketlenme olmayan bakir fiyatinin yukar1 hareketlerini sinirli tutmasi,



Tablo 5.5 2008 Hammadde Alis-Satis Tablosu

fonlarin etkisi,

Stoklardaki biiytik artiglar,

Tedarik¢ilerin 6nemidir.

tireticilerin, iiretim kesintilerini beklenen 6l¢lide yapmamalari,

diistikliik nedenleriyle diigiik performans gostermeleri,

ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda giiglenmesi ve
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Ozellikle petrol fiyatinda yasanan hizli diisiis ile enerji maliyetleri azalan

Ureticilerin kotii hava sartlar, tamir-bakim ya da cevher kalitesindeki

Kredi krizi ile islem hacimleri iyice diisen ve bir¢ogu da iflas eden hedge

LME ORT. ALIS ALIS SATIS SATIS
AYLAR (USD/TON) (TON) (USD/TON) (TON) | (USD/TON)
OCAK 7.061 15.673 7.023 11.701 6.928
SUBAT 7.888 10.205 8.014 10.144 7.402
MART 8.439 10.728 8.271 9.701 8.186
NISAN 8.685 9.383 8.543 9.642 8.452
MAYIS 8.383 9.664 8.546 10.835 8.430
HAZIRAN 8.261 10.113 8.263 10.227 8.174
TEMMUZ 8.414 9.008 8.316 10.201 8.380
AGUSTOS 7.635 11377 7.729 9.984 7.915
EYLUL 6.991 10.713 6.348 10.251 7.422
EKiM 4.926 10.295 4713 11.207 6.138
KASIM 3.717 11.013 3.762 9.327 4737
ARALIK 3.072 7.498 3.278 8.590 3.722
TOPLAM 6.956 125.670 6.941 121.808 7.204

Tablo 5.5° de goriildiigii gibi firmanin aylik olarak alim miktar ve fiyatlar ile

satis miktar ve fiyatlar1 arasindaki denge korunmus, y1l genel toplaminda alim fiyatinin

tizerinde bir satig fiyat1 gergeklesmistir.

Grafik 5.3’de firmanin 2008 yilinda gerceklestirdigi toplam hammadde alim ve

satim rakamlarini ve LME bakir fiyat1 degisimleri gosterilmistir. Hammadde alis-satis

degerleri, primleri ve borsa masraflarini (contango/ backwardation) igermemektedir.
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Grafik 5.3 LME Bakir Fiyat Degisimleri
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Grafik 5.2’yi inceledigimizde, firmanin alimlar ve satislar agisindan Ocak ay1
disinda alimini yaptig1 mali ¢ok biiyiik farliliklar icermeden sattigin1 gérmekteyiz. Bu,
bize firmanin satis politikasinda biiylik dl¢iide basarili oldugunu, stok maliyetinin ve
stoklamadan kaynaklanabilecek fiyat risklerinin minimum seviyelerde oldugunu
gostermektedir. Firmanin hammadde alig-satis fiyatlar1 ile LME bakir fiyat fiyatlari
arasinda paralellik oldugunu gormekteyiz. Alim-satim fiyatlarindaki paralellik risk

yonetiminde basarili bir politika izlendigi sdylenebilir.

01 Ocak 2008 — 31 Aralik 2008 itibari ile LME de yapilan islemlerle ilgili

degerlendirmeler sonucunda asagidaki sonuglara ulasilmistir:

Miisteriler tarafindan yil icerisinde ulastirilan siparis talepleri dogrultusunda
LME’ de yapilan borsa alis islemleri, 6zellikle Eyliil ay1 ile birlikte keskin diigiislere
maruz kalan bakir fiyat1 nedeniyle biiyiik zararlar olusmus; vade tarihi gelen islemler
icin broker firmalarina 6deme yapilmis, borsada islemi yapilmis fakat satisi heniiz

gerceklesmemis miktarlar i¢in ise biiyiik miktarlarda margin call® demeleri yapilmustir.

¥ Margin ¢agrisi, kredili hesaptan islem yapan yatirimeinin pozisyon aldigi enstriimanlarin fiyatlarinda
yasanan dislisler nedeniyle hesap miktarinin azalmasi durumunda, araci kurum ya da Takas Bank
tarafindan yapilan teminat tamamlama c¢agrisidir. Teminat tamamlamasinin olmamasi durumunda
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Sadece 2008 Ekim ayinda 6denen margin call degeri, 6.000.000 USD seviyesine yakin

olmustur.

Bununla beraber, LME bakir degerindeki hizli gerileme, fiziksel anlamda sirkete
avantaj saglamis; misterilerin finansal kriz Oncesi yapmis olduklari uzun vadeli
fiksasyonlar (miisteri tarafindan yapilan fiyat sabitleme islemleri), sirketin ozellikle
global piyasalarin en calkantili oldugu donemler olan Eyliil-Ekim-Kasim aylarinda

fiziksel bazda kar elde etmesini saglamistir.

Bakir fiyatinin en hizli diisiis gosterdigi donemlerde miisteriler tarafindan
yapilan sipariglerin bir kismi i¢in borsada islem gergeklestirilmemis ve agiga
birakilmistir. Bu karar, fiziksel anlamda elde edilen kar1 korurken, ayn1 zamanda borsa

isleminin gergeklestirilmesi durumunda dogacak olan eksi degerleri de engellemistir.

Ornek olarak; X miisterinin 2008 Agustos ay1 sonu itibariyle vermis oldugu 350
tonluk siparigin detaylari, 2008 Eyliill ay1 LME bakir fiyati ortalamasi ile alig, 2009
Ocak ay1 teslim seklindedir. Bu siparis dogrultusunda LME’ de 250 ton i¢in borsa
islemi gerceklestirilmis, vade bitis tarihi 2009 Subat ay1 basina konmus, kalan 100 ton
ise fiyatlarin gerileyecegi beklentisi ile borsada hedge edilmeyerek agiga birakilmistir.
Yapilan 250 tonluk bu borsa islemi karsiliginda 942.000 USD eksi deger olugsmaktadir.
Siparisin fiziksel kazanci ise, 1.320.000 USD civarindadir.

Belirtilen bu 6rnek, ani ve yiiksek fiyat dalgalanmalarina kars1 6denilen ytiksek
margin call degerlerinin ve biiyiikk miktarlarda eksi deger olusturan bazi borsa

pozisyonlarinin agiklayicisi niteligindedir.

Miisterilerden alinan uzun donemli siparisler dogrultusunda yapilan bire bir
borsa islemleri, zaman zaman firmadan ya da misteriden kaynaklanan problemler
nedeniyle zamaninda teslim edilemedigi icin agiga ¢ikmaktadir. Ozellikle biiyiik tonajli
ve teslim tarihi uzun olan bu tiir siparislerde, teslim tarihinin degistirilmesi hem kar1
azaltmakta hem de karsilig1 olarak yapilan borsa islemlerinden biiylik zararlar
dogurmaktadir. Bu sebepledir ki; 2009 y1l1 icerisinde siparislerin teslim tarihlerine tam
olarak uyulmasi, uyulamadigi takdirde onlem almak ic¢in en kisa siirede hedging

departmanina durum hakkinda bilgi verilmesi, miisterilerden gelebilecek teslim tarihi

yatirimcinin sahip oldugu pozisyon, araci kurum tarafindan kredi borglaria karsilik kapatilir ( Akgay vd.,
2009:51).
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degistirme taleplerinin kabul edilmemesi ve miisterileri siparisglerinin tesliminin tam
tonajinda ve siparis teyidinde belirtilen teslim tarihinde teslim edilmesinin saglanmasi

gerekmektedir.

X firmasindan alinan ve stoklara 02.12.2008 tarihinde girmis olan 999,024 ton
filmasinin LME alis ortalamasi, mallar stoklara girmeden Kasim ortalamasindan Aralik
ortalamasina degistirilmistir ( Firma ile Kasim ortasinda mutabik kalinarak yapilmistir ).

Bu degisiklik sayesinde, sirkete 644.390,46 USD finansman kolaylig1 saglanmigtir.

Bir diger 6rnek ise, X firmasindan alinan ve stoklara 08.11.2008 tarihinde giren
802,756 ton filmasinin LME alig ortalamasi, Ekim ay1 ortalamasindan 04-17.11.2008
tarihleri arasinda olusacak olan ortalama ile degistirilmis ve bu degisiklik sayesinde

sirkete 892.905,49 USD finansman kolaylig1 saglanmistir.

Bakir fiyatinin diislis gosterdigi donemlerde hammadde tedarik planimnin ve
fiziksel satis - alig fiyatlariin (spot alimlar igin) iyi ayarlanmasi sonucu, firma
hammadde alig-satiglarinda kar etmistir. Firma bilangolarindaki aktif-pasif uyumu
acisindan kur riskini 6lgebilmesi ve yonetebilmesi gerekmektedir. Firmanin aktiflerinin
ve pasiflerinin ne kadarmin kur degisimlerine duyarli oldugunu bilmesi, hammadde
fiyat degisimlerini izleyebilmesi ve riskini yOnetebilmesi firmanin bor¢ yOnetimi
yapisint bilin¢gli bir sekilde yoOnetilebilmesi agisindan son derece Onemlidir. Borg
yonetiminin saglikli ve bilingli bir sekilde yapilmasi, firmanin ticari basariya

ulagmasindaki en biiyiik unsurlardan biridir.
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SONUC

Bu ¢alismanin amaci, bakir gibi metal iizerine liretim yapan sanayi firmalarinda,
firmalarin aktifinde ve pasifinde dovize duyarli kalemlerinin nakit akiglarindan
hareketle risklerinin 6l¢iilmesi, mal alim-satiminda olusan fiyat degisimlerinden dolay1
kars1 karsiya kaldiklar risklere (kur ve metal fiyatlari) karsi alabilecekleri korunma

(hedge) yontemlerinin belirlenmesini saglayan risk yonetimi modeli olusturmaktir.

Kur, faiz ve fiyat riski olarak da tanimlanan finansal risk yonetiminde ilk adim
riskin belirlenmesidir. Riskin belirlenmesinden sonra, kabul edilebilir bir risk

derecesinin ortaya konmasi biiyiik 6l¢iide yonetimin kararina bagli olacaktir.

Dovizli aktifler ile pasifler arasindaki fark, kur riskini belirlemede 6nemli bir
gostergedir. Ornegin; bir firma, toplam dévizli borglarini karsilayabilecek kadar dovizli
aktife sahip degilse, diger bir ifade ile firmanin belli bir para birimi cinsinden yabanci

para yukiimliiliikleri varliklarini astyorsa, firma “agik pozisyon riski” tagimaktadir.

ITO (2005) verilerine gére, her sektdr rekabet ortammna bagli olarak kur
degismelerinden farkli etkilenmektedir. Sektorler itibariyle 2004 yili ekonomik
analizinde, TL nin asir1 degerli olmasi sorun olarak goren ilk iki sektor, kuyumculuk

(%19) ve tekstil-giyim-deri (%16,6) sektorleridir.

Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkelerde isletmeler doviz kurlarindan
kaynaklanan risklerin yonetiminde tlirev {iriin kullanimi iist seviyelere ulastirmistir.
Tiirkiye’deki isletmeler doviz kuru risklerine karsi, doviz pozisyonlarini ayarlamak gibi
klasik yollarla kendilerini korumaya ¢alismistir. Calisgmamizda incelenen firmanin da
kur riskine kar tiirev iirlinleri tercih etmedigi, buna karsilik, bakir fiyatlarinda olusacak

risklere kars1 Hedging islemlerinde tiirev tirtinleri tercih etigi gériilmektedir.

Tiirev araglar risk yonetiminde artan Olglide kullanildigr goriilmektedir. Risk
yonetiminde tiirev araclardan yararlanilma oraninin artmasi firmanin maruz kaldigi
finansal risklerin tamamina kars1 koruma saglayabilecegini gostermektedir. Korunma
amacli olarak; bor¢ ve alacaklar ayni1 doviz iizerinden yapilmaya calisilmakta, doviz

cinsinden borg¢ ve alacaklarin vadeleri uyumlu hale getirilmeye ¢aligilmaktadir.

Firma, kur riski yonetimi ile ilgili olarak, mevcut devalliasyon ortaminda

dovizde ne kadar acik pozisyon tasidigini gorebilmektedir. Bir firmanin aktiflerinin ve
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pasiflerinin ne kadarinin devaliiasyon ve parite degisimlerine duyarli oldugunu bilmesi,
firmanin bor¢ yonetimi yapisini bilingli bir sekilde yonetilebilmesi agisindan son derece
onemlidir. Bor¢ yonetiminin saglikli ve bilingli bir sekilde yapilmasi, firmanin ticari

basariya ulasmasindaki en biiyiik unsurlardan biri sayilmaktadir.

Firma elinde tuttugu yabanci paralarin ve kendi aktiflerinin likidite, karlilik ve
yiikiimliiliikler ile risk unsurlarini gz oniine alarak bunlar1 en verimli, dengeli sekilde
yonetmesi gerekmekte ve bu yiizden aktif — pasif yonetimini daha dengeli bir sekilde

yapmali, fazla acik pozisyon tasimamali, iyi bir risk yonetim departmani kurmalidir.

Firma, metal fiyatlar1 yonetiminde agirlikli olarak futures piyasalari
kullanmaktadir. Miisterilerinden herhangi bir talep gelmesi durumunda opsiyon
sozlesmeleri kullanimini tercih etmektedir. Diger taraftan fiyatlardaki diisiis ve yiikselis
beklentilerine gore satig islemini gergeklestirdigi iiriinlerin bir miktarini agikta birakarak
spekiilasyon bazli islem yapmakta ve riske girmektedir. Uygulamada onerildigi iizere
"Bull Coll Spread", "Butterfly Spread" ve "Bear Put Spread" gibi opsiyon stratejilerine
yer vermesi agik pozisyonlarina ait kayip riskinden ¢ok daha az riske katlanarak belirli

bir getiriyi elde edebilmesi miimkiin goriinmektedir.

Finansin kiiresellesmesi ve liberallesmeye paralel olarak yasanan kurumsal iflas
ve mali skandallarla birlikte piyasalarda goriilen siiratli gelisim ve doniisiim
giiniimiizde, risk ve risk yonetimini olduk¢a 6nemli kavramlar haline getirmistir. O
halde, finansal kurumlarda risk yonetimini, yalnizca maruz kalinan risklerin yonetilmesi
olarak degil ayn1 zamanda, saglikli ve siirekli bir getiriye teminat olusturacak sekilde,
hisse degerini artiran dinamik bir yonetisim anlayisi olarak tanimlamak daha dogru

olacaktir.

Bugiin gittikce karmasiklasan fiyatlama modellerine sahip finansal
enstriimanlarin niceliginde yasanan hizli artisa paralel olarak risklerin kontrolii de
zorlagsmis, bu ise, risk yonetiminde alan, politika, yontem, veri ve teknolojik alt yapinin
birlestirilerek yetkilerin belirlendigi ve maruz kalman risklerin biitiinlesik bir

perspektifle degerlendirilmesi, 6l¢iilmesi ve yonetilmesi goriigiinii 6n plana ¢ikarmistir.

Tiirev iirlinler; iyi belirlenmis bir strateji esliginde kullanildiklarinda isletmelerin
nakit akimini ve piyasa degerini ani dalgalanmalara kars1 bir gili¢ olusturacagindan;

oncelikle bu {irlinlerin isleyis alt yapisinin iyi bilinmesi, hangi risklerden korunmak
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amaci ile kullanilacaginin tespit edilmesi ve tiirev {iriinlerle ilgili hangi risklerin
alinacag1 yoniinde stratejik hedefler olusturulmasi gerekmektedir. Ozellikle uluslar arasi
isletmelerde, isletme yoneticilerinin veya ortaklarinin isini; risk yonetiminde kullanilan
enstriimanlarin kullanimindan dogabilecek olan sorunlar veya felaketlerin dnlenmesi
acisindan kolaylagtiracak sekilde, hangi finansal enstriimandan ne zaman, ne kadar satin
alinacagini ve bunlarla ilgili raporlama ve onay siirecini genel hatlariyla ortaya koyan ve
izlenecek yol hakkinda rehber niteligi tagiyan bir risk yonetim politikasinin olmasi

gerekir.

Firmanin karsilastig1 risklerin ortaya ¢ikma ve zarara sokma olasilig1 her zaman
oldugu i¢in bu olasiliklara karsi ¢esitli nlemler almasi gerekmektedir. Bu yiizden firma

oncelikle;
- Karsilagabilecegi riskleri belirlemek,
- Belirledigi risk tiplerinin 6lgmek ve sayisallastirmak,

- Olgiilen ve somut sekle getirilen risk tiirlerinden kaginic1 ve bunlara karsi

koruyucu politikalarin uygulanmak ve

- Alman politik karar ve dnlem uygulamalarinin basarisini tespit ve devamli bir

stire¢ igersinde uygulanan politikalar1 gézlemek zorundadir.

Finansal risk yonetiminde, finansal risk ol¢limlerinin ve hesaplamalarinin tiim
adimlar1 irdelenebildigi ve takip edilebildigi 6l¢iide, sistemin olasi risk biyiikliigii de
buna bagiml olarak indirgenebilmekte ve bdylece istenen basariya ulasilabilmektedir.
Finansal risk yoOnetim silirecinin, kurumlarin finansal piyasalarla ilgili riskleri
yonetmesini mimkiin kilan bir stratejiler biitiinii oldugu diisiiniildiigiinde kurum
capinda risk yonetimi anlayisi ve organizasyon iginde risk yOnetimi sistem ve
stireclerinin sahiplenilmesi ile stirekli bir iyilesme ve gelisme saglamaya yonelik bir risk

kiiltiirli olugturmalarint gerekli kilmaktadir.
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UYGULAMA YAPILAN FIRMA BILANCO VERILERI

2007
TL ush EURC GBP Genel Toplam
Kasa 48.527,59 1.616,60 302,37 - 50.446,56
Alinan Cekler 25.242.309,65 25.242.309,55
Bankalar 3.058.304,52 18.525.936,441 1.587.409,06 2.014.488,53 25.596.138,55
Tic. Alacaklar 6.032.360,05) 157.932.500,56] 27.125.895,23 7.231.957,48 198.326.713,33
Stoklar 62.162.570,44
Top. Alacaldar 34.281.501,811 239.022.624,05] 28.727.304,29 9.246,748,38! 311.378.178,53
Top. Borgiar 7.155.339,47| 302.152.526,38] 11.983.166,96 11.423,18; 321.302.454,00
iT@pEam § 27.226.162,34; -63.129.902,32| 16.744.137,33 9.235.327,18 -9.924.275,47
2008
TL usb EURO GBP Genel Toplam
Kasa 12.006,74 2.432,02 524,50 2.554,15 17.517,40
Bankalar 28.813.668,08 89.102.088,70 370.325,41 2.227.545,167 120.513.627,35

Tic. Alacaklar

4.978.770,20

192.175.917,51

26.353.521,79

16.852.851,04

240.361.100,54

Alinan Cekler

14.977.827,77

Stoklar 37.821.223,25

Top. Alacakiar 48.782.272,79| 319.101.661,52| 26.724.371,68| 19.082.990,34; 413.691.296,35
Top. Borglar 2.016.036,82| 451.641.341,10| 2.132.475,54 133.1089,64| 455.922.963,10
Toplam 46.766.235,97 -132.53&679,58; 24.591.896,15] 18.949.880,71| -42.231.666,75

ORTALAMA
TL uso EURO GBP Genel Toplam

Kasa 30.267,17 2.024,31 262,25 1.428,26 33.981,98
Bankalar 27.027.988,87 44.551.044,35 185.162,71 1.113.772,58 72.877.968,50

Tic. Alacaklar

4.018.537,36

105.550.926,98

13.975.465,42

9.433.689,78
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{Alinan Gekler.

10.505.093,91

78.966.250,28

13.564.947,62

3.615.978,74

99.163.356,66

Stoklar »

Top. Alacaklar 41.581.887,30| 279.062.142,79| 27.725.837,99| 14.164.869,36] 362.534.737,44
Top. Borglar 4.585.688,14| 376.896.933,74| 7.057.821,25 72.265,41| 388.612.708,55
Toplam 36.996.199,16{ -97.834.790,95 20;.668.016,741 14.092.603,94| -26.077.971,11
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Quarterty, Half-yearly and Annual indicative avarage prices in Dollars and Euros

DOLLARS EUROS

3m 6290 6300 3m 2405 4420
Lnuwaw - H2-09 MNM sz mwmw i 1208 u.u% aios Copper option indications basis 3m $6280 /6300
Q10 5287 H1-10 Y11 Q110 4404 4422 | H1-10 19 $ep-2008 Oct-2009 Nov-2009
Q2106272 6280 5297 6155 8160 G370 390 4235 | 4397 4418 4293 4331 (Basis 538 % 6280 ) (Basis $43 % 5294 ) | (kasis S48 % 6296 )
310 6253 H210 Yoz Q3366375 4400 | H2-D ¥z Stike | Calls C delta] Puts P detaf Strike | Calls Cdeita] Puts P cettalf Strike | -malts  C della] Puts P deita
Qii0__ 6237 6223 - 6263 6031 G070 Gd1o_ 2356 a3bs | 4365 4393 4175 4228 55800 S494 '+06% | S4  -a% [$5800| S643 7% | 159  .26% | 55400 ! #1020 81% | $130 -18%
Gii 6203 [ZEN] ¥a3 111 4330 4365 | Hi-1 V3 56000 | 5312 +35% | S22 -1e% || $6000) $594  66% | $221 -da% | sssao) $743  70% |$250 - -30%
Q211 5167 6185 6218 5904 5048 @211 4305 4345 | 4319 4355 4055 4115 $6200 | 5164 +63% | §74  -37% || $6200{ $403 S7% | $309 -43% | 56200 | 5515 67T% | S424 -43%
311 5am H2A1 G311 4280 4320 | W21 Y14 $8400| $68 . 236% | 178  -64% || 56400| $300  48% | 5415 -52% [l 36600 ) $343  44% | 5651 -56%
Q411 6111 6125 6161 5834 Qi1 4255 4285 | 4268 4308 3945 4013 55500 22 -+15% | §332 -BS% | $6600) $233 40% | $S33 60% 1$7000) 226 3% |$925 67
Q112 5079 6117 Hi-12 Q112 4220 4270 H1-12 Dec-2009 Jan-201 Fab-201
Q2128045 6085 | 6052 6101 5677 5732 Q212 4130 4240 | 4205 4255 (Basis §44.5 6207 ) (Basis $45  , 6298.5) (Basis 45, 6295.5)
0312 G014 8054 | H2.12 Y16 Q312 4160 4215 | H212 Strike | Calls Cdella} Puts P detial Strike | Calis Cdelta| Puts P oeltall Strike | Calls Cdeita| Puts P detial
Gaiz SoBa 602 | 5995 B0e0 | | 5892 5651 Qa1 4130 4185 | 4145 4200 55400 | 51085 78% | $197. .21% [ $5400 | $1160 75% | S73 .24% [ $5400 | 51208 V3% | $327 -25%
Q13 5953 5003 | Hi-13 ¥e17 Q113 4100 4155 | Hi43 35800 | $825 6B% | $333 -31% | $5800| $916 G6% | 3424 -33% [ 550037 $973  65% | $485 -33%
Gz13_ 5917 5063 | 5935 5978 5540 5801 Q213 <070 4330 | 4085 _ &1&3 36200 $612  57% | $516. -42% || $6200| 5741 S7% | $694 .42% || $6200| 5774 © 57% | $680 -41%
037315887 5933 | M2-13 ¥.78 Q313 <040 4100 | H2-13 $6600| S443  46% | 5743  -53% [ S6600 | 5544  aB% | s@e2 .51% | sesor| $608 40% {$908 .50%
G413 5857 5403 | 5872 5818 5515 5580 | Qa13 4010 4075 | 4025 4088 | . $7000| 3313 36% | $1000 -63% |$7000] s411 39% |$1103 5% || $1000) s474  41% | $1467 -S7%
Q114 5828 5874 | Hi-14 G114 5085 4045 | H1-14 T Mar-201 “hoe. 201 May-201
G714 5708 5848 | 5813 5863 Q2143955 4025 | 3970 40 (Basic $6297.5,45 % ) (Busis $6292.5.45 % ) (Basis 6287 .45 % ) L
Q314 87719 5821 H2-14 Q314 3930 4000 H2-34 Strike | Cells © dena] Puts P dehall Sinke | Golis Cdettal Puts P dehtaj Stike | Cails  C delis] Puts P della
Qais 5744 5704 | 5758 5808 Qé1a_ 3910 3980 | 3920 3980 $5400 | $1255 72% | 5375  -26% || 35400 | $1306 71% | 5433 .26% | $5400 | 51342 7% [sav7 477
Hast ever seen a mine? Hast ever been $5800 | $1028 65% | $560  -33% | S5B00 | $9086 G4% | $604 -33% 51127 64% | 5653 663
Oown in its fabled grottoes, wall’ with gems, Copper, Select $6200 | $833  57% | §738  .41% [ $6200| 3897 57% | $006 -40% 842 57% | 5857 857
And ied with torrid mineral-bel . $6600 | 5670  50% | $966  48% | $6600| S736  50% [S$1036 -47% $783  51% | 3088 1088
That blaze within the fiery orifice? 70009 7000 | 3534 43% |$1223 -56% | s7000] 5600 44% 151291 .5a% $548  45% |$134d 1343
Hast ever, by the glimmer of a tamp, Er%0.00 Ton20i0 RYETIT R Avg-201
Or the fast waning taper, gone down, down 650000 (Basis $6281 .45 % ) (Basis 86275 .44 % ) Basis $6268 .44 % )
Towatds the earth's dread centre, where wise men v 4 ‘mb.f 25000 | Stike | Calis Cdeha] Puts P deltal) Strike | Calis Cdeftal Puts P delt Calls Cdelta| Puts P delta
Have told us that the earthquake Is ived, ,m_of."f_‘_w [Nl cowiop | 5460051880 81% | 5247 -16% | 54600 | 51880 81% | s268 -16% $1907 80% | 5207 -17%
And great Vesuvias hath his lava-nouse, i ! srsooe [ 55400181378 70% | 518 .27% [ 55400 [ 1306 60w |ssep 27w 51424 69% | 3586  -26%
Which burns and buras for ever, shooting forth L s |36200] 5904 575 | 5305 .40% 36200 | st012 57% | 5939 -39% $1047 57% | S84 -3o%
>w:.o_::a::nm_:,o*.ma_.,:w_ fire? :ow:, b : $7000| 56983  45% | $1391 -52% [ $7000] $723 46% |$1425 -51% £761  46% | 31467 -50%
Hast ever heard, within this prison-house, [N i 829000 1800 | sanz  as% |stose 2% |s7eoo | sst2 6w |stess .61% y5a9 3% |32028 -60%
The startling hoof of fear? The eternal flow T 5080.00
Of some dread meaning whispering to thy soul? niz 4730.00
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