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iX
ONSOZ

Yeni diinya, bilgi teknolojilerini yogun olarak kullanan, siirekli degisen ve gelisen bir
yapidadir. Finansal kiiresellesme hem finansal hem de reel sektordeki firmalar i¢in kaginilmaz
bir unsur haline gelmektedir. Risk konusu iizerine ilgim doktora ders agamasinda baslamisti
ve o donemde RMD yontemi uygulamalarinin bu kadar giincel ve popiiler olacagini itiraf
etmeliyim ki tahmin etmemistim. 2005 yilinda Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB)’nin
acilmasiyla birlikte, hem risk yOnetim konusu hem de risk Ol¢iimii konusu biiyiik 6nem

kazanmustir.

Kasim 2006’da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
yaymnlanan tebligde ve Ocak 2007’ de Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) tarafindan
cikarilan genelgede, risk Ol¢lim araci olarak RMD yontemlerinin kullanimi, bankalara ve
islem pozisyonu belirli bir biiyiikliige ulasan firmalara tavsiye edilmistir. Boylelikle, reel
sektorde faaliyet gdsteren firmalarin ve finansal kurumlarin gelecekte yasanabilecek finansal

degisimlerden daha az etkilenmesi saglanabilecektir.

(Calismanin hazirlanmasi sirasinda gosterdigi sabir ve anlayistan otiirli sevgili esim
Esin Kayahan’a, tez konumun belirlenmesi sirasinda tavsiyeleri ve kaynak yardimlar
nedeniyle, IMKB uzmanlarindan Dog¢.Dr. M. Kemal Y1lmaz’a ve Gékhan Ugan’a, uygulama
asamasindaki desteklerinden dolay1 Risk Active danismanlarindan Baris Akcay ve Levent
Coskuner’e, akademik kimlik kazanabilmemde emegi gecen tiim hocalarima ve oniimiizdeki
donemlerde popiilaritesi daha da artacak olan bir konuyu segcmemi saglayan ve destegini hig
esirgemeyen tez danismamim Prof.Dr. Nevzat Aypek’e tesekkiirlerimi sunarm... Iyi ki

varsiniz.
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Uluslararas1 finans sistemindeki gelisim ve degisim, gerek finansal kurumlar
gerekse reel sektorde yer alan firmalar1 dogrudan etkilemektedir. Bu siirecte etkilenen en
onemli risk kaynaklarinin basinda déviz kurlar1 gelmektedir. Dolayistyla, finansal piyasalar
icin en onemli sorun gelecegin belirsizligidir. Bu belirsizlikle basedebilmenin yolu; dogru kur
tahminlerinin yapilabilmesine ve maruz kalinan risk seviyesinin dogru ol¢iilebilmesine
baglidir. 1990’11 yillardan sonra kullanilmaya baslayan ve risk yonetiminde bir devrim
niteliginde olan Riske Maruz Deger yontemi, bugiin en dnemli finansal risk 6l¢iim araglarinin
basinda gelmektedir. Calismada, IMKB’na kayithi firmalardan Altinyildiz A.S.’nin Aralik
2005, halka a¢ik mali verilerinden olusturulan kur portfoy riski, Parametrik RMD ve Tarihsel
RMD yontemleri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu risk seviyesine karsi, vadeli
islem kontratlarinin kullanilmasi Onerilmis ve gelecekte olusabilecek olumsuz finansal
degisimlerden firmanin korunmasi saglanmistir. Sonugta, yapilan hesaplamalar ve
degerlendirmeler dogrultusunda, kur riskine karsi kullanilan vadeli islem kontratlarinin,

firmanin finansal pozisyonu iizerinde olumlu etkiler meydana getirdigi goriilmiistiir.
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ABSTRACT

THE USE OF FUTURES CONTRACTS AGAINST TO CURRENCY RISK
MEASURED BY VAR (VALUE AT RISK) IN REAL SECTOR.

Cantiirk KAYAHAN

Department of Management

Afyonkarahisar Kocatepe University, The Institute of Social Sciences

March 2007

Advisor: Prof. Dr. Nevzat AYPEK

The progress and change in the International Financial System affect directly both the
financial institutions and the firms in the real sector. Exchange rates which are affected in this
period is one of the most important risk sources. Thus, for the financial markets, the most
important problem is the uncertainty of the future. The way to tackle this uncertainty depends
on the correct estimation of exchange rates and the correct measurement of the risk level
which is faced. VAR Method, used particularly after 1990’s and very revolutionary on the
risk management, is one of the most important financial risk measurement tools today. In this
study, the exchange portfolio risk of Altinyildiz Inc. which is one of the firms recorded to the
Istanbul Stock Exchange (ISE) is calculated depending on its publicized financial data for
December 2005 using Parametric VAR and Historical VAR Methods. Futures contracts are
suggested for protection against the calculated risk levels, so the protection of the firm is
provided against the possible future unexpected financial changes. As a result of all the
calculations and evaluations, it is determined that futures contracts that are used against the

exchange risks have positive effects on the financial position of the firm.
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GIRIS

Diinyadaki finansal yapilanma ve orgiitlenme siireci, Ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra olusturulan Bretton Woods sistemiyle baslamistir. Ancak 15 Agustos 1971 yilinda
bu sistemin dagilmasiyla birlikte, finansal sistemde ¢ok hizli degisimler ve belirsizlikler
olugsmustur. Cilinkii 1970°’1li yillara kadar sabit kur sistemiyle yasamis olan diinya
tilkeleri, dalgali kur sistemine gegilmesiyle birlikte, kur riski olgusuyla tanigmaya

baslamiglardir.

Uluslararasi finans sistemindeki degisim, doviz cinsinden bir varlik iizerine alim-
satim ya da iglem yapan firmalari, iki sekilde etkilemistir. Birincisi, varligin degeri ile
ilgilidir. ikincisi ise, ddviz kurunda meydana gelen degisimden kaynaklanmaktadir.
Ozellikle reel sektdrde faaliyet gosteren firmalar, doviz cinsinden risklerini belirlemede
ve Olgmede, gerek teknik altyapt gerekse uzman personel acgisindan oldukca
yetersizdirler. Dolayisiyla, finansal piyasalarda meydana gelen en kiigiik bir degisimden

ya da belirsizlikten hemen etkilenmekte ve bu etkilerden korunamamaktadirlar.

1980 sonrast siirecte, Tiirkiye’nin giderek daha fazla disa agilmasiyla Tiirkiye’deki
firmalar da bu risklere daha agik hale gelmeye baslamislardir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yasanan finansal krizler, gerek finansal kurumlara
gerekse reel sektorde faaliyet gosteren firmalara risk yonetiminin ne kadar 6nemli bir
unsur oldugunu gdstermistir. Ancak, risk yoOnetimini her seyin ¢oziimii ya da
belirleyicisi olarak géormek yanlis bir bakis acisidir. Ciinkdi, risk yonetiminin temelinde,
belli bir olasilik dahilinde optimum getirinin elde edilmesi hedefi vardir. Buradan
hareketle, risk yonetim siirecinde en énemli adimlardan birisi risk 6l¢iim asamasidir. Bu
dogrultuda kullanilabilecek risk 6l¢tim araci ise, Bank for International Settlement (BIS)
tarafindan da tavsiye edilen Riske Maruz Deger (RMD) yontemidir. Bu yontem, belli
bir gliven araligindaki ve belli bir zaman siiresindeki finansal riskleri tutar olarak
gosterebilmektedir. Dolayisiyla, gerek kur gerekse diger finansal enstriimanlarin risk

Ol¢iimlerinde yogun olarak kullanilmaktadir.

Belirlenmis olan risk pozisyonu’nun yonetilmesi iizerine diinyada uzun yillardir
kullanilan ancak Tiirkiye’de 2005 yilinda organize bir borsada faaliyetine baslayan

vadeli islem kontratlari, en giincel finansal risk yonetim araglarin basinda gelmektedir.



Bu araglar tiirev trlinler (derivative securities) olarak da adlandirilan; forward, future,
opsiyon ve swap kontratlaridir. Bu kontratlar doviz, faiz, emtia, endeks ve altin gibi
finansal varliklar lizerine diizenlenerek, bu varliklarin gelecekteki fiyat belirsizligini ya

da degiskenligini azaltmay1 veya kontrol altinda tutmay1 amaglamaktadir.

Bu doktora tezinin amaci, giiniimiizde firmalarin ¢ok daha fazla ihtiya¢ duyduklari
RMD yontemlerini farkli yonleriyle incelemektir. Bu baglamda su sorulara cevap
aranacaktir: DOviz piyasalart nasil islemektedir ve bu piyasalar i¢in risk kaynaklar
nelerdir? Doviz kurunun gelecekteki degeri tahmin edebilirler mi? Reel sektordeki
firmalar hangi tiir kur riskleriyle kars1 karsiyadirlar? RMD 6l¢iim yontemleri nelerdir?
Firmalarin maruz kaldiklar1 kur riskinin tespiti ve yoOnetilmesi i¢in kullanilan RMD
yontemleri firmalara ne kazandiracaktir? Reel sektordeki firmalar risk hesaplamalarini
nasil yapacaklardir ve sonuglar1 nasil yorumlayacaklardir? Firmalar, hesapladiklar
risklere karst kullanabilecekleri vadeli islem kontratlarin1 nasil ve neye gore

segeceklerdir?

Bu kapsamda c¢aligma dort boliimden olusmaktadir. Tezin birinci bdliimiinde,
finansal piyasalar ve doviz piyasalar1 genel olarak degerlendirilecektir. Bununla birlikte,
reel sektor firmalarinin finansal piyasalar i¢indeki yeri, 6nemi ve karsilastiklar: riskler

acgiklanacaktir.

Ikinci béliimde, calismanin ana temasini olusturan kur riski kavramu, tiirleri ve
tahmin edilebilirligi iizerine planlanmis olup, belirlenen kur riskine yonelik
kullanilabilecek giincel finansal enstriimanlardan olan vadeli islem kontratlar1 ayrintili

olarak degerlendirilecektir.

Ugiincii boliimde, kur riski pozisyonunun &lgiilebilmesi amaciyla olusturulan
RMD yontemleri degerlendirilmektedir. RMD yonteminin teorik cergevesi ve tiirleri

tizerine degerlendirmeler yapilarak, 6l¢limleme metodlar1 ayrintili olarak agiklanacaktir.

Dérdiincii  boliimde, reel sektdrde faaliyet gosteren ve IMKB’na kayith
firmalardan birisinin RMD yo6ntemiyle kur riski seviyesinin hesaplandigi, bu risk
seviyesi lzerine kullanilabilecek vadeli islem kontratlarmin belirlendigi  ve

yorumlandig1 boliimdiir. RMD, belli bir zaman igerisinde ve belli bir giiven araliginda,



firmanin kur portfdyiinde meydana gelebilecek riski tutar olarak gdsteren bir yontemdir.
Dolayisiyla, riski tek bir deger olarak ifade edebilen ve istatistiki bir temeli olan RMD
yontemleri, finansal piyasalardaki riskleri belli bir olasilik igerisinde tahmin etmeye
calismaktadir. Calismada, RMD ydntemiyle hesaplanan kur riskine karsi kullanilacak
vadeli islem kontratlarinin firmanin finansal risk pozisyonunu etkileyip etkilemedigi

belirlenmeye ¢alisilacaktir.



BIRINCI BOLUM

REEL SEKTOR, FINANSAL PIYASALAR VE KARSILASILAN RiSKLER

I. GENEL BAKIS

Uluslararasi ticaret, turizm ve finansmanla ugrasan bir ¢ok firma, basta doviz
kurlar1 olmak iizere ¢esitli finansal risklerle (faiz, emtia vb) kars1 karsiyadir. Ekonomik
birimlerin kararlart sirasinda karsilagtiklart en biiytik risk, gelecegin belirsizligidir. Bu
belirsizligin temel degiskeni faiz olmakla birlikte, doviz kurlar da gelecege yonelik bir
risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, bu risklerin ortadan kaldirilabilmesi

amaciyla yapilan ¢aligmalar sonucunda vadeli islemler piyasasi olusturulmustur.

Reel sektor, hammadde ve diger iiretim faktorleri (is giicli, sermaye ve toprak) bir
araya getirilerek mal veya hizmet iiretilen sektordiir'. Bu sektorde en 6nemli unsuru;
hammadde, emek, toprak ve sermaye gibi liretim faktorleriyle, bu iiretim faktorlerini
kullanan iirlin piyasasi olusturmaktadir. Reel sektor, genis dl¢iide risklerin karsilasildigi
bir sektordiir. Ciinkli bu sektordeki firmalarin temel amaci, paradan faiz geliri elde
etmek degil, liretim yaparak para kazanmaktir. Dolayisiyla faaliyet gosteren firmanin
uluslararasi ticaretle ugragan bir firma olmasi durumunda karsilasilan riskler sadece o
iilkeye 0Ozgii riskler olmamakta, ayni zamanda uluslararasi piyasa risklerini de
icermektedir. Bunun yaninda faaliyet gosterilen iilke gelismekte olan bir {ilke ise, en
biiyiik risk faktorleri; vade uyusmazliklarindan kaynaklanan faiz riski, yabanci para
kurunun volatilitesinden kaynaklanan kur riski ve ithalat agirlikli ¢alisan firmalarda
emtia fiyat riskidir. Tirkiye, 2000’li yillardan itibaren piyasa risklerini de yasamaya
baslayan iilkelerden birisidir. Kasim 2000°de faiz riski, Subat 2001°de kur riskinin
yasanmasi, ardindan kredi riskinin etkisiyle tiim reel sektor felce ugramistir. 2002

yilindan itibaren ise, piyasalarin stabilite kazanmasiyla birlikte, istikrarli bir piyasa

"http://www.bot.or.th/Bothomepage/DataBank/EconData/Definitions/RealSector_e.htm(18.01.2007)



ortami yaganmaya baslamistir. Ancak, bu siire icerisinde yasanan Teskere Krizi?, 11.
Irak Savasi ve Tiirkiye-AB miizakere siireci sirasinda goriilen ani piyasa soklari, firma
bilangolar iizerinde az da olsa 6dnemli bir takim degisikliklere yol agmistir (Bolgiin ve
Akcay, 2005: 5). Ayn1 donem igerisinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK)’nun kurulmasi ve hemen ardindan bankacilik sektoriine getirilen agik pozisyon
sinir1, finansal piyasalarin kirillganligina kars1 atilan en onemli adimlardan birisi

olmustur.

Tirkiye, son donemlerde goriilen basarili grafige ragmen hala dis etkenlere maruz
stratejik bir yapiya sahiptir. O nedenle finansal kurumlarin ve firmalarin, finansal
kararlarinda risk tabanli bir yapinin olusturulmasi gerekmektedir. Ciinkii faiz, kur ve
emtia riski gibi piyasa riskleri iyi yonetilmedigi zaman, firmalar bir yi1lda mal ve hizmet
iireterek kazandiklart miktarlari, ¢ok kisa bir siire igerisinde kaybetme olasilig1 ile
karsilagabileceklerdir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa’daki firmalarin
tamamina yakini, finansal risklerden korunabilmek amaciyla cesitli finansal araglari
yogun olarak kullanmaktadirlar. Bu sayede c¢esitli finansal soklara ve risklere de maruz
kalmamakta ya da en az kayipla bu soklar1 ya da riskleri atlatmaktadirlar. Son
donemlerde Tiirkiye’de goriilen kur piyasasinin ters yondeki hareketi (TL’nin deger
kazanmasi), bugiine kadar TL’nin deger kaybina aligmis olan firmalari degisik
arayislara itmistir. Ornegin; ithalat agirlikli iiretim yapisi, yurt i¢i piyasalara yonelme ve
vadeli satis gibi. Bu yeni yapilanma devam ederken; kurlarda ve faizlerde, dis etkenlere
ve yabanci yatirimcilarin piyasadan cekilmesine bagli olarak meydana gelen ani
sigramalar, firmalarin tekrar kur riski olgusuyla tanismasina neden olmustur. Ozellikle,
piyasalarda yaganan belirsizlikler sonucu artan kur volatiliteleri, firmalarin yeni finansal
piyasa araglarindan olan vadeli islem kontratlarina olan gereksinimini artirmistir. Ancak
reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin birgogu, bu finansal islemlerden haberdar
olmadig1 gibi, bu islemleri yapacak yeterli uzman personele de sahip degildir. Diger
taraftan, doviz geliri elde etmeyen, ancak doviz kredisi kullanan firmalarin, yabanci
para pozisyon ag¢ig1r 6nemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla,

Tiirkiye’de firmalarm kur riskinden korunma tekniklerini, Izmir Vadeli Islem ve

> TBMM, 1 Mart 2003’te ABD’nin Irak’a yonelik Tiirkiye iizerinden “kuzey cephesi” agabilmesine izin
verilmesine iligkin tasarty1 reddetmis, bunun iizerine finansal piyasalarda degiskenlik artmustir.



Opsiyon Borsasi (VOB) olanaklar1 da dikkate alarak etkin bir sekilde kullanmasi biiyiik

Onem arz etmektedir.

II. REEL SEKTOR - EKONOMI ILISKIiSi VE KARSILASILAN
RiISKLER

Genel ekonomik sisteme bakildiginda {i¢ temel oyuncu oldugu goriiliir. Bunlar;
devlet, sirketler ve halktir (Tunay, 2005: 39). Bunlar arasina, yabanci yatirimci da
duruma gore ilave edilebilir. Bu ii¢ grup, faaliyetlerini gerceklestirebilmek amaciyla
cesitli gelirler ve giderler yaparlar. Bunun sonucunda da ya fazla ya da agik verirler.
Finans literatiiriinde, fazla pozisyonda olan ekonomik birimlere fazlay1 harcayanlar,
acik pozisyonda olanlara da agiktan harcayanlar denilmektedir (Karan, 2001: 4). Bu iki
grup fazla veya aciklarini finansal piyasalara bagvurarak giderirler. Finansal piyasalarin
gelismisligi firmalara bazi avantajlar saglar. Bunlar; islem maliyetlerinin disiikligii,
fiyatlarin belirginligi, likidite fonksiyonu, arastirma ve haberlesme giderlerinin azlig1 vb

seklinde siralanabilir.

Finansal sistem ise, finansal piyasalarin gelisebilmesi i¢in su temel islevleri yerine

getirmelidir (Howels ve Bain, 2000: 3).

1) Ellerindeki atil fonlar1 bor¢ vermek isteyenlerle finansal kaynak talep
edenler arasinda bir kanal olusturmak,

i1) Likidite ve para saglamak,

i) Bir 6deme sistemi olusturmak,

1v) Sigortacilik, bankacilik, 6zel emeklilik sistemleri gibi hizmetleri yerine
getirmek,

V) Yatirimcilarin portfy tercihlerine gore secenekler sunmak.

Tiirkiye’de son donemlerde artan kredibiliteye paralel olarak, yurt disindan
saglanan krediler biiyiik artis gostermis ve bu durum, bankalarin bilango i¢i agik
pozisyonlarinin artmasina neden olmustur. Bunun yaninda uygulanmakta olan dalgal
kur sistemi ile birlikte, bankalarin kur riskine olan duyarliliginin artmasi bankalari,
tirev islemler kullanarak bilango dis1 pozisyon fazlasi vermeye yoneltmistir.

Dolayisiyla, bankalarin yabanci para net pozisyon acigr sirli seviyelerde



gerceklesmistir (TCMB, 2006:1). Ancak bu acik, reel sektorde ciddi seviyelerde
seyretmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde bu konuda ayrintili degerlendirmeler

yapilacaktir.
A) REEL SEKTOR VE EKONOMI ILISKIiSI

1980°1i yillardan bu yana yasanan kiiresellesme siirecinde finansal sistem, bolgesel
pazarlarda faaliyet gosteren firmalarin birbirleriyle olan baglarini giiclendirmek ve
uluslararasi sisteme entegre olmak icin ¢esitli 6nemli adimlar atildigina tanik olmustur.
Bu siiregte piyasa odakli c¢alismalarin ilk adimi, doviz kurlari iizerine yapilan
diizenlemeleri icermektedir (TCMB, 2002: 12). Reel sektor firmalar1 finansal sistem
igerisinde sadece; kredi almak, finansman saglamak acisindan degil, sirketi daha verimli
yonetmek, bliylitmek, gelistirmek ve wuluslararast rekabet giicii kazandirabilmek
amaciyla faaliyette bulunmalidir. Ancak, bu hedefe ulasabilmek hi¢ de kolay degildir.
Ciinkii, reel sektdorde sorun sadece makro diizeyde degil ayni zamanda mikro
diizeydedir. Yani, mikro ekonomik agidan reel sektore diisen en biiyiik gorev “kurumsal
yonetisim” konusundaki radikal degisimin yapilmas1 geregidir (Ilkorur, 2006:1). Bu
yapilmadig: takdirde firmalar, giiniibirlik ¢éztimlerden kurtulamaz, bdylece mevcut risk

yapilarini da degistirmeden arttirarak devam ettirirler.

Reel sektoriin genel ekonomik sistem tizerindeki etkileri ve yapilmasi gereken

uyum c¢aligmalar1 su sekilde siralanabilir.
1. Reel Sektoriin Genel Ekonomik Yapiya Yansimalari

Reel sektor firmalarinin ekonomiye olan katkilar1 yadsinamayacak derecede

stratejiktir. Bunlar (TBB, 2004: 1);

1. Istihdam yaratmast,

il. Yeniliklere hizli uyum saglayabilmesi,

1ii. Girisimciligi tesvik etmesi,

1v. Uretim yapisindaki esneklige baglhiiriin farklilastirmasini saglayabilmesi,
V. Personel egitimi ve kalitesini saglayabilmesi,

vi. Firmalar arasinda etkilesim sonucu verimlilik artis1 saglayabilmesi.



Diinya ve finansal sistem hizla degismektedir. Reel sektor bu degisime ayak
uydurmak zorundadir. Cilinkii, makro dengelerin bir¢ogu bu sayede saglanabilecektir.
Makro dengeler icerisinde Tiirkiye i¢in en dnemli etken istihdamdir. Tiirkiye nin geng
bir niifus yapisina sahip olmasi, bu genclerin is bulabilmesi ve sosyal yasama katkilari
ekonomik gii¢leriyle dogru orantili olacaktir. Bu iligskideki esitligin saglanabilmesinde
sorumluluk, kamu tekelindeki istihdam yapisiyla devlette degil, 6zel sektér hedefli
uzmanlasmig isgiicli yapisiyla faaliyet gosteren reel sektor firmalarindadir. Buna karsin,
Tiirkiye’de reel sektdr firmalari hala spot piyasa agirlikli faaliyet gdstermektedirler.
Tablo 1’de izlendigi gibi, diinya’da zamanla vadeli islem hacmi spot islem hacmini

asarken, Tiirkiye’de bu oran oldukga diisiik seyretmektedir.

Tablo 1. Spot ve Vadeli Piyasalarin Toplam Islem Hacmindeki Pay1

100%

80%

60%

B Spot Piyasa
O Vadeli Piyasa

40%

20%

0%

1989 1992 1995 1998 2001 |Turkiye®
B Spot Piyasa | 0,60 0,51 0,43 0,40 0,33 0,96
O Vadeli Pivasa| 0,40 0,49 0,57 0,60 0,67 0,04

Kaynak: Akcay ve Bolgiin, 2005: 220.*Tiirkiye i¢in Nisan 2003.

Aslinda, Tiirkiye’de tiirev iiriinlerin kullanimi oldukca eskidir. Ilk tiirev iiriin
kullanimi1 disa agilma siirecinin yagandigir 1980’lerdedir. Bu déonemde kullanilan ancak
yeterli seviyeye ulasamayan sozlesme tipi, vadeli doviz forward kontratidir. Futures ve
opsiyon gibi gelismis risk yonetim araglarinin da bankalardan 6nce ‘“Tahtakale” ve
“Kapaligars1”da kullanildig1 bilinmektedir (Akcay ve Bolgiin, 2005: 234). 1992 yilinda
[zmir vadeli islem borsasmin kurulma girisimi Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan giindeme getirilmistir. Ancak borsa, 2001 yilinda ve Istanbul Menkul

Kiymetler Borsast (IMKB) biinyesinde vadeli islemler birimi olarak acilabilmistir.



Yasanan son kriz bu borsanin gelismesine engel olmus ve yeterli talep saglanamamastir.
2005 yilinda ise, Izmir’de agilan Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) ilk defa
vadeli islemlerin organize bir borsa tarafindan gerceklestirildigi kurumsal bir
olusumdur. Islem hacmi 1,5 yil gibi kisa bir siire igerisinde oldukca artmistir. Son
donemlerde yasanan finansal dalgalanmalarla birlikte, popiilaritesi artmaya devam eden
vadeli islem kontratlarinin islem hacimlerindeki bu artisin  devam etmesi

beklenmektedir.
2. Durumsal Analiz

Reel sektoriin giiclenebilmesi kamu kuruluglarinin  piyasadaki agirliklarinin
azalmasina baghdir. 1990’11 yillardan beri devam eden kamu kesimi borglanma
gereksinimi, banka kaynaklarinin biiyiik bir ¢cogunlugunu yiiksek reel faizlere ragmen
tilketmesi, borcun reel miktarin1 artirmaktadir. Bu durum, mevduatlarin krediye
doniisiim hizim diisiirmekte (TUSIAD, 2005: 8) ve reel sektoriin dislanmasia

(Crowding-out etkisi) neden olmaktadir.

Basel II siirecinin 2007° yilinda uygulamaya baslanmasiyla birlikte bankalar, reel
sektordeki firmalarin kredibilite gii¢lerini 6lgmek ve derecelendirmek zorunda
kalacaklardir. Bankalar kredilendirme stirecinde; ger¢ek faaliyet konularinda ve kayit ici
calisan, yiiksek kredibilitesi olan, yonetisim sistemlerini kurmus, seffaf, giivenilir, mali
raporlama ve bilgi akis1 yapabilen firmalari tercih edeceklerdir (TUSIAD, 2005:9). Bu
uyum siirecini basariyla atlatmak isteyen firmalarin yapmalar1 gereken caligmalar su
sekilde 6zetlenebilir: Mali tablolar, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
(TMUDESK) ile igbirligine gidilerek uluslararast muhasebe standartlarina uyumlu hale
getirilmelidir. Enflasyona dayali mali tablolarin olusturulmasi (2004 yilindan itibaren
uygulanmaya baglanan enflasyon muhasebesine uyumlu hale getirilmesinin saglanmasi)
saglanmalidir, sermaye piyasasi araglarinin kullanimi ve bilgilendirilmesi {izerine
calismalar yapilarak, giiclii bir beseri ve teknik altyapr olusturulmalidir. Ozellikle, dis

ticaret iglemleri ile ugrasan firmalarin vadeli islem piyasasi araglarini ve diger menkul

Basel II uygulamasina AB iilkelerinde 2007 yilinda, Tiirkiye’de ise 2008 yilinda gecilmesi
ongoriilmektedir. Ayni zamanda Basel II'nin 100’den fazla iilkede uygulanmasi beklenmektedir.
http://www.internethaber.com/author_article detail.php?id=3206(02.06.2006)



10

kiymet yatirimlarim1 kullanmalar tesvik edilmelidir. Reel sektor firmalarinin, Basel II
standartlar1 geregi rating uygulamasina gegmesiyle birlikte, finansal kuruluslarin ytkii
de biiylik oranda hafifleyecektir. Tiim bu faaliyetlerin yaninda, reel sektor firmalarinin
kurumsallagsmay1 bir an Once saglayarak, verimlilik arttirici caligmalarin yapilmasi
konusunda alt yap1 caligmalarini hizlandirmalar1 ve faaliyet alanlariyla ilgili olarak,

meslek odalariyla igbirligine gitmeleri de gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde reel sektor ile finansal kuruluglar (bankalar, sigorta
kuruluglar1 ve araci kuruluslar vb) arasindaki bagin giiclendirilmesi gerekmektedir.
Ciinkii, Avrupa Birligi (AB) siirecinde siirdiiriilebilir biiylimenin saglanabilmesi ve

kalkinmanin finansmani, biiyiik 6l¢iide bu iliski aginin yapisina bagl olacaktir.
3. Riske Dayal Yapilanma Geregi

Reel sektorde; risk, getiri ve sermaye dengesinin kurulmasi {iciincii taraflar ve
sermayedarlar acisindan dnemli olup, daha iyi fiyatlama, karlilik ve sermaye yonetimi
yapilmasint saglayacaktir (Sezgin, 2005:3). Tirkiye’de 2000 yili sonrasi uygulanan
dalgali kur politikalar1 sonucu finansal kuruluslar ve firmalar yaptiklar1 vadeli
islemlerde kur riskini tistlenmislerdir. Bu risklerin yonetilmesinde ise, her ne kadar igsel
yontemler kullanilabilse de, bu yontemin firmalarin aracilik ve islem maliyetlerinde
artiglara neden olacagi disiincesi, risk yoOnetimi {izerine yeni finansal araglara
gereksinim duyulmasina neden olmustur. Bu kapsamda kullanilabilecek en temel
finansal araglar; tiirev {iriinler (derivative products) olarak ifade edilen; forward, future,
opsiyon ve swap kontratlaridir. Uluslararast Swaps ve Tiirev Uriinler Birligi
(International Swaps and Derivatives Association-ISDA) tarafindan 2003 yilinda
yapilan ankete gore, diinyadaki en biiyiik 500 firmanin % 92’si, risklerini yonetmede
tiirev tirtinleri kullandiklarini belirtmislerdir (Giingor vd, 2006: 465). Glingor ve Yilmaz
(2006: 473) tarafindan Tiirkiye’de IMKB’na kayith 225 firma iizerine yapilan ankette,
firmalarin risk bilgisinin ve farkindaliginin yeterli olmadig: saptanmistir. Firmalarin %
61,2’sinin bankalarla olan tiirev islemlerinin sadece FOREX (FX) piyasasina yonelik
oldugu ve finansal risk yonetim araclarini kullanmama nedeni olarak da, % 35,19 unun
tiirev araglardan ziyade kendi metodlarimi1 kullandiklarini, % 29,01°1 de onceki yillara

gore piyasanin daha stabil olmasi nedeniyle, risk yonetimine gereksinim duymadiklarini
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belirtmislerdir. % 16,67’sinin tlirev araclar icerisinde yer alan ancak standart sozlesme
olmayan, forward araglar1 bankalar vasitasiyla kullandiklar1 belirlenmistir. Sonucta,
ilgili yazarlar tarafindan yapilan degerlendirmede; 20 yil 6nceki yapilan caligmalarla
karsilastirildiginda, piyasa oyunculari tarafindan tiirev iiriinlere yonelik adaptasyonun
gelistigi de belirlenmistir. Tirkiye’de tlirev iriinlerin kullanimima yonelik olarak
yapilan diger bir calisma, Ata ve Ugurlu (2006: 569-584) tarafindan Gaziantep’te
faaliyet gosteren firmalar iizerine yapilmistir. Calisma da, firmalarin risk yonetimi
amactyla kullandiklar1 teknikler igerisinde tiirev lriinler % 4 gibi olduk¢a diisiik
seviyelerde ¢ikmistir. Ayni ¢aligmada; faiz ve kur tahminine yonelik yapilan iglemlerin
firmalar tarafindan % 9 gibi diisiik seviyelerde kullanildigi tespit edilmistir. Bu
tekniklerin firmalar tarafindan kullanilmama nedeni olarak da, % 64 gibi biiyiik bir oran
ile bilgi eksikligi ilk siray1 almistir. Diger nedenler ise sirasiyla; % 21 ile islem yapacak
nitelikli personel eksikligi, % 9 ile kullanim yayginliginin azlig1 ve % 4 ile de yiiksek

maliyetler gosterilmistir.

Finansal sektoriin riske dayali yapilanmasina temel teskil edecek olan Basel II
standartlariyla birlikte, Tiirk finans sektorii, yapisi ve konumu geregi daha yiiksek faiz
oranlariyla bor¢lanacaktir. Bu durum, reel sektdrdeki firmalarin kredi maliyetlerini de
artiracaktir. Bankalar kredi verirken daha segici davranacak, az riskli, esas faaliyet
alanlarinda kar eden, istikrarli ve seffaf firmalar1 sececeklerdir. Bu yeni yapilanmayla
birlikte her firma i¢in sabit bir faiz oram1 degil, firmanin risk derecesine gore degisen

faiz oran1 uygulamasina gegilecektir.

Basel II siirecinin reel sektor firmalar tizerindeki en 6nemli etkisi, risk tabanh
anlayisin kabul edilmesi zorunlulugunu getirmesidir. Ciinkii, bu siirecte kaynaklarin
nereye aktarilacagi konusunda secim kriterleri ¢cok daha fazla analitik ve karsilagtirmali
olacak, maliyet ile firma gilivenilirligi arasinda dogrudan iligki kurulacak, kredi
fiyatlamasi risk bazli yapilacak ve risk derecelendirme siireci, kredi tahsis asamasinda

belirleyici rol oynayacaktir (TUSIAD, 2005: 74).

Tiirkiye’de firmalarin % 99’u KOBI olarak degerlendirilmektedir. Ancak isin
celiskili yonii, Tiirkiye’deki KOBI’lerin toplam kredilerden aldigi paym, hala %
10’larin altinda seyretmesidir (Soylemez, 2006:1). 2008 yili basinda bankalardan kredi
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kullanmak isteyen KOBI’ler, geriye doniikk 3 yillik bilango ve gelir tablolarini
firmalarinin derecelendirme notunun saptanmasi igin denetime agacaklardir. Iste sorun
da bu noktada baslayacaktir (Soylemez, 2006:1). Dolayistyla acilen yapilmas1 gereken,
sivil toplum kuruluslarinin ve mesleki Orgiitlerin bir an 6nce tanitim g¢aligmalarina
baslamalar1 ve uluslararasi muhasebe standartlart dogrultusunda alt yap1 ¢alismalarina

hiz vermeleridir.

Ozetle, reel sektérde yapilmasi gereken calismalar su sekilde siralanabilir: Reel
sektorde yer alan firmalarin gelisebilmesi; biiylik Ol¢lide kredibilite giiclerine veya
giiclii sermaye yapilarina bagli oldugu diisiiniildiigiinde, reel sektérde yer alan firmalar;
kisa-orta ve uzun vadeli planlamalarin1 yaparak sermaye ihtiyaclarini belirlemeli,
finansal kuruluslarla olan iligkilerini gelistirmeli, firma i¢ denetiminde etkinlik
saglamal1 ve kurumsallagsmay1 firmanin temel felsefesi haline getirmelidirler. Tiim bu
faaliyetleri gerceklestirirken firma, kendi risk yapisini gz oniine alarak, firma degerini
maksimum diizeye ¢ikaracak ¢aligmalar1 gerceklestirmelidir. Bu faaliyetlerin basarili bir
sekilde yapilabilmesi ve raporlanabilmesi i¢in de, firmanin teknolojik altyapisinin iyi
olusturulmasi, veri tabani, Ol¢limleme, degerleme ve raporlama siireclerinin

etkinlestirilmesi gerekmektedir.

Reel sektor firmalari, artan piyasa volatilitelerinden korunmak amaciyla hedging
islemlerine yonelmek zorundadirlar. Ancak, bunun i¢in tiirev araglarin fiyatlanmasi ve
kullanilmas1 konusunda egitim altyapilarim1 gii¢lendirmeleri gerekir. Risk yonetiminin
ana bilesenleri; yazili belge ve dokiimantasyonlar, alt yapi1 yedekleme islemleri,
uygulama, izleme ve kontrol sistemleri, planlama ve raporlama faaliyetleri, risk ve
performansin es zamanli Ol¢climiine imkan saglayacak uygun modeller, politika ve
strateji revizyonlarindan olugmaktadir (Bolgiin, 2002: 34). Bu stratejilerin sinerjik bir
yaklagimla ele alinmasi ve dizayn edilmesi biiyilk Onem tagimaktadir. Risklerin
kendisinin degil, yanlis fiyatlanmasinin, yanlis yonetilmesinin ve yanhs algilanmasinin
problem oldugu goézden kacirilmamalidir (Bolgiin,2002: 34) Bunun icin bankalarin ve
aract kurumlarm, hedging ihtiyaclarina ya da yatirimcilarin spekiilatif ihtiyaclarma

¢Oziim iiretebilecek; altyapi, arag¢ ve personel yeterliligini saglamalar1 gerekmektedir.
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Diger yapilmasi gereken calisma ise; iiniversiteler ve finansal kuruluslar basta
olmak {izere, finansal egitim ve danismanlik veren firmalarin, finansal tiirevler ve risk
yonetimi konusunda reel sektorde faaliyet gosteren firmalari bilgilendirmeleri ve yeni

yapilanmalarini da bu yonde olusturmalar1 konusunda yonlendirmeleri gerekmektedir.
B) FINANSAL PIYASALAR

Finansal piyasalarin daha oncede belirtilmis olan temel olarak {i¢ islevi vardir
(Kocaman, 2003: 8). Birincisi; finansal varliklarin arz ve talebe uygun bir sekilde dogru
fiyatlandirilmasinin saglanmasi, ikincisi; piyasanin likidite ihtiyacinin en az maliyetle
ve en hizli bicimde karsilanmasi ve tiglincii islev olarak da; arama ve bilgi edinme
maliyetlerinin en aza indirgenmesidir. Finansal piyasalar kendi igerisinde g¢esitli
siniflandirmalara tabi tutulabilir. Bunlar; birincil / ikincil piyasalar, para / sermaye
piyasalari, organize olmus piyasalar / tezgéh iistii piyasalari, spot / vadeli piyasalar,

ulusal piyasalar / uluslararasi piyasalar ve tiglinciil / dordiinciil piyasalardir.

Birincil piyasalar menkul kiymetlerin ilk defa ihrag edildigi piyasalardir. Ikincil
piyasalar ise, daha once ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin alim-satiminin yapildigi
piyasalardir. Menkul kiymet borsalar1 hem birincil hem de ikincil piyasa islemlerinin
gerceklestirildigi borsalardir (Kocaman, 2003: 9). Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve
talebinin gerceklestigi piyasalar iken, sermaye piyasalart uzun vadeli fon arz ve
talebinin gergeklestigi piyasalardir. Organize piyasalar, alici ile saticty1 belli bir fiziksel
mekanda bulusturan, standartlar1 dnceden belirlenmis olan piyasalardir. Bu piyasalara
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) o6rnek verilebilir. Tezgahiistii piyasalar
(over-the counter), borsa kotuna alinmamis olan menkul kiymetlerin alim-satiminin
gergeklestigi piyasalardir. Bu tip piyasaya en Onemli 6rnek; NASDAQ (National
Association of Security Dealers Automated Quatation System)’dir. Spot piyasalar,
belirli bir miktar mal veya kiymetle, bunun karsilig1 olan paranin islem sonrasi takas
giiniinde el degistirdigi piyasalardir. Ornegin; IMKB biinyesindeki “hisse senetleri
piyasast” ile “tahvil ve bono piyasasi” spot piyasa orneklerindendir. Vadeli piyasalar
ise, finansal varliklarin gelecekteki belli bir tarihte, bugiinden {izerinde anlagma
saglanmis bir fiyattan alim-satimmin yapildig1 piyasalardir. Vadeli piyasalarda iki tiir

kontrattan s6z edilebilir. Birincisi, iki taraf arasindaki anlagmaya dayali vadeleri,
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tutarlar1 ve fiyatlar1 s6z konusu taraflarin belirledigi kontratlar (forward contracts),
ikincisi ise, vadeleri ve tutarlan standardize edilmis, organize piyasalarda alinip satilan,
fiyatlar1 kontrat {lizerine yazilmis finansal varligin fiyatindaki degismelere gore
farklilasan kontratlardir (futures kontratlar) (Konuralp, 2001: 20). Ulusal piyasalar,
sadece o tlilkeye 6zgii menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir. Uluslararasi
piyasalar ise, yabanci iilke veya firmalarin ihrag ettigi finansal {iriinlerin islem goérdigi
piyasalardir. Ornegin, Euro tahviller uluslararast bir menkul kiymettir. Ugiinciil
piyasalar, organize borsalara kote olmus menkul kiymetlerin tezgahiistii piyasalarda da
alim satimimin yapildigi piyasalardir. Bu piyasanin gelisme nedeni, kotasyona bagl
islem maliyetlerinin yiikselmesiyle birlikte, tezgahiistii piyasanin daha cazip

olmasindandir. Doérdiincii piyasalar ise, herhangi bir aract kurum olmadan yatirimecinin

dogrudan islem yapabildigi piyasalardir.

Finansal piyasalarin temelinde belirsizlik ve risk vardir (Ozdil ve Yilmaz, 2001:2).
Yatirnmcilar kararlarimi alirken risk ve belirsizlik dogrultusunda hareket ederler.
Finansal piyasalarin buradaki basarisi piyasanin etkinligine baglidir. Yani, fiyatlarin
tamamen piyasa kosullarinca belirlenen arz - talep dengesiyle olustugu, en kiiciik bir
bilgi akisina mantikli sinirlarda duyarl olan ve her tiirlii bilgi akisinin saglandig seffaf
bir ortamin varligidir. Reel sektdrde yer alan firmalar kararlarini alirken, piyasa
kosullart ve kendi yapilarii goz Oniine alarak, yatirim stratejilerini yiiksek riskten

diisiik riske dogru olustururlar.

Finansal piyasalardaki faaliyet gosteren oyuncular Yilmaz (2002: 11) tarafindan
bes grupta toplanmistir. Bunlar; dealers®, brokers’, traders® (islem yapicilar), piyasa

yapicilar’ (market makers) ve portfoy yoneticileridir®.

* Dealer: Kendi dogrudan piyasada islem yapmayan, miisteri emirlerini broker’lara ileten ve yatirimlar
konusunda miisterilere yardimei olan kisilerdir.

> Broker: Calistig1 arac1 kurulus ile miisteri emirlerini piyasaya dogrudan aktaran kisilerdir.

% Traders: Borsa disindan emir vermek suretiyle islem yapan kisilerdir.

7 Market makers: piyasanin diizenli ve etkin ¢alismasi igin ¢ift tarafli olarak alim-satim kotasyonu veren
kisi ve kurumlardir. Ozellikle vadeli piyasalarda oldukga yaygim kullanilirlar.

¥ Ozellikle kurum yada biiyiik miisterilerin fonlarmi en iyi sekilde yonetmeye ¢alisan kisi yada
kurumlardir.
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C) RISK OLGUSU VE ASAMALARI

Finansal sistemin igerisinde en 6nemli sorun gelecegin belirsizligidir. Belirsizligin
belli sinirlar i¢erisinde test edilebilmesi ya da sayisal olarak belirlenebilmesi ise, risktir.
Risk, Italyanca “risco” kelimesinden gelmekte olup, bir zarar veya kayip durumuna yol
acabilecek bir olayin ortaya ¢ikma ihtimalidir. Riskin genel bir tanim1 yoktur, ancak

cesitli yazarlar tarafindan su sekilde tanimlanmugtir.

Risk, “planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme
veya kar etmeme durumudur” (Bolak, 2004: 3). Diger bir tanima gore ise; “Bir olay ya
da olaylar setinin ortaya ¢ikma olasiligidir” (Karacan, 2000: 19) Risk yonetimi anlayisi
glinlimiizde finansal sistemin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. Ciinkii, finansal
kiiresellesme, finansal sistemin islem hacmini artirdigi gibi, finansal araglarinda
cesitlenmesine neden olmustur. Bu gelismeler hem finansal kesimleri hem de reel
sektorii dogrudan etkilemistir. Giiven, itibar ve saglamlik firmalarin ve finansal sistemin
temelini olusturmustur. Bu dogrultuda olusturulan, kurumsal yonetisim (corporate
govarnance) ve risk yonetisimi (risk govarnance): riskleri tanima, gézetimin etkinligini
artirma, seffaflik ve dogru bilgi akisi saglamak suretiyle piyasa disiplini gerceklestirmek
gibi yeni olusumlar saglamistir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 37). Uluslararas1 alanda da
denetim ve gbzetim otoriteleri tarafindan (BIS- Bank for International Settlement) risk
yapisinin  degerlendirilmesine ydnelik bir takim standartlar ve diizenlemeler
getirilmektedir. Riskin ortaya ¢ikmasina neden olan olay, gelecegin belirsizligidir.
Potansiyel kayiplar, bu kayiplarin anlamliligi ve kayiplarin belirsizligi risk yapisinin
kritik unsurlandir; belirsizlik arttikca risk de artmaktadir (Erdem, 2001: 44). Risk
felsefesinin yonetilmesine iliskin yapilan faaliyetler “risk yonetimi” olarak ifade edilir.
Her yazar kendine gore, risk yonetiminin tanimini farkli yapmustir. Ancak en ¢ok kabul

goren iki tanimlama su bigimdedir.

Risk yoOnetimi, oOrgiitler ve bireyler tarafindan maruz kalinan kayiplarin
degerlenmesi ve saptanmasi i¢in en uygun teknik ve uygulamalarin se¢ilmesiyle olusan

sistemik bir siirectir (Radja, 1997: 40).

Risk yonetimi, maruz kalinan kayba bagli belirsizligin olumsuz etkisini minimize

eden performans aktivitesi olarak tarif edilebilir (Schmit ve Roth, 1990: 457).
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Bu iki tanimlama dikkatleri iki ana etkene ¢ekmektedir. Bunlar belirsizlik” ve
“siire¢”tir. Ciinkii risk, bugiinden goriilmeyen ancak gelecekteki bir tarihte olmasi
muhtemel bir olaydir (Taspolat, 2005: 85). Gelecek net bir sekilde tahmin edilemez. Bir
firma risk aldig1 zaman belirsizlikte artmaya baglar. Bu durum bu firmay:1 belirsizligi
kontrol etmeye ya da miimkiin sonuglara karsi hazirlikli olmaya iter. Siirec ise;
belirsizligin olumlu ya da olumsuz olarak ger¢eklesme siddetini artiran bir unsur olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Belirsizligin temel nedeni gelecege yonelik olarak yasanan siirectir.
Popov ve Stutzman (2003:6)’a gore risk yonetim siireci i¢in {i¢ adim vardir. Bunlar;

riskin belirlenmesi, riskin 6l¢iilmesi ve riskin yonetilmesidir.
1. Riskin Belirlenmesi

Risk yonetiminde ilk adim risk kaynaklarinin belirlenmesi (tanimlanmasi)’dir.
Riskler her bir firma i¢in farkli belirlenmis ve tanimlanmistir. Risklerde daima iki yon
vardir. Birincisi, gercek risk veya bir riskin algilanmasi, ikincisi ise; firmalarin riskten
kagmma ya da ne kadar risk alabilecekleri konusundaki tahammiilleridir. Ustelik
risklerin tanimlanmasi risk yonetiminin gorevini de etkileyecektir. Risk kaynaklari
cesitli olabilir. Bunlar; fiziksel ve sosyal cevre, politik yapi, yasalar, faaliyetler ve

ekonomik yap1 vb’dir. Caligmada daha ¢ok finansal etkiler islenecektir.
2. Riskin Ol¢iilmesi

Aslinda risk tanimlanmadan 6nce, degerinin tahmin edilebilmesi i¢in 6l¢iilmelidir.
Bir risk olgiildiigii zaman iki kavram 0nem kazanir. Bunlar; zararin meydana gelme
siklig1 ve ciddiyetidir. Bir firma, zarar meydana geldigi zaman kayip miktarin1 goriir.
Halbuki kayip zamani, ne kadar siklikta bir kaybin umuldugunu gésterir. Coklukla bu
kayip sikligi, gelecekte beklenen kaybin tutaridir. Calismanin ilerleyen bdliimlerinde,
gelecege yonelik tahmin modelleri verilerek, firmalarin bilango ve karlarina yonelik
etkiler belirlenmeye calisilacaktir. Ozellikle {igiincii boliim igerisinde risk dl¢iim araci

olarak kullanilan RMD yo&ntemleriyle ilgili detayli agiklamalar yapilacaktir.
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3. Riskin Yonetilmesi

Risk yonetim siirecinin tglincii adimi, risk yoOnetiminin degerlendirildigi ve
yapilmasi gereken uygulamalarin secildigi asamadir. Kisacasi, riskten kaginmak igin
yapilmasi gereken ilk seydir. Bununla birlikte bu teknikler sik uygulanmazlar. Firma,
oncelikle kagimmak istedigi risk seviyesini belirlemelidir. Ikinci adimda, firma kaybin
miktarmi ve siklik riskini azaltmak amaciyla kontrol opsiyonunu belirlemelidir. Ugiincii
adim, bir kontrol seviyesinin olusturuldugu asamadir. Firma, kaybedecegi para
seviyesine bagli olarak diisiik ciddiyette fakat yiiksek siklikta birka¢ risk almalidir.
Harcamalarin azalmasi, firmanin kaybetme korkusu ve nakit akisindaki cesaretsizliginin
giderilmesi bir avantajdir. Dordiincli agama ise; riskin transfer edilmesidir. Risk, bir
sigorta sirketi tarafindan karsilanir ise, kayip karsilanmistir ve firma faaliyetlerine
devam edebilir. Buradaki dezavantaj 6denen primdir. Bu 6denen primler ¢ogu zaman
firmalar tarafindan dikkate alinmaz ve olagan karsilanir. Ciinkii, risk yonetimi
uygulamalar1 firmalar i¢in hayati dnem tagimaktadir (Popov ve Stutzmann, 2003: 7).
Ornegin; faaliyetlerin devamliligi, kazanglarin istikrarliligi, devam eden biiyiime ve

sosyal sorumluluk, firmalarin asil amaclarindan bir ka¢ini olusturmaktadir.

Son donemlerde finansal piyasalarda risk yonetimi alaninda yasanan en onemli
adim, “1988 Basel Sozlesmesidir”. Bu soOzlesme, finansal kurumlara yonelik risk
yonetimi uygulamalart ve piyasa riskinin hesaplanmasina yonelik Onerileri ve
standartlar1 belirtmektedir. 1996 yilinda son halini alan sézlesme, piyasa riskini de
ihtiva edecek sekilde diizenlenmigtir. 2000°’li yillar boyunca bir ¢ok Oneriler
dogrultusunda revize edilen Basel kararlari, BIS komitesi tarafindan Basel II seklinde
son hali verilerek, Haziran 2004’te yayinlanmig ve 2006 yili sonuna kadar iilkelerin
uygulamaya ge¢mek i¢in hazirliklarini yapmasi kararlagtirilmistir. 2006 yilinda eski ve
yeni sistem birlikte ¢alisarak, 2007 yilindan itibaren de yeni Basel II’nin uygulamaya
gecmesi  hedeflenmektedir. Ozellikle Basel standartlarinin  kabul edilmesi ve
uygulanmaya baslanmasi ile birlikte; reel sektorde faaliyet gdsteren ve
kurumsallasamamis bir ¢ok firma, Basel standartlarina uyumdan kaynaklanan bir takim
problemlerle karsilagabilecektir. Tablo 2’de risk yoOnetiminin gelisim asamalart ve

tarihleri ayrintili bir sekilde izlenebilir.
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Tablo 2. Risk Yonetimi Gelisim Asamalari.

1980’ler | Aktif / Pasif Yonetimi: Piyasa fiyatlarindaki dalgalanmanin armasi,
Piyasa Riski Yonetimi: Alim / Satim islem hacimlerinin biiylimesi,
Temmuz | Kredi Riski Yonetimi: Kredi riskindeki geleneksel yaklagimin degigsmesi ve piyasa
1988 islemlerinden kaynaklanan kredi riskinin hesaplamalara katilmasi, basit tiirev
iirlinlerin islem gormeye baglamasi.
Sermaye Yeterliligi Standardi.:(Basel kararlar)
Nisan Piyasa ve Kredi Riski Yonetiminin Entegrasyonu: Karmasik tiirev iirlinlerin
1993 piyasaya ¢ikmasi.
Faiz Riski:
Kur Riski:
Hisse Senedi Riski:
Emtia Fiyatlar Riski:
Nisan Piyasa Riski Standardi: Value At Risk (VAR)
1995 Icsel Piyasa Riski Modelleri:
1997 Riske Gore Diizenlenmis Getiri Hesaplamalar1 (RAROC) ve Is Kolu Bazinda
Sermaye Tahsisi: Kar marjlarinin daralmasina baglh verimlilik arayislari.
Temmuz | Istatistiksel Modellerin Stres Testi ve Senaryo Analizleri ile Desteklenmesinin
1999 Yayginlagsmasi: Gelismekte olan tilkelerdeki finansal krizler.

Islem Riski i¢in Sermaye Ayirimi:
Sermaye Yeterliliginin Denetimi:
Risk Derecelendirme:

Piyasa Disiplini:

Kaynak: TUSIAD Bankacilik grubu, 2000 y1l1 ¢alisma raporu: s. 14.

D) REEL SEKTORDE KARSILASILAN RiSKLER

Reel sektorde faaliyet gosteren ve uluslararasi ticaret veya uluslararasi ticaretin

finansmani ile ugrasan firmalarin karsilasabilecekleri riskler genel olarak bes baslik

altinda incelenebilir. Bunlar: Operasyonel riskler, regiilasyon riski, iiriin piyasasindaki

riskler, karsi taraf riski ve finansal risklerdir (Sezgin, 2005: 1).
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1. Operasyonel Riskler

Operasyonel riskler, “kredi veya piyasa riskleri altinda siniflandirilamayan diger
tim risklerdir” (Geiger, 2000: 4). Finansal sektorde yasanan teknolojik gelismeler,
piyasadaki dalgalanmalar, uygun olmayan ya da islenmeyen is siirecleri, insanlar,
sistemler ya da dis etkenler nedeniyle ortaya cikabilecek zarara ugrama risklerinin
toplamidir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 202). Ornegin; makine ekipmanlarindan
kaynaklanan riskler, grev ve hammadde tedariginden kaynaklanan riskler ve insan
kaynag1 veya sistemden kaynaklanan risklerdir. Operasyonel risk siire¢ tanimlar1 daha
net ve kesin yapilabilen, veri tabami dogrultusunda entegre bilgi sistemleri ile
desteklenebilen, kredi ve piyasa risklerinden c¢ok daha genis kapsamlidir. BDDK
tarafindan 8 Subat 2001 tarihli 24312 sayili resmi gazetede yayimlanan “Bankalarm I¢
Denetimi ve Risk YoOnetimi Hakkinda Yonetmelik”de operasyonel risk su sekilde

tanimlanmustir:

“Banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gézden
ka¢cmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket
edilmemesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata
ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplara ya

da zarara ugrama ihtimali”dir’.

Operasyonel risklerin azaltilmas: i¢in uygulanacak temel uygulamalar ise su

sekilde siralanabilir (Boyacioglu, 2002: 61).

i. Ilk asamada operasyonel riske iliskin agik¢a tanimlanmis bir politikanin

gelistirilmesi gerekir.

? Tlgili yonetmelikte operasyonel riskin nasil yonetilecegi ise su sekilde agilanmistir; “Operasyonel risk,
uygun bir i¢ denetim sisteminin ve bunun gerektirdigi yetkilerin banka i¢inde dagitimi mekanizmasinin
tesisi, bankanin tiim faaliyet sistemlerinin detayli bir sekilde test ve kontrol edilmesi, i¢ ve dis sistemler
arasinda tam bir uyumun tesisi, tamamen bagimsiz bir yedekleme imkaninin tesisi suretiyle yonetilir.”

Ayrica BDDK’nin 19 Agustos 2002 tarihli “Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri
Hakkinda Yonetmeligin Uygulanmasima iliskin 1 Sayili Teblig Taslagi”nda operasyonel riskin ortaya
cikabilecegi durumlar sekiz maddede toplanmustir: 1. Bilgi islem sistemleri ve elektronik bankacilik
platformuna izinsiz girisler 2. Personelin su¢ sayilan eylemleri yapmasi 3. Sahte elektronik para
yaratilmasi 4. Banka disindan hizmet saglanmasi siirecinde ortaya g¢ikan aksakliklar 5. Kullanilan
sistemlerin eski ve yipranmis durumda bulunmasi 6. Yonetim ve personelin bankada yeniliklere uyum
saglayamamast 7. Miisteri giivenlik uygulamalarinda mevcut olan yetersizlikler 8. Banka tarafindan
gergeklestirilen islemlere miisteri tarafindan itiraz edilmesi. www.bddk.org.tr.



20

ii. Riskin belirlenmesinde en Onemli sart, kurum i¢inde yeknesak bir risk
kavraminin kullanimi ig¢in bir temel olusturularak, miinferit riskleri ve risk
gruplarini tanimlamak ve sinirlandirmaktir.

iii. Reel sektor firmalarinda etkin bir “operasyonel risk yonetimi” i¢in en 6nemli
anahtar, firma isleyisi ve i¢sel sliregleri hakkinda kesin bilgi sahibi olmaktir.

iv. Riskin ol¢iimii, firmanin maruz kaldig1 operasyonel riskin tespitine imkan
saglayan risk kiitlesi hususunda kurumsal bir ¢erceve taslagin gelistirilmesini
gerekli kilmaktadir.

v. Riskin 0l¢iimii asamasindan sonra, maruz kalinan riskin aktif olarak
yonetilmesi gerekmektedir [Ornegin, sigortalama yoluyla belirli risklere
kars1 korunma saglanmasi (hedging)].

vi. Risk ydnetim siirecindeki bir sonraki anahtar faktdr raporlamadir: I¢ ve dis
raporlama c¢ercevesinde, maruz kalinan operasyonel riske ve yonetimi igin
aliman 6nlemlere iliskin kantitatif ve kalitatif aciklamalar yapilir.

vii. Firmalar, yeni iriinlerin ve yeni is akiginin tanitimini degerlendirmeye
imkan saglayan bir risk analizi siirecini olugturmalidir. Bu tiir risk analizinin
en Oonemli pargasi, operasyonel riskten kaynaklanan olaganiistii durumlarin
etkilerini tahmin etmeye yardime1 olan stres testlerinin kullanimi olabilir.

viii.  Son asamada, operasyonel riske yonelik sermaye tahsisi i¢in gerceve
sartlarin olusturulmasi gerekir. Bu sekilde, risk-getiri iliskisine dayali firma

yonetim kararlarinin alinabilmesi olanag1 dogacaktir.

Yukarida siralanan agsamalarin firma biinyesinde olusturulmasiyla saglanan stirekli
dongii sistemi sayesinde, firmalarin operasyonel hatalarindan kaynaklanan risklerden
kaginmalar1 saglanmis olur (bu dongii sistemi Sekil 1°de izlenebilir.). Son 20 yilda
yasanan teknolojik atilimlar; finansal piyasalarin ve finans miihendisliginin gelisiminde
onemli bir rol oynamistir. Bu durum tiirev iirlinlerin ve diger finansal yeniliklerin
olusumuna da katki yapmistir. Bu olusumda finansal kurumlarin ve firmalarin
teknolojik sistemlere ve konusunda uzman kilit personellere olan bagimliligi da

artmistir (Boyacioglu, 2002: 51).
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Sekil 1. Operasyonel Risk Tanimlamasi.

AA
/ Riskin Tanimlanmasi \

Riskin Degerlendirilmesi

v
T vy

Riskin YOnetimi

Sorun

v

Kriz YoOnetimi
v

\ Kriz Sonrasi Yonetim /

Kaynak: Aksel, 2001: 58.

2. Regiilasyon Riski

Reel sektorde faaliyet gosteren firmalar, siirekli degisen yasal mevzuat, ¢evre
koruma kanunu g¢evresinde olusturulan gesitli diizenlemeler, is kanunlarinda yapilan
degisiklikler ve vergi kanunlarinda getirilen degisikliklerle karsi karsiyadirlar. Bu
diizenlemelerden kaynaklanan riskler, regiilasyon riski olarak ifade edilmektedir. Diger
bir ifadeyle, yeni olusturulan diizenlemeler nedeniyle artan problemler olarak ifade

edilebilir (EIU, 2005: 3).
3. Uriin Piyasasindaki Riskler

Piyasalarda yasanan rekabet sonucu meydana gelebilecek riskler; miisteri
iliskilerinden kaynaklanan riskler, {iriin talep yapisindan kaynaklanan riskler ve iirlin
piyasasi riskleri olarak ifade edilmektedir. Burada ithalatci ve ihracatci agisindan mala
yonelik iki risk vardir (Onursal, 2003: 46). Ihracat¢1 acisindan risk, yapilan anlagsma
hiikiimlerine goére malin teslim noktasina kadar meydana gelebilecek hasar ve

zararlardir. Ithalatct acisindan ise, teslim noktasindan sonraki hasar ve zararlardir. Bu
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iki risk tamamen dis ticaret yapan firmanin kontroliindeki risklerdir. Risklerin
giderilmesinde ve karsilanmasinda sigorta sirketleri, firmalara yardimci olabilecek

finansal kuruluslardan birisidir.

4. Karsi Taraf Riski

Mal satilan tarafin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi durumunda karsilasilan
risklerdir. Bu risk grubu, 6demeye iliskin riskler olarak kabul edilir. Uluslararasi
ticarette karsilasilan ve ilgili firmanin 6deme yapmak istemesine ragmen Odeme
yapamamasina neden olan faktdrlerden kaynaklanan risklerdir. Bunlar; ithalatcinin
O0deme yapmaktan kaginmasi “ticari risk”, ithalat¢inin 6deme yapmak istemesine
ragmen, Ulkesindeki konvertibl doviz yetersizligi nedeniyle transfer yapilamamasi
“transfer riski”, bir takim vergi ya da mali yiikiimliliikklerden kaynaklanan veya
ithracatcinin gesitli belgelerini eksik hazirlamasindan kaynaklanan risk “dokiimantasyon
riski”dir. Bunun yaninda iilkenin savas veya terdr olaylari gibi gesitli nedenlerden
kaynaklanan 6deyememe riski de “politik risk” olarak ifade edilebilir. Son olarak, o

tilkeye ait riskler de “lilke riski” olarak ifade edilebilir.

5. Finansal Riskler

Firmanin bor¢lanma yapisindaki degisim, kur oranlarindaki degisim, enflasyon ve
likidite gibi faktorlere baglh olarak meydana gelen risklerdir. Finansal risk, fiyatlarin
dalgalanirligr karsisinda firmalarin ya da bireylerin aktif veya pasif degerlerinin
degismesidir (Aksel, 1995: 32). Bu riskler ayn1 zamanda piyasa risklerini de igerirler.
Piyasa riski, sermaye piyasalarinda belirli bir nedene veya nedenlere baglanabilen fiyat
oynamalarmin yani sira, gecerli bir ekonomik nedene dayanmayan fiyat
degisimlerinden kaynaklanan risklerdir (Akgiic, 1998: 866). Bu riskler psikolojik etkiler
sonucu meydana gelebilecegi gibi, siyasal ve siyasal olmayan bir ¢ok faktor tarafindan
dogrudan veya dolayl1 olarak etkilenebilir. Bunlar kendi igersinde; fiyat riski, kur riski
ve faiz orani riski olmak lizere ii¢ baslikta incelenebilir. Tablo 3’deki risk anketinde bu

etkiler goriilebilir.

2004 yilinda Risk Active finansal damigmanlik firmasi tarafindan, Tiirkiye nin

degisik illerinden 103 firmaya uygulanan risk algilama anketi sonucunda, kur riskinin
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hala firmalar i¢cin ne kadar onemli bir karar merkezi oldugu gosterilmistir. Ankete
katilan firmalarin % 32’si Istanbul, % 18’i Bursa, % 16’s1 Denizli, % 14’ii G.Antep, %

11’i Manisa ve % 9’u Izmir’dendir.

Tablo 3. 103 Firmanin Risk Algilama Anketi (2004)

80,0%:
o
60 0% 23,2%
, 14,7%

40,0%-
20,0%

0,0%"

Kur Riski Mal Fiyat Riski Faiz Riski

Kaynak: Risk Active'’.
a) Fiyat Riski

Ihracatg1 veya ithalatgi tarafindan yapilan mal alim-satim islemlerinde, alis ve
satis fiyatlarinin zaman igerisinde gostermis oldugu degisikliklerden kaynaklanan
risklerdir. Ornegin, vadeli olarak yapilan ithalat veya ihracatta kur degisimlerine bagl
olarak firmalarin karlar1 da degisecektir. Ayn1 zamanda firma maliyetleri de bu

degisimlerden etkilenecektir.
b) Faiz Riski (Interest Rate Risk)

Yatirim yapilan kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz oranlarindan olumsuz olarak
etkilenmesi durumunda olusan risktir (Dogukanli, 2001: 307). Firmalarin vade

sonlarinda elde edecekleri veya 6deyecekleri nakit akimlari {izerinde de faiz oranlarinin

'% http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/RiskActiveSunum.pdf.(08.05.2006)
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dogrudan etkili olmas1 nedeniyle faiz riski, yonetilmesi gereken risklerin basinda

gelmektedir.
c) Kur Riski (Currency Risk)

Kur riski, uluslararasi firmalarin diinyanin g¢esitli yerlerinden olusturulmus
kazancglarinda, beklenmeyen kur degisimleri sonucu meydana gelen ek degisiklikler
seklinde tanimlanir (Popov ve Stutzmann, 2003: 7). Ozellikle uluslararasi piyasada
faaliyet gosteren firmalar i¢in kur riski kritik oneme sahiptir. Ampirik calismalar
gostermektedir ki, uluslararasi faaliyet gosteren firmalarin karlar1 kur piyasasinda
yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir (Popov ve Stutzmann, 2003: 4). Ozellikle
uluslararasi firmalar, iiretim kaynaklarinin ¢ogunun yabanci iilkelere dayali olmasindan
dolayi, kur degisimlerinden dogrudan etkilenmektedirler. Dolayisiyla bu firmalar, kur
maliyetlerine maruz kalmakta (iicretler, vergiler, materyal vb) ve bunlari yonetme
gereksinimi duymaktadirlar. Diger kiigiik firmalar ise; faiz ve kur degisimlerinden
dolayli olarak etkilenmektedirler. Bunun yaninda, kur degisikliklerinin dévize bagl
sozlesmelerden kaynaklanan, heniiz kazanilmamis ve gerceklesmemis doviz cinsinden
gelir ve giderler tizerindeki etkisi, firmalarin gelecekteki karlilig iizerinde de belirleyici
olmaktadir. Doviz cinsinden varliklarin  ve yiikiimliliikklerin  ulusal paraya
dontstiiriilmeleri sirasinda, kurlardaki belirsizlikler ile varliklar satildiginda ya da
yiiklimliiliikler 6dendiginde kurlarda olusabilecek belirsizlikler, firmalarin maliyet
yapist ve rekabet giiclerini etkileyici unsurlar olarak o6n plana ¢ikmaktadir

(Bolgiin,2002:47).

Finansal kurumlarin kur riskinden korunabilmeleri i¢in doviz pozisyonlarina sinir
getirilmektedir. Bu sinir, Basel diizenlemeleriyle birlikte % 20 olarak belirlenmistir. Bu
sinir asildigr takdirde bankalar uyarilmaktadir. Ancak, 2001 sonras1 Tiirkiye’de dikkat
ceken ve ihmal edilen nokta, reel sektorde yer alan firmalardir. Tablo 4’te 2001 krizi
sonrasinda dis borcun ve bundan kaynaklanan riskin 6zel sektor lizerinde yogunlastigi
izlenmektedir. Bu riskler iyi yonetilmedigi zaman, ekonomik sistemin ve istihdamin

temeli olan reel sektor felce ugrayabilecektir.
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Tablo 4. D1s Borg Stoku ve Ozel Sektdr Uzerindeki Etkileri (Milyon $)

YIL T.DIS BORC OZEL SEKTOR (B) B/A(%)
STOKU (A)

2001 113.618 43.139 % 37.9

2002 130.928 44.393 % 29.1

2003 145.022 50.972 % 35.2

2004 162.240 67.006 % 41.3

2005 170.116 86.940 % 51.0

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm (18.01.2006)

d) Diger Riskler

Firmalarin karsilastiklar riskler sadece yukarida sayilan risklerden ibaret degildir.
Bunun disinda, kredi riski, itibar riski, yasal risk gibi daha bir ¢ok risk tiirii firmalarin
performansini etkilemektedir. Bu riskler kisaca su sekilde tanimlanabilir. Kredi riski,
firmanin giinii gelen kredi 6demelerini yapabilecek durumda olmamasidir. [tibar riski,
bir firmanin faaliyetlerindeki basarisizliklarindan dolay1 ya da yasal diizenlemelere
uygun davranmamasi sonucu meydana gelen risktir. Yasal risk, yetersiz ya da yanlis
yasal bilgi ve dokiiman nedeniyle alacaklarin deger kaybederek geri donmesi ya da
yiikimliiliiklerin beklenenin tizerinde gerceklesmesi durumudur. (geriye doniik vergi ve
diger yasal diizenlemelerin olmasi1 gibi). Tasima riski, ihracat veya ithalata konu olan
esyanin, Urlinlerin taginmasi sirasinda dogabilecek risklerdir (Tagpolat, 2005: 90). Son
donemlerde ekonomistlerin ¢ogu, kur riskinin bulagicilik etkisiyle ilgilenmektedir.
Ozellikle iki tip kriz arasinda iliski dikkat ¢ekicidir. Bunlar; ddemeler bilangosu ve
bankacilik krizleri arasinda var olan gii¢lii korelasyondur. (Scherbakov, 2000: 16). Bu
korelasyon ikiz krizler olarak adlandirilmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1996: 4). Bu
krizlerin olusmasinda ana etken ya da baglangic noktasi doviz kurlaridir. O nedenle,
uygulanan kur politikalar1 finansal sistemi ve reel sektdrdeki bir ¢ok firmayr dogrudan
etkilemektedir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde, ayrintili olarak diinyada
uygulanan kur politikalar1 degerlendirilmistir. Sekil 2°de ise genel hatlariyla reel sektor

firmalariin karsilasabilecekleri risk diyagrami izlenebilir.
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Sekil 2. Reel Sektorde Karsilasilan Riskler.

Karsi taraf riski
* {lilke riski
* karsi taraf riski

Operasyonel riskler
* makine-ekipman prob
* insan kaynaklari prob
* sistem problemleri

Regulasyon riski
* mevzuat degis.
* ig kanunu degis.

* vergi kanunu deg
* cevre kanunu deg

Maruz
Kalinan
Riskler

Uriin piyasast
riskleri

* miisteri riski

* rekabet riski

* {irlin talep riski

Finansal Riskler
* Bor¢lanma maliyetindeki degisim

* Kurlardaki degisim

* Enflasyon ve likidite yapisindaki deg

Kaynak: TUSIAD Bankacilik Calisma Grubu, 2000, Risk Yonetimi.

Risk analizi ve yonetimi siireci, birbirini takip eden ve tamamlayan sistematik bir

stirectir. Sekil 3’de bu yap1 izlenebilir.

Sekil 3. Risk Analizi ve Yonetimi Prosesi.

Risk Analizi Risk Yonetimi

Kaynak: www.ytukvk.org.tr (28.12.2006).

Gerek finansal kesimde gerekse reel sektorde risk analizi i¢in temel olarak iki
yontem kullanilir. Bunlar nicel ve nitel yontemlerdir''. Nicel yontemler, riski

hesaplarken sayisal degerler lizerinden hareket etmektedir.

' http://www.ytukvk.org.tr/arsiv/makaletop.php?makale=kariyerplanlama4(10.06.2006)
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Omegin; Risk = Tehditin Olma Ihtimali (likelihood) * Tehditin Etkisi (impact)

formiilii nicel risk analizine yonelik temel formiildiir.

Nitel risk analizinde ise, riski hesaplarken ya da ifade ederken niimerik degerler
yerine, yiiksek, ¢ok yiiksek gibi tanimlayici degerler kullanilir'?. Her iki yontemin de
temel mantig1, belli bir olasilik dahilinde maruz kalinan riskin tespitine yoneliktir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde, riskin nicel olarak belirlendigi, RMD yo6ntemine

yonelik daha detayli degerlendirmeler ve uygulamalar yapilacaktir.
II1. DOVIiZ PIYASALARI VE UYGULANAN KUR SISTEMLERI

Kiiresel finans piyasalar1 igerisinde en hizli biiyiiyen ve firmalarin en ¢ok
etkilendigi finansal piyasalar doviz piyasalaridir. DOviz  piyasast  iizerine
degerlendirmeler yapabilmek ve riskleri anlayabilmek igin, bu piyasalarda kullanilan;
temel kavramlarin, doviz arz ve talebini etkileyen faktorlerin ve uygulanan kur
sistemlerinin bilinmesi, calismanin bundan sonraki boliimleri icin biiyilk Onem

tagimaktadir.
A) DOVIZ PIYASALARI

Genel olarak, yabanci lilke paralarina veya para yerine gegen her tiirlii doviz
cinsinden 6deme araglarina FOREX (Foreign Exchange) denilmektedir. Uluslararasi
piyasalarda doviz kisaca “FX” olarak ifade edilmektedir. Doviz piyasalari, 1.9 trilyon $
giinliik islem hacmiyle, diinyadaki en genis finansal piyasalardandir'’>. Aym zamanda
doviz piyasalari, fiziksel degisimin olmasinin 6tesinde, biitiin ana finansal merkezlerde
bir bolgeden baska bir bolgeye 24 saat islem goren piyasalardir. Ithalatgilar ve
ithracatcilar, uluslararasi portfoy yoneticileri, ¢ok uluslu firmalar, spekiilatorler, giinliik
islemciler, uzun vadeli ve hedging amagl fon tutan tiim yatirimcilar, finansal varliklar
tizerine mal ve hizmet 6demelerinden kaynaklanan ya da kur hareketlerine bagl olarak
olusan risklerini azaltmak amaciyla doviz piyasalarin1 kullanirlar. Dolayisiyla, bu
piyasada kullanilan temel kavramlarin bilinmesi, ¢aligmanin bundan sonraki

boliimlerinin anlagilmasina olumlu katkilar yapacaktir.

12 www.bilmuh.gyte.edu.tr/~ispinar/BIL673/Riskanal.pdf(05.06.2006)
1 http://www.mgforex.com/eng/basics/content/forex.asp. (14.06.2006)
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1. Temel Kavramlar

Doéviz denildiginde genellikle, piyasalarda kullanilan nakit seklindeki diger iilke
paralar1 akla gelmektedir. Bankacilik uygulamalarinda da yabanci paralara “efektif
doviz” veya “efektif” adi verilmektedir (Seyidoglu, 1998: 313). Efektif kur, bir iilke
doviz kurunun, diger ililke doviz kurlarindaki degismelerin ortalamasina gore ifade
edilmesidir (Soyler, 2004: 2). Doviz fiyatlarina da doviz kuru denilmektedir. Diger bir
tanimlamada doviz kuru; bir para biriminin diger para birimi karsisindaki degeridir
(Uzunoglu, 2003: 62). Bankalarin ya da diger finansal kuruluslarin doviz alim-satim
kurunu belirlemeleri “kotasyon” olarak ifade edilir. Kur genellikle yabanci bir para
birimi cinsinden ifade edilir. Ornegin: 1$ = 1,3571 YTL gibi. Kurlarmn bu sekilde
belirlenmesine dogrudan kotasyon (direct quotation) denir. 1 YTL = 0,7375 $ (1 /
1,3571) seklinde ifade edilmesi ise, Ingiliz sistemi olarak bilinen dolayli kotasyon
sistemidir (indirect quotation). Finansal kuruluslar, kotasyon degerleri lizerinden, doviz
alis ve satig fiyatlarin1 ilan ederler. Miisteriler tarafindan kabul edilen fiyatlar,
gerceklesen kur olarak kotasyon fiyatindan islem goriir. Kotasyon islemlerinde bir para
“baz doviz” olarak alinmaktadir. Genellikle, USD piyasalarda baz doviz olarak kabul

edilmektedir.

Doéviz kurlart hem alis kuru (bid rate) hem de satis kuru (ask rate) olarak ayr1 ayri
kote edilir. Satis kurlar1 alig kurlarindan genelde daha ytiksektir. Bu fark, kur marji
(spread) olarak ifade edilmektedir (Seyidoglu, 1998: 318). Islem miktarlar1 arttikca bu
farklilik azalacaktir. Ancak yabanci kurlardaki dalgalanmalar da bu farkliligi artirir.
Ciinkii kurlardaki dalgalanmaya kars1 finansal kuruluslar kendilerini korumak
isteyeceklerdir. Piyasalarin gelecege yonelik beklentileri de bu farklilik tizerinde etkili

olur. Gelecege yonelik beklentiler iyilestikce marj daralir, kotiilestikge marj artar.

Kur bilgileri, gazeteler ya da ilgili kuruluslarin internet sayfalarinda yaymlanir.
Tablo 5 ve 6’da gazetelerde yer alan kur bilgisi 6rnekleri incelenebilir. Bu sekilde ilan
edilen yabanci paralarin ulusal para cinsinden degerlerine nominal kur denir. Nominal

doviz kuru kisaca, iki iilke parasinin nispi fiyatidir (Parasiz, 1998: 469).
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CiNsi 30.12.2005 26.05.2006 02.06.2006 Yilik Haftalik
degeri degeri degeri %degisim | % deg.
ABD § 1,3483 1,5302 1,5368 13,49 0,43
Avustralya dolart 0,9887 1,1619 1,1538 17,52 -0,70
Danimarka kronu 0,21381 0,26278 0,26446 22,90 0,64
Euro 1,5952 1,9597 1,9707 22,85 0,56
Ingiliz sterlini 2,3242 2,863 2,8686 23,18 0,20
Isveg kronu 0,16958 0,21046 0,21348 24,11 1,43
Isvicre frang1 1,0254 1,2580 1,2601 22,68 0,17
100 Japon yeni 1,1476 1,3665 1,3663 19,07 -0,01
Kanada dolar1 1.1597 1,3813 1,3951 19,11 1,00
Kuveyt dinar1 4,6167 5,2915 5,3856 14,62 1,78
Norveg kronu 0,19938 0,2606 0,25361 30,71 -2,68
S.Arabistan Riyali 0,3595 0,40803 0,41219 13,50 1,02
SDR(Ozel Cek. Hakki) | 1,9272 2,2805 2,2856 18,33 0,22
Kaynak: TCMB.
Tablo 6. TCMB Capraz Kurlar1 (1 ABD $ =)
CiNsi 30.12.2005 26.05.2006 02.06.2006 Yilik Haftalik
degeri degeri degeri %degisim | % deg.
Avustralya dolar1 1,3637 1,3170 1,3380 -3,42 1,59
Danimarka kronu 6,3061 5,8231 5,8158 -7,66 -0,13
Isveg kronu 7,9508 7,2707 7,2046 -8,55 -0,91
Isvicre frang1 1,3149 1,2164 1,2196 -7,49 0,26
Japon yeni 117,49 111,98 112,74 -4,69 0,68
Kanada dolar1 1,1626 1,1078 1,1041 -4,71 -0,33
Norveg kronu 6,7625 6,1061 6,0645 -9,71 -0,68
S.Arabistan Riyali 3,7505 3,7502 3,7507 -0,01 0,01
Euro 1,1831 1,2807 1,2823 8,25 0,12
Ingiliz sterlini 1,7238 1,8710 1,8666 8,54 -0,24

Kaynak: TCMB.

Capraz kurlar, yurt ici piyasalarda yerli para icermeyen gosterimlerdir (Uzunoglu,

2003: 63). Her iilke kendi para birimi ile islem yaptig1 para birimi arasinda bir degisim

oran1 kullanir. Ancak uluslararasi ticarette genel kabul goéren para birimi iizerinden

(genellikle USD), iki iilke para birimi arasindaki degisim orani hesaplanabilir. Buna
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capraz kur (cross rate) denir. Ornegin; Tiirkiye’de 1 $ = 1,3500 YTL iken, ayni tarihte
Almanya’da 1 $ = 0,8466 Euro olsun. Burada dolar1 kullanarak, 1 Euro = 1,5946 YTL

olarak hesaplanabilir. Bu hesaplama 6rnegi, dolayli olarak kur’un belirlenmesidir.

Doviz piyasalarinin bugiin diinyanin en biiyiik piyasalarindan biri oldugunu
belirtmistik. Bu dogrultuda olusturulan global ddviz piyasasi verileri Tablo 7°de

gosterilmistir.

Tablo 7. Global Déviz Piyasalarinda Aktivite (ortalama giinliik islem hacmi)

(milyar dolar)
Giinliik Doviz Piyasalar Aktivitesi (Nisan 2004, U.S milyar dolar)
Yillar 1989 1992 1995 1998 2001 2004
Spot Islemler 317 394 494 568 387 621
Forward 27 58 97 128 131 208
Yabanci Kur Swaplari 190 324 546 734 656 944
GAP Tahmin Raporu 56 44 53 60 26 107
Toplam Geleneksel Islem Hacmi 590 820 1.190 1.490 1.200 | 1.880
Nisan 2004 Toplam Islem Hacmi 650 840 1.120 1.590 1.380 | 1.880

Kaynak: BIS (Bank for Internatinoal Settlements Surveys).

Yukaridaki tablodan da izlendigi gibi, bu piyasalarda yasanan yiiksek islem hacmi,
mal piyasalarindaki ya da bono piyasalarindaki islem hacmini kiigiiltmektedir. Ornegin,
New York Stock Exchange (NYSE)’deki giinliik islem hacmi yaklagik olarak 50 milyar
$’dir (Jorion, 2002: 242). Yukaridaki islemlerle ilgili islem hacminde en genis pay1 %
53 ile dealer’lar almasina karsilik, diger finansal kurumlarin ve finansal olmayan
sektorlin pay1 da % 47 ile buna oldukc¢a yakindir. Daha onceki yillarda dealerlarin payz,
1998de % 64, 2001°de % 59 olarak daha yiiksekti'*.

2. Reel Doviz Kurunun Belirlenmesi

Nominal kurlarin i¢ ve dis enflasyon oranlarina gore ayarlanmis sekline reel kur

denir (Soyler, 2004: 2). Diger bir ifadeyle reel kur, iki iilke mallarinin nispi fiyatidir

" http://www.bis.org/publ/rpfx05t.pdf(01.08.2006)
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(Parasiz, 1998: 469). Hesaplanmasi su sekilde formiilii edilebilir (Fisher ve Dornbusch,

2001: 504).

TiirkMallariminTLfiyati
ABDMallarinu $Fiyati

Re elDévizKuru = *($/7TL) (1)

Tiirkiye’nin reel doviz kuru pozisyonu degerlendirildiginde, ayni para cinsinden
Tiirk mallarinin ABD mallarina gore fiyatinin artmasiyla reel doviz kurundaki bir artis,
ABD’ye gore Tirkiye’nin rekabet giiclinii azaltirken, bunun aksine Tiirkiye’nin reel
doviz kurundaki bir diisiis, Tiirkiye’yi uluslararasi piyasalarda daha rekabetci bir

konuma getirecektir.

Bir iilkenin ithalat talebi yurt i¢i {iretim ve reel déviz kuruna dayanir. Thracat talebi
ise, yurt dis1 iiretim ve reel doviz kuruna dayanir (Fisher ve Dornbusch, 2001: 513).
Herhangi bir yiiksek reel doviz kurunda, iilke ekonomisinin rekabet giicli zayiflayacak,
ithalat daha ytiksek, ihracat daha diisiik olacaktir. Bu durum, cari islemler agig1 olarak
ifade edilir. Tersi bir durumda ise, iilke cari fazla verecektir. Ulkenin reel doviz kurunda
bir degisikligin meydana gelebilmesi i¢in, ya o iilkenin nominal déviz kuru degisecek
ya da yurt i¢i fiyatlarda bir degisiklik olmas1 gerekecektir. Sabit déviz kuru sisteminde,
nominal kur sabit olacagindan degisiklik yurt dis1 fiyatlara gore, yurt i¢i fiyatlarin
ayarlanmasi sonucu olusacaktir. Dalgali kur sisteminde ise, nominal kur yoluyla
ayarlama yapilabilecektir. Bu ayarlamada kullanilabilecek hesaplama metodu; satin
alma giicli paritesi’dir (Purchasing Power Parity - PPP). Bu parite, iilkelerin farkli
enflasyon oranlarin1 dengeleyen ve reel doviz kurunu ve rekabet giicli seviyesini sabit
bir noktada tutan nominal déviz kuru yoludur (Fisher ve Dornbusch, 2001: 514). Bu
teori temel olarak, doviz kuru hareketlerinin iilkeler arasindaki enflasyon oranlari
farkliliklarin1 yansitmaktadir (Yildirim, 2003: 36). Boylelikle, ayn1 nitelikteki mallarin
fiyatlar1 ayn1 doviz cinsinden ifade edildigi zaman, her yerde esit olmas1 saglanarak, tek
fiyat gecerli olacaktir. Bu teorinin temel mantig1 kisaca, “diinyadaki benzer mallarin
benzer fiyatlardan satilmasi” ilkesidir (Dinger, 2005: 27). Satin alma giicii paritesinin
izledigi siire¢ rekabet giiclinlii sabit kilacak siiregtir. Rakiplerinden daha yiiksek
enflasyona sahip iilkeler, deger kaybeden nominal doviz kurlarina, rakiplerinden daha

diisiik enflasyona sahip iilkeler ise, deger kazanan nominal doviz kurlarina sahiptirler
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(Fisher ve Dornbusch, 2001: 592). D6viz kurunun belirlenmesinde kullanilan metodlar
arasinda satin alma giicii paritesi en ¢ok kabul goren teorilerden birisidir (Dinger, 2005:
12). Satin alma giicii paritesi yaninda kullanilan diger kur belirleme modelleri; faiz

orani paritesi ve fisher etkisidir.

Faiz orami paritesine gore, bir lilkede sermaye girisi ve ¢ikisinin oniinde hi¢ bir
engel yok ise, yurt ici faiz orani, yurt dist faiz orani ile beklenen devaliiasyon oraninin
toplamina esit olacaktir (Yildirim, 2003: 37). Son olarak; fisher etkisine gére nominal
faiz orani, reel faiz orami ile beklenen enflasyon oraninin toplamindan olusacaktir
(Yildirim, 2003: 38). Bunlarm yaninda'’; portfoy yaklasimu, iiretkenligi baz alan
yaklasim, ddemeler dengesi yaklasimi ve Kaming ve Rogers modeli gibi bir takim
modellerde reel kurun belirlenmesinde kullanilmaktadir (Dinger, 2005: 17-18).
Diinyada ve Tirkiye’de yasanan reel sektor soklari, kurlarin tahmin edilebilirligini
azaltmaktadir. O nedenle, ilgili modeller yardimiyla reel kurun belirlenebilmesi, tilkeler

acisindan stratejik oneme sahip olmaktadir.
3. Reel Kurlarin Ekonomi Uzerindeki Asimetrik Etkileri

Kur degisimlerinin ekonomi {izerindeki etkilerini i¢ine alan bir ¢ok ¢alisma
yapilmistir. Bu ¢aligmalar temelde; yerel para biriminde meydana gelen deger kaybinin
ekonomi iizerindeki canlandiric1 etkisine ya da daraltict etkisine yoneliktir (Dinger,
2005: 27). Asimetrik etkiye gore; her degiskenin beklenmedik pozitif ve negatif
soklarinin etkileri, ekonomiyi ayni miktarda ve ayni yonde etkilemez. Diger bir
ifadeyle; “bir degiskende yasanan beklenmedik diisiis ile beklenmedik artis ekonomiyi
ayni oranda etkilemeyebilir”. Literatiirde bu etki asimetrik etki olarak ifade edilmektedir
(Dinger, 2005: 32). Dinger (2005: 27) tarafindan Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismada,
reel kurun sektorel etkileri Value at Risk (VAR) metodu, indirgenmis model ve yapisal

model ag¢isindan incelenmis ve su sonuglara ulasilmistir:

' Portfoy yaklasimi: olusturulan portfoyde, beklenen getirisi en yiiksek olanin tercih edilmesidir. Bu
davranis reel doviz kurunun belirleyicisidir.

Uretkenligi baz alan yaklagim: ekonomik biiyiime ile ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin ticarete
konu mallara gore daha fazla artacagi hipotezidir.

Odemeler dengesi yaklasimi: i¢ ve dis dengenin saglanmasi temeldir.

Kaming ve Rogers modeli:reel kuru etkilemesi muhtemel biitiin kanallar géz 6niine alinarak olusturulan
modeldir. Tiirkiye i¢in bu modele dayali reel kur hesaplamasi yapilmistir.
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Beklenmedik reel kur soklarinin, 6zel dayanikli tiikketim iizerinde asimetrik bir etki
yaratmadigi, pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ise; ters yonde ve benzer oldugu
tespit edilmistir. Reel kur soklarinin dayaniksiz tiikketim mallar1 {izerinde herhangi bir
asimetrik etki yaratmadigi tespit edilmistir. Kamu kesimi tiikketiminin de beklenmedik
reel kur soklarina karsi asimetrik bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Ozel
yatirimlar agisindan, beklenmedik kur degerlenmesinin yatirimlar1 etkilemedigi,
beklenmedik kur devaliiasyonunun ise yatirimlart disiirdiigii tespit edilmistir.
Dolayistyla beklenmedik kur soklari, 6zel yatirimlar1 asimetrik olarak etkilemektedir.
Kamu yatirimlar1 agisindan ise; kur devaliiasyonunun (pozitif soklarin) kamu kesimi
tikketimine bir etkisi olmadigi, buna karsilik beklenmedik kur degerlemesinin (negatif
soklarin) kamu kesimi yatirimlarini artirdigi sonucuna ulasilmistir. Dis ticaret verileri
acisindan ise durum su sekildedir: Thracatta negatif reel kur soklarmin ihracat1 negatif
etkiledigi, yani; diisiirdiigii, pozitif soklarin ise etkilemedigi anlasilmustir. Ithalat
acisindan ise her ii¢ yonteme gore de; reel kurun ithalat {izerine pozitif ve negatif

iliskileri birbirine esittir. Kisacas1 reel kur soklari ithalat talebini etkilemektedir.

Ozetle genel bir degerlendirme yapildiginda; beklenmedik pozitif veya negatif kur
soklari, diger bir ifadeyle devalliasyon ve kur degerlemesi; tiiketim, ithalat ve faiz
oranlar lizerinde birbirine benzer etkiler yaratmaktadir. Buna karsin; 6zel yatirim, kamu
yatirimi ve ihracat iizerindeki kur devaliiasyonu ve kur degerlenmesi etkileri farklidir.

Tablo 8 ‘de her ii¢ modele gore veriler gosterilmistir.



Tablo 8. Beklenmedik Kur Soklarinin Etkileri.
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VAR indirgenmis model | Yapisal Model
ILGILI ALANLAR Soklar | Soklar | Soklar | Soklar | Soklar | Soklar

() () (+) (-) () | ()
Ozel dayanikl: tiiketim 0 ) o +) 0 0
Ozel dayaniksiz tiikketim 0 0 0 0 0 0
Ozel yatirim o7 o 0 (o
Kamu tiiketimi 0 0 - - 0 0
Kamu yatirimi 0 +) 0 +) 0 +)
Toplam ihracat 0 -7 o (- o ()
Toplam ithalat 0 0 0 0 0 0
Fiyatlar 0 )" - - 0 0
DIBS faiz oranlari 0 ) )" 0 0 0
Bankalar arasi faiz oranlari 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Dinger, 2005: 92.

Not: *, ** *** Wald katsay1 testine gore katsayilarin toplamanin sirasiyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik

diizeyini temsil etmektedir. indirgenmis modelde, FPE bazi modellerde kur soklarmi elimine ettiginden o

soklarn testleri yapilamamigtir.

Finansal piyasalardaki gelecege yonelik belirsizlikler finansal risklerin olusmasina

neden olmaktadir. Finansal riskler icerisinde en Onemli sirayr alan ve ¢alismanin

konusunu olusturan kur riski kavrami, bundan sonraki boliimlerde ayrintili olarak

degerlendirilecektir.

B) DOVIZ ARZ VE TALEBINI ETKILEYEN FAKTORLER

Doviz arz ve talebini etkileyen faktorler gesitlilik gostermekle birlikte, genel

hatlariyla (Ugan, 2006: 5);

1) Odemeler dengesi agiklar1 ve fazlaliklari,
1) Sermaye hareketleri,

1i1) Ekonomik istikrar,

v) Kayit dis1 doviz girisleri,

Diger faktorlerdir.
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1. Odemeler Dengesi Aciklar ve Fazlaliklar

Odemeler dengesi, bir iilkenin vatandaslari ile geri kalan tiim iilke vatandaslari
arasindaki tim islemlerin sistematik kaydidir (Fisher ve Dornbusch, 2001: 501). Bu
bilango; cari islemler hesabi, sermaye hesabi ve resmi rezervler olmak iizere {i¢ ana
boliimden olugsmaktadir (Abdullah, 1987: 45). Ayrica, denklestirme agisindan kullanilan
istatistiki farklar hesabi veya net hata noksan hesabi bulunmaktadir (Yildiran ve
Tanyeri, 2006: 54). Cari iglemler hesabi, genel mal ithalat1 ve ihracati (visible trade) ile
goriinmeyen islemleri (hizmetler) (invisible trade) ve karsiliksiz transfer harcamalarimni
kapsamaktadir. Bu unsurlara yatirim gelirleri dengesi olarak ifade edilen, bir iilkenin
yurtdiginda yaptig1 dogrudan sermaye yatirimlar1 karsiliginda elde ettigi karlar, portfoy
yatirimlart karsihiginda elde ettigi faizler vb. ile yabancilarin o iilkede yaptigi benzer
yatirimlar karsiliginda elde ettigi kar ve faiz bigimindeki déviz gelirleri arasindaki fark
da ilave edilebilir (Egilmez, 2006 a: 1). Cari islemler acig1 igsel bir olaydir. Yani, bir
iilkedeki ekonomik dengelerin sonucunda cari islemler dengesi olusur. Ulkedeki toplam
tasarruflar toplam yatirimlardan daha az ise cari islemler agig1 olusur (Kumcu, 2006: 5).
Ornegin; ihracat, ithalat, bavul ticareti, navlun sigorta vb harcamalar ve gelirler genel
dis ticaret dengesi kalemleri iken; tagimacilik, turizm, ingaat isleri, finansal hizmetler,
resmi hizmetler, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik hizmetleri, dogrudan veya
portfoy yatirimlart (yatirnm gelirleri ve giderleri) gibi kalemler hizmetler hesabi
icerisinde gosterilmektedir. Karsiliksiz transferler hesabi ise, yabanci iilkelere
gonderilen hediyeler, yapilan bagis niteligindeki 6demeler ve yardimlarin izlendigi

hesaptir (Parasiz, 1998: 466).

Sermaye hesaplari; bir iilkedeki yerlesik kisilerle, baska iilkelerdeki yerlesik
kisiler arasindaki bor¢ ve alacak iliskileridir (Taspolat, 2005: 43). Kisaca, finansal
varliklarla ilgili uluslararast iglemleri kaydeder (Fisher ve Dornbusch, 2001: 501).
Ulkeden sermaye cikisinda hesaba borg, giriste ise alacak yazilmaktadir. Sermaye
hesabina sadece ana sermayeye iligkin giris ve c¢ikislar kaydedilmekte, sermaye
yatirimlart ile iligkili olan faiz ve kar pay1 ddemeleri gibi 6demeler ise, cari islemlere
kaydedilmektedir. (Dogukanli, 2001: 12). Finansal ag¢idan dogrudan yatirimlar ve
portfdy yatirimlar1 ile go¢men transferleri bu hesapta izlenir. Uluslararasi portfoy

yatirimlari, sermaye yatirimlari, iilke disindaki bankalara acilan uzun vadeli mevduat
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hesaplari, Diinya Bankas1 (International Bank for Reconstruction and Development -
IBRD), Uluslararas1 Finans Kurumu (International Finance Corporation - IFC),
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (International Development Association - IDA),
Uluslararast Para Fonu (IMF), Avrupa Yatinm Bankasi vb gibi yatirnm ve finans
kuruluglariyla, bankacilik konsorsiyumlarinin actiklart krediler, devletlerden alinan

uzun vadeli bor¢lar bu hesap i¢inde yer alir (Parasiz, 1998: 467).

Resmi Rezervler (Official Settlements); bir iilkenin altin ve doviz mevduatlarinda
bir yil iginde meydana gelen artis ve azaliglar (Taspolat, 2005: 43) ile IMF ’den net
cekiligler (ya da 6demeler) ve IMF tarafindan periyodik olarak olusturulan Uluslararasi

Ozel Cekme Haklarindan (SDR) olusur (Abdullah, 1987: 46).

Odemeler dengesi, bir iilkenin doviz arz ve talebini etkileyen en énemli unsurdur.
Odemeler dengesinin en belirleyici kalemi ise, dis ticaret dengesidir. Ihracat ithalattan
diisiikse, o iilke dis ticaret agig1 vermektedir. Odemeler bilingosundaki agik, temel
bilango denkliginin pasif tarafinin fazla vermesi nedeniyle, iilkedeki doviz talebini
(ihtiyacini) artirir. Bu artisa bagli olarak doviz fiyatlar1 yiikselir. Bu yiikselis, ihracat
agirhikta calisan firmalarin lehinedir. Odemeler bilangosunun fazla vermesi durumunda
ise, doviz arz1 artacagindan doviz fiyatlart diisecektir. Bu diisiis, ithalat agirlikta calisan
firmalar i¢in avantajlidir. Firmalarin yatirnm kararlari, bor¢lanma politikalar1 ve hedging
faaliyetleri, 6demeler dengesindeki gelismelerden veya bu kararlara neden olan

kurlarinin durumundan dogrudan etkilenirler (Abdullah, 1987: 41).

Uluslararas1 ekonomik sistemdeki temel paradoksa gore; diinya ticareti, ucuz
emek veya sermaye fakiri gelismekte olan iilkeler ile sermaye zengini gelismis tilkeler
arasindadir (ABD gibi) (Kamin, 2005: 3). Ancak endiistrilesmis iilkelerin, 2004 yili
itibariyle cari islemlerindeki acigin 351 milyar $ olmasi, gelismekte olan iilkelerin ise;
286 milyar $ fazla vermeleri, gelecekteki donemlerde gelismis iilkelerin bir takim
ekonomik &nlemler almalarma neden olabilecektir. Ornegin; gelismis iilkelerden
ABD’nin ve Japonya’nin 2006 yil1 i¢inde yaptig1 faiz artirnmlart gibi. 2004 yili itibariyle
cari acik rakamlar1 Tablo 9°da gosterilmistir. Bunun yaninda Tiirkiye’nin cari islemler

ac181 dnemli bir risk unsuru olarak dikkat cekmektedir.
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Tablo 9. 2004 Y1l Itibariyle Cari Islemler Dengesi (Milyar $)

Endiistrilesmis Ulkeler -351
* ABD - 631
* Japonya 172
Gelismekte Olan Ekonomiler 286
* Cin 38
* Hong-Kong 16
Cin Disindaki Gelismekte Olan Asya Ulkeleri 106
* Endonezya 6

* Kore 28
* Malezya 14
* Filipinler 2

* Singapur 28
* Tayvan 21
* Tayland 7
* TURKIYE*"® 15,604

Kaynak: Kamin, 2005: 8. * DTM.

2. Sermaye Hareketleri

Doviz pozisyonundaki agiklar genellikle sermaye hareketleri ile finanse
edilmektedir. Uzun vadeli sermaye hareketleri, yabancilarin iilke i¢inde yaptiklar
dogrudan yatirimlar1 temsil etmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde ise
belirleyici olan reel faiz oranlaridir. Genellikle gelismekte olan iilkeler “sicak para”
olarak da adlandirilan, kisa vadeli sermaye girisinin yogun yasandig: ilkelerdir. Kisa
vadede iilkeye giren “sicak para” iilkenin yararmaymis gibi goriinebilir ancak, uzun
vadede iilkeyi ani bir sekilde terk etme opsiyonuna sahip olmasi, ekonomi iizerinde
kalic1 hasarlar birakarak, finansal soklarin yaganmasina neden olabilecektir. Uzun vadeli
ve dogrudan yatirim seklinde gelen yabanci sermaye ise, gerek teknolojik yenilik,
gerekse uzmanlagsmis isgiicliyle reel sektor iizerinde dogrudan olumlu etkiler

yapmaktadir.

'® Tiirkiye’nin cari igslemler agig1, 2005 yilinda, -22,824 milyar $ ve 2006 yilinda -31,316 milyar $ olarak
gerceklesmistir.
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3. Ekonomik istikrar

Siyasi istikrar, gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrarin bir biitiiniidiir.
Ciinkii, uygulanan ekonomi politikalarinin uzun vadeli olarak siirdiiriilebilmesi siyasi ya
da politik istikrarin bir sonucu olacaktir. Bireyler ya da firmalar, ekonomik istikrara
dolayistyla politik istikrara glivendikleri zaman, ellerindeki birikimlerini yerli para
olarak tutacak ve uzun vadeli yatirnmlara yonelmeye baslayacaklardir. Aksi durumda
ise, ekonomik istikrarsizlik, bireylerin ya da firmalarin birikimlerini yerli para disinda
farkli sekilde kullanmalarina neden olur ki, bu durum genellikle yerli paranin deger

kaybetmesine ve enflasyonist baskilarin yasanmasina neden olacaktir.
4. Kayit Dis1 Doviz Giris ve Cikislar

Sermaye, yatirimcilarin daha ¢ok ¢ikarlarima yonelik firsatlarin oldugu iilkelere
dogru kaymaktadir. Burada iilkeler tarafindan kullanilan en Onemli arag; faizlerdir.
Ancak unutulmamali ki, yatirimcilar kararlarini alirken her zaman yiiksek getiri
seklinde karar vermezler. Ilgili iilkenin stratejik yapisi, vergi oranlari, kotalar, siyasi ve
ekonomik konjonktiiri gibi bir ¢ok etken yatirnmcilar tarafindan dikkatle
degerlendirilmektedir. Ozellikle, spekiilatorlerin ve arbitrajcilarin bazen ok biiyiik
boyutlara ulasabilen islem pozisyonlari, bireylerin ve firmalarin yatirnm kararlarinda
yanlisliklara neden olmaktadir. Sermaye yapist gelismemis ve vergi uygulamalari heniiz
oturmamis olan gelismekte olan {iilkelerde, resmi olmayan yollardan iilkeye giren para
ya da ¢ikan para, dogrudan doviz fiyatlar tizerinde olumsuz bir takim etkiler meydana
getirebilecektir. Doviz kurlarina yonelik yatirnm yapacak olan yatirimcilarin ekonomik
faktorler yaninda, sermaye arz ve talebi ya da ani sermaye giris ve ¢ikiglarini da takip

etmeleri gerekmektedir (Uzunoglu, 2003: 23).
5. Diger Faktorler

Reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin, déviz arz ve taleplerini etkileyen diger
faktorler; uluslararasit mal ve hizmet ticaretinde bulunmak, sinir 6tesi sermaye islemleri
yapmak, ulusal para tasarruflarini enflasyona karst korumak, yabanci sermaye
piyasalarindan tahvil, hisse senedi satin almaktir (Seyidoglu, 1998: 315). ABD ve yurt

disindaki diger bir ¢ok iilkede, doviz piyasasinin katilimcilar1 genellikle; brokerlar, ¢ok
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uluslu firmalar, merkez bankalar1 veya ticari bankalar, kiiciik firmalar ve bireylerdir
(Abdullah, 1987: 53). Bunlarin doviz piyasasina giris amagclari ise; ya yatirimci ya da
spekiilator olarak girmek veya firmalarinin kur gereksinimini karsilamaktir. Bunlarin
yaninda, ilgili iilkenin jeopolitik konumu ve petrol fiyatlarinin gelisim seyri de doviz arz

ve talebi tizerinde etkili olan diger faktorlerdendir.
C) DOViZ KURU SITEMLERININ TARIHI GELiSiMi

Uluslararas1 ekonomik sistemin temeli, piyasa mekanizmasinin iyi islemesine
baghdir. Ornegin, Adam Smith uluslararasi para sistemini “biiyiik teker’e benzetmistir.
Arabanin (yani diinya ekonomisinin) iyi islemesi icin “teker”in iyi donmesi
gerekmektedir (Seyidoglu, 1998: 544). Bu dongiiniin saglanabilmesi i¢in ise, ilgili iilke
tarafindan kendisine en uygun olan déviz kuru rejiminin secilmesi ve uygulanmasi
lazzimdir. Ogzellikle gelismekte olan iilkelerin birgogunda, kur rejiminin tercihi
konusunda halen devam eden tartigmalar vardir. Abdullah (1987: 15) tarafindan

uluslararasi para sistemi i¢in tarihi veriler 1s181nda dort temel siire¢ belirlenmistir:

1. Uluslararast Altin Standardi Donemi: 1880-1914 ve 1919-1933 (ABD
i¢in)

2. 1Iki Savas Aras1 Dénem (Buhran Dénemi): 1918 -1939

3. Bretton Woods (Uluslararasi Para Sistemi) Donemi: 1944 - 1971

4. Dalgali Kur Sistemi Donemi: 1973 — Bugiin.
1. Altin Standardi Donemi

Uluslararas1 ticaretin gelismesiyle birlikte iilkeler, kendi i¢ piyasalarinda
kullandiklar1 para birimi ile diger iilkelerin kullandiklar1 para birimleri arasindaki
iligkiyi sorgulamaya baglamiglardir. Bu soruna karsilik gelistirilen ilk ¢dziim, altin
standardi sistemidir (gold system). Bu sisteme gore; her hiikiimet altin fiyatin1 kendi
ulusal para birimi cinsinden sabitleyecektir. Altinin parite degeri, altinin ulusal para
birimi cinsinden fiyatidir ve hiikiimetler tarafindan sabit tutulur (Fisher ve Dornbusch,
2001: 588). Bu sistemin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de, hiikiimetin para yaratabilme
gliciiniin (para basma) kasasindaki altin stokuna bagli olmasidir. Denge doviz kuru, iki

para biriminde de goreceli altin fiyatina esit olmalhdir. Bu kurda altin paritesi kuru
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olarak adlandirilir. Diinya 1870’lerden Birinci Diinya Savasi sonuna kadar kesintisiz
olarak altin standardim1 uygulamistir (Seyidoglu, 1998: 545). Bu sisteme gore; her
iilkenin parasinin degeri, belirli agirliktaki saf altin cinsinden tanimlanmakta, altin
ticareti serbest birakilmaktaydi. Piyasada altin paralar ile birlikte banknotlarda
kullanilabilmekte ve banknotlar istenildiginde altina  dontstiiriilebilmekteydi
(Dogukanli, 2001: 22). ABD, Fransa ve bir grup Avrupa {ilkesi 19. yiizyilin ikinci
yarisina kadar hem altina hem de glimiise dayali standardi uygulamislardir (Abdullah,
1987: 16). Altin standardi sisteminin ana 6zelligi, ilgili tilkelerin, “oyunun kuralini”
kabul etmelerine baghdir. Bu kurala gore; ulusal paralar arasindaki degisim orani, ilgili
paralarin altin kapsamina gore belirlenmekte ve dis denklesme otomatik gelir ve fiyat
mekanizmasinca saglanmaktaydi. Oyun kuralinca iilkeler, bir dig dengesizligin para arzi
tizerindeki otomatik etkilerini 6nleme yoluna gitmeyeceklerdir (Seyidoglu, 1998: 545).
Ulke ici fiyatlarin ayarlanma mekanizmasi, direkt olarak, eldeki altin miktar: ile para
miktar1 arasindaki iliskiye baglidir (Abdullah, 1987: 16). Para miktarn ile fiyat
seviyesindeki iligki, paranin miktar teorisiyle agiklanabilir. Yani; para miktarinda bir
artis olursa, bu durum fiyatlar genel seviyesinde de artisa neden olur, bir mal olarak
altin fiyati da paranin degerini agacaktir (Abdullah, 1987: 16). Altin kuru sisteminin en
bliyiik dezavantaji, para arzinin siki bir sekilde altina baglanmasi sonucu, siirekli para

artis1 ve bunun sonucunda olusan enflasyondur (Fisher ve Dornbusch, 2001: 589).

Birinci diinya savasinin baslamasiyla birlikte, iilkeler altin rezervlerini korumak
amactyla parasal kontroller uygulamaya ve kagit paralari altina doniistirmemeye
baslamislardir. Bunun iizerine altin standardi uygulamasina ara verilerek, paralarin
altina bagli olarak degil, serbest piyasada dalgalanmasma karar verilmigtir. Savag
sonrast donemde, iilkeler hemen altin standardina donmemisler ve 1926 yilina kadar
esnek kur sistemini uygulamislardir (Dogukanli, 2001: 23). Bu siiregte, bir ¢ok iilke
hiper enflasyonla tanigmis ve bir takim ekonomik sikintilar yaganmistir. Bunun {izerine
tekrar altin standardina doniilmesine karar verilmistir. {lk olarak ABD, ardindan 1925°te
Ingiltere ve 1928’de de biitiin iilkeler yeniden altin standardmna dénmiislerdir
(Seyidoglu, 1998: 545). Ancak savas sona erdiginde, gergekte altin standardi Oli
durumdadir (Abdullah, 1987: 19). Ciinkii bu sistemin yasayabilmesi i¢in gereken temel
kosullar ortadan kalkmistir. Yani; devlet miidahaleciligi artmig, uluslararasi ticaret ve

O0demelerdeki serbestlik de kalkmistir. Merkez bankalari, ekonomileri iizerindeki dis
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dengesizliklerin etkilerini hemen gidermek ic¢in miidahale etmekte, boylece dis
dengesizliklerin para arzi lizerindeki istenmeyen etkileri ortadan kaldirilmaktaydi.
MB’lar i¢in dig dengeden daha ¢ok i¢ dengenin saglanmasi 6nem kazanmisti. Sonucta;
Fransa 1926 yilinda devaliiasyon karar1 almis ve doviz kabul etmeyecegini, sadece altin
kabul edecegini piyasalara bildirmistir. Bu karar altin standardi sisteminin ¢okiisii
anlamina gelmekteydi. Yasanan “1929 biiyiik buhran1”, uluslararasi ticareti daraltmais,
enflasyon ve sonucunda ortaya ¢ikan devaliiasyon kararlar1 ise yaramamaya baslamistir.
Dolayisiyla yasanan gelismeler, yeni doviz kuru sistemi arayislarina duyulan
gereksinimi artirmig ve Bretton Woods sisteminin olusturulmasina yonelik gelismeler

yasanmistir.
2. iki Savas Aras1 Dénem (1918-1939)

Birinci Diinya Savasi boyunca c¢ogu lilke, savas zararlarimi karsilamak ig¢in
ekonomik sikint1 yagamigti. Altin standardina tekrar doniilmesi onlarin bir ¢ogu igin
artik miimkiin gdziikmemekteydi. 1919°da ABD, 1925°te Ingiltere altin standardina eski
parite iizerinden doniilmesi girisiminde bulunmuslardir (Abdullah, 1987: 19). Bu
girisim hareketi, aralarinda John Maynard Keynes’in de bulundugu bir ¢ok ekonomist
tarafindan genis Olgiide elestirilmistir. Buhran donemi, genellikle ulusguluk ve
korumaciligin akisiyla karakterize bir sekilde seyreden donemdir (Abdullah, 1987: 19).
Bu donemde, milli gelir ve ¢alisma diizeyindeki diismenin 6nlenebilmesi i¢in tarifeler
ve Oteki ticaret engellerinin bir ¢ogu sik sik kullanilan araglar durumuna getirilmistir
(Seyidoglu, 1998: 547). Bu uygulamalar sonucunda diinya ticaret hacmi ciddi 6l¢iilerde
diismiistiir. Altin standardinin terk edilmesiyle baslayan kaos ortaminda {ilkeler, ¢esitli
kur politikalar1 uygulamaya baglamuglardir. Ornegin; 1931 yilinda Viyana ticaret
bankalarindan “Credit Anstalt”in ¢okiisiiyle Almanya basta olmak iizere bir ¢ok kuzey
ve dogu Avrupa llkesi “kambiyo denetimi” uygulamasina baslamislardir. Tiirkiye’de
kambiyo denetimi uygulayan iilkelerden birisidir. Fransa’nin onderligindeki bir grup
iilke (isvicre, Belcika, Hollanda) ise, altma dayali standarda bagliliklarmni
siirdiirmiislerdir. Sonraki siiregte; Ingiltere, altin standardini terk ederek sterlini serbest
piyasada dalgalanmaya birakmis, asir1 dalgalanmaya karsi da “Ingiliz Kambiyo

Denklestirme Fonu”nu kurmustur. ABD ise; Dolar1 serbest piyasada dalgalanmaya
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birakmis, Ocak 1934’te ise, 1 ons altinin degerini, 35 $ olarak belirlemis ve Aralik
1971°e kadar bu parite de herhangi bir degisiklige gitmemistir (Seyidoglu, 1998: 547).
II. Diinya savasi nedeniyle uluslararasi ticaret ve iliskilerin kesilmesi, uluslarin
ekonomilerine yonelik uyar1 canlarimin aci bir sekilde ¢almasina neden olmustur.
Savagin sona ermesiyle birlikte, galip gelen {ilkelerin gili¢lii politik liderleri ve yiiksek
dereceli ekonomistleri, uluslararasi para sistemini yeniden olusturmak i¢in ¢alismalara
baslamislardir. Uluslararas: ticaret ve yatirimlarin biiyliyebilmesi ve harap olan
ekonomilerin yeniden yapilandirilabilmesi amaciyla yeni bir sisteme gereksinim
duyulmustur. Bu donemde, altin standardinin yeniden revize edilmesi ¢ok hos
karsilanmamaktaydi. Bir ¢ok ekonomist ve politik lider, diinya refahini saglayacagi

diisiiniilen sabit bir kur politikasina kars1 biiyiik bir arzu duymaktayd.
3. Bretton Woods (Uluslararasi Para Sistemi) Donemi

Ikinci diinya savasi oncesi bir araya gelemeyen diinya iilkeleri, savas sonrasi
donemde ciddi is birlikleri ve ortak dayanigma ornekleri gostermislerdir. Savas
nedeniyle kotiilesen ekonomilerin yeniden yapilandirilmast ve diinya ticaretinde
bliylimenin yeniden saglanabilmesi i¢in calisacak bir formiil bulunmasi amaciyla,
1944’te para politikasit uzmanlar1 ve devlet temsilcileri Amerika’nin Bretton Woods
(New Hamshire) kasabasinda toplanmistir. Konferansa Keynes tarafindan hazirlanan
“Ingiliz plan1” ve Hazine Baskani White tarafindan hazirlanan “Amerikan plani”
sunulmug ve White’in planina yakin bir karar ¢ikmigtir. Bu kararin temelinde, sabit bir
kur politikas1 bulunmaktadir. 1 Temmuz 1944’te yapilan konferans sonucunda IMF ve

Diinya Bankasinin (IBRD) kurulus yasalar1 da kabul edilmistir (Seyidoglu, 1998: 549).

Kabul edilen sisteme gore, Amerikan dolar1 sistemde kilit para haline
gelmekteydi, ABD disindaki tiim IMF iiyeleri, resmi kurdan paralarinin degerini dolar
cinsinden tanimlayacaklardi. ABD ise, kendi parasini baska bir iilke parasina degil,
altina gore sabitlemisti. Yani; 1 ons'” altm = 35 $’d1. Sistemde diger iilkeler ellerindeki
dolarlari FED (Federal Reserve Bank)‘e vermeleri karsiliginda sabit fiyattan altin
alabileceklerdi. ABD, getirilen dolarlar1 altina ¢evirme zorunlulugunu iistlenmisti, o

nedenle bu sisteme “altin kambiyo sistemi” denilmektedir. (Seyidoglu, 1998:550).

'"'1 ons altin 31 grama esittir.
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Konferans sirasinda Keynes, ABD dolarinin merkezi rol iistlenmesinin potansiyel
zayiflik olusturacagi gerekcesiyle karsi ¢cikmistir (Levi, 1996: 212). Sistem baslangicta
Amerikanin istedigi gibi islemis ve 1950’11 yillarin baslarina kadar diinyada dolar kitlig1
yasanmigtir. Ancak, 1950 sonrasi ABD’de ilk defa Odemeler bilangosu’nun agik
vermesiyle sistemde sorunlar da ortaya ¢ikmaya baglamistir. Tablo 10°da bu durum

izlenebilir.

Tablo 10. A.B.D Ticaret A¢ig1 ve Cari A¢ik 1951-71

millians af LSS
8000

6000 trade balance

4000

2000

o]\
19451 W 1955 1957 V‘) 1851 1963 1885 1967 1989 ﬁ?ﬂ

current account balance

-4000

Kaynak: Eichengreen, 2004: 36.

1958’lere gelindiginde ise, dolar kithig1 yerini dolar bolluguna birakmistir.
Japonya ve Avrupa iilkelerinin bir ¢ogu savas sonrast donemde yapilanmalarini
tamamlamis ve adeta dolara savas agmislardir. Ozellikle, Fransa ve Japonya bu konuda
bast c¢ekmektedir. Bununla birlikte Fransa, tekrar altina dayali sisteme doniilmesi
gerektigini belirtmistir. 1960 yilinda altina hiicumla baslayan buhran, Amerikanin altin
stoklarini hizla eritmis ve devaliiasyon baskisina maruz birakmistir. Bu donemde, ABD
altin rezervlerindeki gelisme, Tablo 11°de izlenebilir. Bu gelismelerle birlikte altin

fiyatlar1 da hizla yiikselmistir. Tablo 12°de bu yiikselis trendi izlenebilir.
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Tablo 11. ABD Altin Rezervlerinin Seyri. Tablo 12. Altin Fiyatlarinin Seyri
(1951-71) (1954-72)
billions of US.§ LS5 per ounce
25 70
23 65
21
19 “
17 55
15 50 4
13 a5
"
9 “1
7 35 —h.
1951 1953 1955 1957 1959 1961 1963 1965 1967 1969 1971 1954 1956 1958 1960 1962 1984 1986 1968 1970 1972
Kaynak. Eichengreen, 2004: 34. Kaynak. Eichengreen, 2004: 35.

ABD bagkan1 Nixon, 1971 yilinda bir Onlemler paketi yayinlayarak krizi
onlemeye calismustir. Ornegin, giimriik vergileri % 10 artirilnug, yerli mallarina vergi
indirimi getirilmistir. 18 Aralik 1971°de Smithsonian kararlari ile dolar devaliie edilmis,
altinin resmi fiyat1 ons basimna 35 dolardan 38 dolara cikarilmis ve % =+ 1 olan
dalgalanma marj1 da, % =+ 2,25’e ¢ikarilmistir (Seyidoglu, 1998: 556). 1973 yilinda
yenileyen spekiilatif baskilar sonucu, dolar ikinci kez devaliie edilmis ve altinin ons
fiyat1 38 dolardan 42,2 dolara yiikselmistir (Seyidoglu, 1998: 556). Mart 1973’de diinya
iilkeleri, sistemi terk etmis ve iilke paralarmmi dalgalanmaya birakmislardir. Bretton
Woods sabit ayarlanabilir kur sisteminin dagilmasindan sonra, dalgali kur sistemi
donemi baslamistir. Seyidoglu (1998: 557) tarafindan sistemin ¢okiisiine yonelik temel
nedenler bes grupta toplanmistir. Bunlar; dis denklesme sorunu, likidite sorunu,

giivensizlik sorunu, emisyon kazanglar1 ve az gelismis tlilkelerin kalkinma sorunudur.
4. Dalgal Kur Sistemi Donemi

Bretton Woods sisteminin dagilmasindan sonra diinya finansal piyasalari, yiiksek
riskli bir doneme girmistir. Yiiksek kamu agiklari, enflasyon ve Petrol Thracat Eden
Ulkeler Birligi (Organization of the Petroleum Exporting Countries-OPEC)’nin petrol
tirtinleri ambargosu, finansal sistemdeki volatiliteyi artirmistir. 1976 yili Ocak ayinda
IMF, yeni para sistemine yonelik baz1 antlagmalarin imzalanmasi amaciyla Jamaika’da

toplant1 yapmistir. Jamaika antlagmasina gore, uluslarin doviz sistemlerini segmelerine
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ya da yonetimli dalgali kur sistemini benimsemelerine, diinya ekonomisine ve ticaret
partnerlerine zarar vermedikleri miiddetce izin verilmistir'®. Bu antlasmayla, rezerv

varlik olan altin tedaviilden kaldirilarak, Nisan 1978 de antlagma onaylanmistir.

Diinya liderleri yeni kur sistemini olusturmak amaciyla tesebbiislerini
hizlandirmislar ve bunun sonucunda, G-7'" olarak adlandirilan ekonomik bir birlik
olusturulmustur. Bu birligin amaclari ekonomik duruma gore degisiklik géstermistir. Bu
birlik toplantilarindan ikisinde, doviz kur sisteminin olusturulmasi konusunda
anlagsmaya varilmis ve Eyliil 1985°te New York City Plaza Hotel’de “Plaza Antlagmas1”
imzalanmistir. Bu antlasmaya goére ABD dolarinin degerinin diismesine yonelik karar
alinmig ve 24 saat icinde dolar yaklasik % 4 deger kaybetmistir. 1986 yil1 sonunda G-7
birligi, dolarin ¢ok fazla diistiigiinii ongdormiis ve Subat 1987 Louvre antlasmasiyla

doviz kurlarini denklestirmistir. Bu antlasma Nisan 1990’a kadar siirmiistiir.

Nisan 1972 Smithsonian antlagmasini takiben, Avrupa Ekonomik Birligi (simdiki
adiyla Avrupa Birligi) iiye iilkelere ikili kur bandlarinin % 1,125’le sinirlandirilmasin
Onermistir. Bu uygulama “tiineldeki yilan” olarak bilinmektedir ve 1 yil kadar
stirmiistlir ancak Avrupa Para Sistemi (European Monetary System-EMS “Mart 1979”)
ve Doviz Kuru Mekanizmast (Exchange Rate Mechanism-ERM) i¢in temel
olusturmustur®. Avrupa para sisteminde yeni bir kurun olusturulmasi, Avrupa Kur
Birligi (European Currency Unit-ECU) olarak adlandirilir. Bdylece; ECU her bir doviz
kuru mekanizmasi liyesi i¢in merkezi bir kur olarak kabul edilmistir. Uygulamada her
hangi iki kurun oran1 ECU merkezinde “ikili parite kuru* olarak tanimlanmistir. Ancak,
her bir iiyenin ikili parite orani etrafinda déviz kurunu muhafaza etmesi gerekliliginin
uygulanmasi zor goziikmekteydi. Aslinda smir = % 2,25 di. Ancak Ingiltere band sinir1
olarak % 6 kabul etmisti. Ulusal para politikasinin tutarsizligi, iiye tilkeleri doviz kuru
mekanizmasmin (ERM) disina ¢ikmaya zorlamustir. Ozellikle Ingiltere, faizlerin gok
ylikselmesi sonucu sistem disina ¢ikmak zorunda kalmistir. Bu tarih “Kara Carsamba”
olarak ifade edilmektedir (Butler, 1999:206). Kurda yasanan devaliiasyon sonucunda

iilke, oncekinden daha diisiikk bir kurla yeniden sisteme girmistir. Eylil 1992°e

'® http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In2.pdf(11.08.2006).
' Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere ve ABD’den olusan iilkeler toplulugudur.
2% http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In2.pdf(11.08.2006).
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gelindiginde Portekiz ve Yunanistan disindaki biitiin Avrupa iiyeleri ERM sistemine

baglhydilar.

Aralik 1991°de Avrupa Birliginin 12 iiyesi Maastricht sdzlesmesini imzalamistir.
Bu sozlesme, 1 Ocak 1999’a kadar tek bir kurla (Euro), tamamen Avrupa Parasal
Birligini (European Monetary Union) olusturmay1 hedefleyen 6zel bir plandir. AB’nin
tek bir kur olusturma fikrinin arkasinda, dalgali kurda ticaret ve piyasa uyumunu
saglamak vardi. Clinkii ¢ok’lu kur uygulamasinda, ithalatgilar ve ihracatgilarin bolge igi
kur farkliligina karsi, hedging yapmalar gerekiyordu. Tek kur, yeni bir Avrupa Parasal
Otoritesi ve Avrupa Merkez Bankasi olusturmustu. Bu yeni sistemle, iiye iilkelerin
merkez bankalari, kararlarinda Avrupa Merkez Bankasina (European Central Bank-
ECB) bagh olacaklardi. Maastricht sozlesmesi ayn1 zamanda, iiye iilkelerin parasal ve
mali politikalarinin uyum ve koordinasyonunu iceren bir sézlesmedir®'. Avrupa Parasal
Birlik Sistemi bagsladigi zaman, biitlin {iyelerin finansal durumu benzer olmak
zorundaydi. O nedenle; her bir iiye, Avrupa Parasal Birligine iiye olmadan 6nce su

kriterleri yerine getirmek zorundaydi.

1) Nominal enflasyon orani, 6nceki yilin en diisiik enflasyon oranina sahip, AB
tiyesi ii¢ lilkenin ortalamasinin % 1,5‘dan daha fazla olmamalidir.

i1) Uzun vadeli agik, gayri safi yurtici hasilanin % 3’linli gegmemelidir.

ii1) Uzun vadeli faiz oranlari, en diisiik faiz oranina sahip AB iiyesi ii¢ iilkenin
ortalamasinin % 2’sini gegmemelidir.

iv) Hiikklimet bor¢larinin devami ve 6nemi gayri safi yurt i¢i hasilanin % 60’1na

kadar devam etmelidir.

Sonugta, 1 Ocak 2002’den itibaren Euro, AB i¢in tek bir kur olarak uygulamaya
gecmistir. Ancak, genel bir kur olusumu, beraberinde bazi problemleri ve maliyetleri de
getirmigtir.  Ornegin, Avrupa Parasal Birlik {iyeleri, para politikalarindaki
bagimsizliklarin1 kaybetmislerdir ve biitiin {iye iilkeler adma kararlar artik Avrupa
Merkez Bankas: tarafindan verilecektir. Uye iilkeler arasinda, tek bir para politikasmin

gerekliligi lizerine tartigmalar da olmustur. Bunun yaninda, genel bir kur politikasi

! http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In2.pdf(11.08.2006).
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nedeniyle igsizlik artmis ve bazi Avrupa iilkelerinin ekonomilerinde durgunluklar

goriilmiistiir.

Buraya kadar olan boliimde, diinyada uygulanan kur politikalar degerlendirilmeye
calistlmistir. Sistemin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla, déviz kuru sistemlerinin
tiirleri, avantaj ve dezavantajlarina iliskin degerlendirmeler, bundan sonraki boliimde

aciklanacaktir.
D) DOViZ KURU SISTEMLERI

Bir onceki boliimde tarihsel acgidan diinya iizerinde uygulanmis olan kur
sistemlerinin gelisimi analiz edilmistir. Bu boliimde ise; gilinlimiiz diinyasinda en ¢ok
karsilagilan ve finansal piyasalari etkileyen kur sistemleri ele alinacaktir. Enflasyon
olgusunun yogun bir sekilde yasandigi gelismekte olan iilkelerde, finansal istikrar
politikalar1 ¢er¢evesinde olusturulan farkli kur sistemlerinin temel amaci; uluslararasi
piyasalardaki rekabet giiciiniin korunmasidir. Diinya {ilkeleri tarafindan uygulanan kur
sistemleri, IMF tarafindan su sekilde tespit edilmistir: Diinyadaki 187 tilkenin; 26’s1
dalgali kur, 53’ yonetilmis dalgali kur, 5’1 siirlinen peg, 6’s1 bant i¢inde dalgalanan
peg, 49°u sabit peg, 7’si para kurulu, 41°1 baska bir kur belirleme yontemi (avro gibi) ile
doviz kurlarimi belirlemektedirler (Egilmez, 2006 b: 1). Bunlarin yaninda, diinyada
bagimsiz dalgalanma yontemini secen ve aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu 26 iilke,
paralarinin i¢ degerini belirlemek igin uyguladiklar1 para politikalar1 farklilik
gostermektedir. Ornegin; Tiirkiye, Brezilya, Avustralya, Kanada, Sili, Israil, Kore,
Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Isveg, ve Ingiltere dalgali kura eslik etmek
tizere, enflasyon hedeflemesi yontemini de para politikas1 olarak uygulamaktadirlar
(Egilmez, 2006 b: 1). Tiirkiye’de uygulanacak kur politikalarin1 belirleme yetkisi,
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina verilmistir. Gelecekte dovize olan arz veya
talebin ne olacaginin bugiinden bilinememesi nedeniyle, Merkez Bankalar1 bir takim
politikalar izleyerek doviz kurunun degerini belirlemeye ¢alisirlar. Dolayistyla, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), piyasalarda fiyat istikrarin1 saglayabilmek

icin;

2 www.tcmb.gov.tr (19.12.2006).
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e TL’nin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli tedbirleri alir,

e TL’nin yabanci para ve altin karsisindaki degisimine yonelik kur sistemini
belirler,

e Doviz ve efektiflerin vadeli ve vadesiz alim ve satimini yapar,

e Ddvizlerin TL ile degisim islemlerini yapar.

Yukarida sayilan gorevleri yaninda, TCMB’nin uygulanacak genel para
politikalarina yonelik daha bircok gorevleri vardir. Diinyada, sabit ve dalgali kur
sistemleriyle birlikte, daha bir ¢cok farkli kur sistemleri uygulanmakta olup heniiz bir
standart saglanamamuistir. Bu kapsamda, uygulanan kur sistemleri iilkeden {ilkeye

farklilik gostermekle birlikte, temelde ii¢ baslik altinda toplanabilir. Bunlar®;

v' Sabit Kur Sistemi (Fixed exchange rate system)
v Dalgali Kur Sistemi (Fluctuating exchange rate system)

v Karma (melez) sistemler (Hybrid systems)
1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, bir merkez bankasinin ilan ettigi para degerini korumak igin,
davranista bulundugu doéviz kuru sistemidir (Parasiz, 1998: 478). Bu sistemde, Merkez
Bankalari, déviz kurunu enflasyon oraninin altinda tutmak kaydiyla diizenli araliklarla
ayarlarlar. Sabit doviz kuru, bir iilke parasinin sabit bir deger olarak kabul edilmesi
degildir. Yani, ilgili para otoritesi tarafindan bir miidahale band1 belirlenir ve kur bu
bandi disima c¢ikildiginda miidahale edilebilir. Hatirlanabilecegi gibi; Bretton Woods
sisteminde 6nce band aralig1 % =+ 1 iken, 1971 Smithsonian antlagsmasiyla bu farklilik %
+ 2,25’e c¢ikarilmistir. Boyle bir sabit kur belirlenmesinin temel amaci, déviz kurundaki
deger kaybi beklentisini kirmak ve dolayisiyla enflasyonu kontrol altina almaktir
(Yildirim, 2003: 21). Sabit kur sistemi, uygulamada gelecegin goriilebilmesi nedeniyle
ylksek kredibilite saglarken, esnekliginin azalmasi nedeniyle de firmalar igin

dezavantaj olusturur.

2 http://www.deu.edu.tr/userweb/dilek.seymen/dosyalar/doviz%20piyasasi.pdf (7.7.2006)
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Bu sistemin baslica avantajlari ise su sekilde siralanabilir (Ugan, 2006: 6).

e Doviz kurunun ¢apa olarak kullanimi aynm1 zamanda bir enflasyonla
miicadele aracidir,

e Yatinmlarin dévize kaymas1 6nlenmekte, belirsizligin yol actig1 enflasyonist
ortamin Oniine gegilmektedir,

e Beklenen kura iliskin bilgi sagladig1 i¢in kur riskini azaltir (Yildirim, 2003:
22),

e Enflasyonun altinda bir kurun Merkez Bankasinca garanti edilmesi, kisa
vadeli sermaye hareketleri yoluyla iilkeye giren doviz miktarini artirir,

e Son olarak da, para arzindaki beklenmedik degisikliklerin kur tlizerindeki

etkilerini en az indirir (Y1ldirim, 2003: 22).

Sisteme yoOnelik getirilen elestiriler ise su sekildedir (Ugan, 2006: 7).

e Bu sistemi uygulayan iilkeler, kriz donemlerinde spekiilatif saldiriya
ugrayarak devaliiasyona zorlanabilirler,

e Enflasyonun altinda belirlenen bir doviz kuru yerel para biriminin
degerlenmesine neden olmakta, degerlenmis bir yerli para da dis ticaret
aciginin artmasina neden olmaktadir,

e Merkez Bankalarinin yliksek doviz rezervleri bulundurmalar gerekmektedir,

e Sabit kur sisteminde doviz acigimin finansman1 daha ¢ok kisa vadeli sermaye
hareketlerinden saglanir, finansal kriz donemlerinde yurt disina Onemli
6lciide doviz cikist olabilir,

o Gerek fiyatlarin gerekse iicretlerin geg¢mis enflasyon rakamlarina gore
ayarlandig1 bir sistemde doviz fiyatlarinda c¢apa uygulamasi, enflasyonla
miicadelede yetersiz kalabilmektedir,

e Herhangi bir olumsuzluk durumunda siki bir maliye politikasinin
uygulanmasi gerekeceginden, istihdam yapisi olumsuz etkilenebilecektir,

e Kur istikrar1 hedeflendigi i¢in, bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasi
giiclesir (Yildirim, 2003: 23).

e Yerel paranin degeri reel baz da artacagi i¢in, ihracatta azalma, ithalatta artis

beklenir.
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2. Dalgal Kur Sistemi

Dalgal1 doviz kuru sisteminde, doviz kurlar1 piyasa giigleri tarafindan belirlenir
(Parasiz, 1998: 479). Bu sistemde merkez bankasinin kur iizerindeki etkinligi azaldigi
i¢in, yiiksek doviz rezervleri bulundurma zorunlulugu yoktur. Diinya iizerinde tamamen
dalgalanmaya birakilmis bir kur sistemi de yoktur (Ugan, 2006: 7). Sistemin isleyisi
olduk¢a basittir. Denge arz ve talep kosullarina gore piyasada serbestce olusur
(Yildirim, 2003: 23). Sistem kendi igerisinde dengeye geldigi i¢in enflasyon oranlari
beklenenden daha fazla olabilecektir. Bu sistemde, belli bir kur hedefi yoktur ancak
Merkez Bankalar1 tarafindan piyasa iyi bir sekilde takip edilmektedir. Bazi ekonomistler
tarafindan yapilan degerlendirmelerde, dalgali kur sisteminde volatilitenin sabit kur
sistemine gore daha az oldugu belirtilmistir. Aslinda sabit kur sisteminde yasanan
devaliiasyonlar bu olguyu desteklemektedir. Ancak, dalgali d6viz kuru uyguladigr iddia
edilen c¢ok sayidaki iilkenin, gercekte, doviz kurlarinin serbestce dalgalanmasina izin
vermedigi ve doviz kurlarinin serbest¢e dalgalanmasini etkilemek icinde, faiz oranlarini
ile diger miidahale araglarin1 uygulamaya koydugu da bir gercektir (Fisher, 2002: 78).
Sonugta, bu sistemin avantajlar1 su sekilde degerlendirilebilir (Ugan, 2006: 8).

e Sistem kendi icerisinde arz ve talebe gore belirlendigi icin, krizlere karsi
bagisiktir,

e Dis ticaret dengesi daha kolay saglanabilir,

e Hem dissal hem de reel sektdrdeki hareketlere karsi kendi i¢ dinamikleri
vardir (Yildirim, 2003: 23),

e Merkez bankalari ig¢in bir hedef kur olmadigindan, para politikasinin

yiiriitiilmesinde etkinlik artar,

Bu sisteme kars1 getirilen elestiriler ise su sekildedir (Ugan, 2006: 8).

e Doviz fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar, yanls kaynak dagilimina neden
olabilir,
e Reel kurdaki agir1 dalgalanma, orta ve uzun vadede diisiik bir ekonomik

bliylimeye neden olabilir,
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e Gelecege yonelik doviz kurunun bilinmemesi, ekonomik istikrarsizliga
neden olabilir,

e Bu sistemde dis tilkelerdeki enflasyon, kur yoluyla ithal edilebilir (Yildirim,
2003: 24),

e Dalgali kur sisteminde agik pozisyonda bulunan bankalar veya firmalar
biiylik zararlarla karsilasabilirler,

e Firmalarin veya finansal kuruluglarin risk algilamalar1 sistem nedeniyle

artacagindan, genel olarak finansal islemlerde azalig goriilebilir.
3. Karma Sistemler

Genel olarak uygulanan sistemler ikiye ayrilmakla birlikte, uygulamada sistem
icerisinde yeni olusumlar meydana gelebilmektedir. Aslinda bu olusumlar sabit veya
dalgali kur sisteminin farkli bir sekilde uygulanmasindan bagka bir sey degildir.
Dolayisiyla bu uygulamalar, karma sistemler ya da melez sistemler olarak ifade
edilebilir. Bu sistemlerin daha iyi anlasilacag: diisiincesiyle, Ozdemir ve Sahinbeyoglu
(2000: 7) tarafindan olusturulan, alternatif doviz kuru sistemleri ve bu sistemlerin

isleyis mekanizmalar1 Tablo 13°de 6zet olarak gosterilmistir.



Tablo 13: Alternatif Doviz Kuru Sistemleri.

52

Sistem Temel Ozellikler Olumlular Olumsuzlar Aciklamalar
Serbest Déviz kuru serbest piyasada belirlenir. | Nominal déviz kurundaki Yiiksek oranli nominal ve reel | Higbir iilke tam esnek kur
Dalgalanma Merkez bankas1 doviz piyasasina degisim igsel ve digsal doviz kuru dalgalanmalari politikas1 uygulamamaktadir.
(Free Float) miidahale etmez. soklarin gerektirdigi ayarla- kaynak dagilimimi olumsuz Gecgmis uygulamalar da goz

malarin hemen hepsini etkiler. Para politikas1 doviz ontinde bulunduruldugunda,
yansitir. Yiksek diizeyde kuru disinda bir nominal ¢ipa | ABD, Almanya ve Isvigre bu
rezerv birikimine ihtiyag cercevesinde sekillenir. uygulamaya en yakin
yoktur. orneklerdir.
"Kirli" Merkez bankasi belli bir pariteye Piyasaya tepkisi serbest dal- Merkez bankasinin hareketinin | Kanada ve Avustralya gibi
Dalgalanma veya bagimli olmaksizin doviz piyasasina galanan kur benzeridir ancak seffaf olmay1s1 piyasalarda geligmis iilkeler uygulamaktadir.
Gozetimli miidahaleye hazir durumdadir. Miida- daha yiiksek diizeyde ulus- belirsizlige neden olabilir. Meksika 1994 -95 krizi sonrasi
Dalgalanma hale siklig1 ve sekli hedef dogrultu- lararasi rezerv birikimine Uygulamada miidahalelerin benzer sistemi uygulamistir.
(Managed Float) sunda degisir. Dogrudan miidahaleler ihtiyag vardir. Doviz kurla- etkileri "sinyal" niteliginde
uluslararasi rezervlerde degisim yara- rindaki "asir1" hareketliligi bile olsa kisa siireli olmak-
tirken, dolayli miidahaleler (faiz oran- onler. tadir. Istikrar kazandiric
larinda degisim, likidite veya diger degildir.
finansal araglar yoluyla) yaratmaz.
Aralik icinde Nominal déviz kuru belirlenen merkez | Sistem belirli esneklikle Araligin ¢ok dar oldugu ve Avrupa Para Sistemi ¢ergeve-
Dalgalanma parite etrafinda agagi / yukari belli kredibiliteyi saglamaktadir. makro politikalarin sisteme sinde uygulanan D6viz Kuru

(Floating within a
Band)

(Hedef Bolgesi)
(Target Zone)

aralik i¢inde serbest dalgalanir.
Sapmalarda parasal otorite piyasaya
miidahale eder. Aralik genisligi degisir.
Daraldikga sabit kur sistemine,
genigledikce dalgali kur sistemine
yakinsar.

Aralik ve merkez parite gibi
anahtar bilgiler piyasanin
bekleyislerini sekillendirir.
Aralik iginde gergeklesen
dalgalanmalar piyasadaki sok
degisimleri absorbe eder.

uyumlu olmadig1 durumlarda
uygulama istikrar 6nleyici ola-
bilir ve spekiilatif ataklara ne-
den olabilir. Araligin tayini
onemlidir. Sistemin esnekligi
aralik ve merkez parite deger-
lerinin revize edilmesine ola-
nak tanir. Bu ise uygulamanin
kredibilitesini diigiirtir.

Mekanizmasi (ERM) en bilinen
ornektir. 1992-93 ERM krizinin
tanik oldugu gibi sistem dnemli
spekiilatif baskilara maruz
kalabilir ve Merkez Bankast
belirlenen aralig1 korumada
kararsiz kalirsa sistem ¢okebilir.
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Kaygan Arahk Parasal otorite belirli bir merkez Sistem diinya ortalamasi Merkez paritenin ayarlanma Israil 1989 yil1 baslarindan 1991
(Sliding Band) pariteyi izlemeyi taahhiit eder. Ancak, iizerinde enflasyon yasayan dénem ve oranlarinin bilin- sonuna kadar benzer sistem
merkez parite araliklarla ¢esitli iilkelerde aralik sisteminin meyisi piyasalarda belirsizlik | uygulamstir. Sistemin igerdigi
gostergeler 15181nda ayarlanir. Bu uygulanmasina olanak tanir ve | ve faiz oranlarinda hareketlilik | belirsizlik ve neden oldugu
sistem aralik sisteminin yiiksek iilke parasinin 6nemli oranda | yaratabilir. Aralik tayini hareketlilik alternatif uygula-
enflasyonlu iilkelerde uygulama deger kazanmasini 6nler. onemlidir. malar1 6n plana ¢ikarmaktadir.
bigimidir.
Yonlendirilmis Aralik sisteminde merkez paritenin Yiiksek enflasyonlu iilkelerde | Yonlendirme oraninin tayini Israil, Sili ve Italya bu
Sabit Arahk zaman i¢inde ayarlanmasidir. Yonlen- aralik sisteminin uygulanma- onemli riskler tasir. Gegmise uygulamay1 belirli donemlerde
(Crawling Band) dirme orani farkl kurallara baglana- sina, merkez paritede yiiksek doniik yaklagim sistemde se¢miglerdir.
bilir. Gegmis enflasyon oranlari farki oranlt ayarlamalar yapilmak- enflasyonist siire¢ yaratabilir.
gibi geriye doniik ya da beklenen s1zin, olanak tanir. Gelecege doniik yaklagim ise
enflasyon orani gibi ileriye doniik yanlis enflasyon hedefleri
yaklagimlar en sik uygulamalardir. dogrultusunda belirlendiyse
ulusal paranin asir1 degerlen-
mesine ve spekiilatif baskilara
yol agabilir.
Yonlendirilmis Nominal déviz kuru periyodik olarak Yiksek enflasyonlu iilkelerde | Gegmis enflasyon farklarini Bu sistem 1960 ve 1970'lerde
Sabit Parite belirli gostergelere gore ayarlanir. Cok | 6nemli reel kur degerlenme- kullanan gegmise doniik Sili, Kolombiya ve Brezilya'da
(Crawling Peg) dar bir aralik i¢inde hareket eder ve lerini 6nler. Tablita sistemi yaklasim sistemde enflasyo- uygulanmistir. En uzun

sapmalar1 engellenir. Uygulamanin bir
ornegi de nominal déviz kurunun
mevcut enflasyon oraninin altinda
artacak sekilde ayarlanmasidir (Tablita
sistemi).

piyasa beklentilerini yonlen-
dirir ve belirli 6l¢iide kredi-
bilite saglar.

nist siirecin olugmasina ve
para politikasinda doviz kuru-
nun nominal ¢apa etkisinin
ortadan kalkmasina neden
olabilir. Mali ve gelir politika-
lar1 uyumlu degilse Tablita
uygulamasinin siirekliligi
saglanamaz.

uygulamasi Kolombiya'dir ve
onemli dl¢iide enflasyonist baski
olusturmustur.
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Ayarlanabilir Sabit
Doéviz Kuru
(Fixed-
butadjustable
exchange rate)

Bretton Woods sistemidir. Nominal
doviz kuru sabittir ancak Merkez
Bankasi siki kurallara bagh degildir.
Politika disina ¢ikabilirler. Parite
ayarlamalar1 (devaliiasyon) sikc¢a
kullanilir.

Belirsizliklerin az oldugu
ortamda makroekonomik
disiplin saglar. Gerekli durum-
larda devaliiasyon olanag1
"¢ikig-nokta"sidir ve sisteme
esneklik kazandirir.

Uygulamada devaliiasyonlar
genelde yiiksek oranli yapil-
makta, sistemde belirsizlik
olusturmakta ve enflasyonist
baskilar yaratmaktadir.

Bretton Woods sisteminin 1973
yilinda ¢okiistinden sonra pek
¢ok gelismis iilke benzer
uygulamalari izlemeye devam
etmistir.

Para Kurulu
(Currency Board)

Kesin kurallara baglanmis sabit kur
sistemidir. Para politikasinda yasal
sinirlamalar mevcuttur. Para otoritesi
yerli paray1 yalniz yabanci para girisi
karsilig1 basabilir.

Kredibilite unsurunu engok-
layic bir sistemdir ve "zaman
tutarsizlig1" sorununu ortadan

kaldirr.

Kredi agisindan 6nemlidir
ancak sistem esnek degildir.
Onemli digsal soklar tamamen
issizlik ya da ekonomik akti-
vite yoluyla absorbe edilir.
Merkez Bankasi "son kredi
mercii" fonksiyonunu yitirir.

Tarihsel olarak pek ¢ok kiigiik
tilke uygulamasi goriilmektedir.
Ancak bazilar1 6nemli dissal
soklarda uygulamaya son
vermek durumunda kalmislardir.
Gilintimiizde Hong Kong ve
Estonya uygulamaktadir.
Arjantin ve Bulgaristan benzer
uygulamalarda bulunmaktadir.

Tam Dolarizasyon
(Full dollarization)

Para kurulu sisteminin en u¢ formudur
ve uygulamasi yoktur. Bir iilkenin
parasal bagimsizligina son vererek
diger tilkenin para birimini
kullanmasidir.

Kredibilite unsurunu maksi-
mize eden sistemdir. Teori
olarak parasal otoritenin farkl
davranig hakki yoktur.

Para kurulu sisteminde oldugu
gibi kredibilite agisindan
olumlu ancak esneklik olarak
olumsuz bir istemdir. Tim
dissal soklar reel ekonomi
tarafindan absorbe edilir.
Merkez bankas1 "son kredi
mercii" fonksiyonunu yitirir.
Onemli ulusal ve politik
engeller mevcuttur.

Panama ve San Marino en yakin
uygulamalaridir.

Kaynak: Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 7.
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IKINCI BOLUM

KUR RiSKi VE VADELI ISLEM KONTRATLARININ KULLANIMI

Doviz kurlarinda yasanan degisimler; finansal kurumlarin, reel sektdrde faaliyet
gosteren ve ihracat ya da ithalat agirlikli calisan firmalarin veya ¢ok uluslu firmalarin
uluslararasi rekabet giicleri {izerinde dogrudan etkili olmaktadir. Dolayistyla finansal
piyasalarda yasanan siirekli degisimler ve belirsizlikler, firmalar alternatif risk yonetim
araclarin1 kullanmaya yoneltmistir. Bu kapsamda kullanilabilecek finansal araglarin
basinda, vadeli islem kontratlar1 gelmektedir. Tirkiye i¢in gilincel finansal
enstriimanlardan olan bu kontratlar; basta kur riski olmak iizere, diger finansal risklere
karst firmalarin risklerini azalttigi gibi, gelecege yoOnelik belirsizlikleri de

gidermektedir.
I. KUR RiSKi: TANIMI, KAYNAKLARI, TURLERiI VE TAHMINIi

Diinyadaki finansal yapilanma ve orgiitlenme siireci, ikinci Diinya Savasindan
sonra olusturulan Bretton Woods sistemiyle baglamistir. Ancak, 15 Agustos 1971
yilinda bu sistemin dagilmasiyla birlikte, finansal sistemde c¢ok hizli degisimler ve
belirsizlikler olugsmustur. Clinkii, 1970’li yillara kadar sabit kur sistemiyle yasamis olan
diinya tlkeleri, dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte kur riski olgusuyla da
tanigmiglardir. Bu donemden sonra; dalgali kur sistemine gecilmesi ve mali
enstriimanlarin ¢ok c¢esitli olmasi, tiirev piyasalarin gelismesi, kiiresellesme, uluslararasi
fonlarin artmasi nedeni ile risk yonetimi anlaminda 6nemli gelismeler yasanmigtir
(Saklaroglu, 2001: 29). Risk kavrami, her ne kadar gesitli sekillerde tanimlanmigsa da
bugiine kadar net bir tanim1 yapilamamistir. Ancak, her kesim tarafindan riskin var
oldugu ve yonetilmesi gerektigi iizerine cesitli degerlendirmeler yapilmistir. Bu
degerlendirmeler sonucunda; matematiksel ve istatistiki bir ¢ok kavram, finansal
tiriinlerin  degerlendirilmesinde kullanilmigtir. Bu kapsamda; finansal tlirevler ve
borsalar {izerine bagsta “standart sapma” olmak iizere “Riske Maruz Deger (RMD)” gibi,

firmalar ya da finansal kuruluslar i¢in riskin parasal bir tutar olarak karsiligin1 gosteren,
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yeni finansal Olgiitler agirlik kazanmaya baslamistir. Bu Olgiitlerin  basariyla
uygulanabilmesi ise; matematiksel modellerle birlikte bilgisayar teknolojisinin etkin
kullanimina baghdir. Yapilan hesaplamalar sonucunda ulasilan risk sonuglarinin
yonetilmesi, finansal tiirevler olarak adlandirilabilecek; forward, futures, opsiyon ve
swap kontratlarinin etkin bir sekilde kullanimina baglidir. Tiirkiye’de uzun yillardir
yasanan yiiksek enflasyon, istikrarsiz doviz kuru ortami ve gerek bankalarin gerekse
reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin agik pozisyonla ¢alisma egilimleri, doviz kuru
riskinin yonetimini zorunlu kilmaktadir. Bu boliim igerisinde genel olarak; kur riski
kavrami, kur riskini olusturan kaynaklar, kur tahminlerinde kullanilan yontemler ve
kurlarin yonetilmesi iizerine degerlendirmeler yapilacaktir. Ozellikle riskten korunma
arac1 olarak onerilen vadeli islem kontratlarinin; tanimu, tiirleri, fiyatlamasi ve riskten

korunma amacl kullanim 6rnekleri ayrintili olarak degerlendirilecektir.
A) KUR RiSKI KAVRAMI VE KAYNAKLARI

Doviz kuru riski, tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma degeri lizerindeki
etkisidir (Giddy ve Dufey, 2006:1). Bu risk, ilgili dovizin yerel para birimi ile degerinin
varyanstyla dl¢lilmektedir (Dogukanli, 2001: 146). Buradaki tanimlama da dikkat ¢eken
nokta, kur riskine aciklik ile ilgilidir. Kur riskine agik olmak, aktif veya pasif
kalemlerde kur degisimine bagli olarak meydana gelen degisimdir. Bu agiklik
“duyarlilik” olarak da ifade edilebilir. Risk ise; varyans olarak ifade edilmektedir.
Kurlara kars1 aciklik ya da duyarlilik yoksa, doviz kuru riski de yoktur (Dogukanli,
2001:146). Bununla birlikte kur riski tamamen elimine edilemez ancak, daima bir

¢Oziim yolu da bulunmaktadir.

Kur riski, yabanci kurlarin degerindeki potansiyel hareketlerden artmaktadir.
Bunlar; kura bagh 6zel volatilite, kurlarin birbirleriyle korelasyonu ve devaliiasyon
riskidir (Jorion, 2002: 301) Jorion tarafindan 3 ana baslikta belirlenmis olan bu
etkenlere iilkelerin gelismislik durumlarina gore, cesitli ilaveler yapilabilecektir.
Ornegin, kurlara bagl olarak gelisen 6zel durumlar ve kur riskini olusturan sebepler,
Yildiran ve Tanyeri (2006: 46) tarafindan yedi baslikta toplanmistir. Bunlar; politik risk,
kur rejimi sorunu, cari islem aciklar1 ve fazlaliklari, enflasyon ve faiz oranlari, mali

krizlerin etkisi ve spekiilatif hareketlerdir.
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1. Kur Volatilitesi

Volatilite (degiskenlik), bir enstriimanin fiyatinda meydana gelen degisimin
istatistiksel olciisiidiir (Butler, 1999: 190). Olgiimlerinde finansal faktoriin standart
sapmast ya da varyans analizi yontem olarak kullanilabilmektedir. Diger bir
tanimlamada volatilite, belirlenen zaman boyunca, bir finansal varligin fiyatindaki
beklenen degisikliklerin oOlgiilmesi olarak tanimlanmaktadir (Jorion, 2005: 371).
Volatilitenin artmasi riski de artirmaktadir. Bunun yaninda, volatilite’nin bir risk ol¢iitii
oldugu kadar, piyasanin yoniine dair beklentileri yansittigit da distliniilmektedir.
RiskMetrics®* yontemiyle 21 iilke grubu igin volatilite tahminleri Jorion (2002: 302)
tarafindan hesaplanmistir. Bu iilkelerin 10’u endiistrilesmis iilkelerden, digerleri ise
gelismekte olan iilkelerdendir. Geligmis piyasalar karsilagtirildiginda, volatilite yillik %
6-11 arasindadir. Kanada dolarinda bu oran % 4-5 gibi diisiik bir seviyededir. Bazi
kurlarda; Arjantin Pesosu ve Hong Kong Dolar1 gibi, volatilite ¢ok diisiiktiir. Bu
diistikliigiin anlamli bir karsiligi yoktur. Ancak, bu {ilkeler devaliiasyon riskine
maruzdurlar ve kur istikrar1 konusunda da basarisizdirlar. Tayland ve Endonezya bu
duruma yonelik tipik 6rnek iilkelerdendir. Bu iilkeler, 1996°da diisiik kur volatilitesine
sahiplerken, 1999°da dalgali kur sistemine bagli olarak yiiksek volatilite kazanmiglardir.

Bu iilkelere ait kur volatilitesi yiizdeler itibariyle Tablo 14’de gosterilmistir.

** RiskMetrics: JP Morgan tarafindan gelistirilmis dalgalanmalarin tahmininde kullamilan bir yontemdir.
Daha fazla bilgi i¢in, www.riskmetrics.com adresine bakilabilir.
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Tablo 14. Kur Volatilitesi ( % ).

Kur / Ulke Kodu 1999 yihi sonu 1996
Giinliik Ayhk Yilhk Yilhk
Arjantin ARS 0.018 0.100 0.35 0.42
Avustralya AUD 0.413 2.192 7.59 8.50
Kanada CAD 0.308 1.463 5.07 3.60
Isvigre CHF 0.541 2.873 9.95 10.16
Danimarka DKK 0.553 2.826 9.79 7.78
Ingiltere GBP 0.340 1.870 6.48 9.14
Hong Kong HKD 0.018 0.078 0.27 0.26
Endonezya IDR 1.021 6.993 24.22 1.61
Japonya JPY 0.531 3.215 11.14 6.63
Kore KRW 0.435 2.003 6.94 4.49
Meksika MXN 0.444 2.157 7.47 6.94
Malezya MYR 0.001 0.040 0.14 1.60
Norveg NOK 0.413 2.197 7.61 7.60
Yeni Zelanda NZD 0.828 3.881 13.44 7.89
Filipinler PHP 0.236 1.589 5.50 0.57
Isvec SEK 0.489 2.467 8.55 6.38
Singapur SGD 0.182 1.110 3.85 1.79
Tayland THB 0.484 2.803 9.71 1.23
Tayvan TWD 0.130 0.533 1.85 0.94
Euro EUR 0.554 2.831 9.81 8.26
Giiney Afrika ZAR 0.181 1.221 4.23 8.37

Kaynak: Jorion, 2002: 303.

Déviz cinsinden bir varlik {izerine alim-satim ya da islem yapan bir firma, iki
durum ile kars1 karsiyadir. Birinci durum, varhgin degeri ile ilgilidir. Ikinci durum ise,
doviz kurunda meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle reel sektorde
faaliyet gosteren firmalar, doviz cinsinden risklerini belirlemede ve Olgmede, gerek
teknik altyapr gerekse uzman personel agisindan oldukga yetersizdirler. Finansal
piyasalarda meydana gelen en kiiciik bir degisimden ya da belirsizlikten hemen
etkilenmekte ve bu etkilerden korunamamaktadirlar. Doviz kuru riski, piyasalarda
meydana gelen ve beklenmeyen doviz kuru degisimleri neticesinde olugmaktadir.
Dolayisiyla, kur riskini ortaya ¢ikaran temel neden; doviz kurunun gelecekte alacagi

degerin bugiinden belli olmamasidir. Kur riskinden korunabilmenin en iyi yolu ise,
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yabanci para biriminin gelecekte alacagi degeri ¢esitli risk yonetim teknikleri ile

bugiinden sabitleyebilmektir.

Firmalarin kur riskine baghi doviz pozisyonlart icin risk degerlendirmeleri su

sekilde yapilabilir:

i. Doviz varliklar1 doviz yiikiimliliklerinden yiiksek ise, firma dovizde uzun

pozisyon tagimaktadir. Bu tilir pozisyon i¢in risk, TL’nin deger kazanmasidir.

ii. Doviz varliklar1 doviz yiikiimliiliklerinden diisiik ise, firma dovizde kisa

pozisyon tagimaktadir. Bu tiir pozisyon i¢in risk, TL’nin deger kaybetmesidir.

Tiirkiye’de yasanan Subat 2001 krizinde, bankalar 21 milyar $, reel sektorde
faaliyet gosteren firmalar ise 32 milyar $ acik pozisyondaydilar (Ugan, 2006: 2).
Finansal sistem igerisinde kur riski, piyasada yasanan doviz volatilite’sinden
kaynaklanmaktadir. Yani, doviz fiyatlarinin yukar1 veya asagi dogru degiskenligi, reel
sektorde yer alan firmalart ve finansal kurumlari gelecek konusunda belirsizlige
itmektedir. Tablo 15, 16, 17 ve 18°de Tiirk Lirasinda yillar itibariyle yasanan kur
getirisindeki giinliik degisim (volatilite) ve kurlarin gelisim seyri, ge¢cmis tarihi verilere
gore Temmuz 2006 yilindan itibaren ¢esitli dovizler (USD Dolar1 ve Euro) bazinda,

financial analyzer” programi yardimiyla hesaplanmustir.

 Financial Analyzer, Risk Active tarafindan hazirlanmis olan; sabit ve degisken getirili ¢esitli finansal
enstriimanlart ve finansal tlirev {riinleri, uluslararast kabul goérmiis finans miihendisligi model ve
teknikleri kullanarak hesaplayabilen bir finansal karar destek aracidir.
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Tablo 15. Geg¢mis 1500 Giinliik TCMB TRL / USD Kur Getirisi Degisimi(11.07.2006)
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Tablo 16 . Gegmis 1500 Giinlik TCMB TRL / USD Kur Gelisimi(11.07.2006)
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Tablo 17

Daily Eeturn
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. Gegmis 500 giinliik TCMB TRL / EURO kur getirisi degisimi(11.07.2006)
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Tablolardan da izlendigi gibi, Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan yukar ve asagi
yonlii asir1 degiskenlik (volatilite), gerek finansal kurumlarin gerekse reel sektorde
faaliyet gosteren firmalarin gelecege yonelik beklentilerinde olumsuzluga yol agmakta
ve kisa vadeli kararlarin uzun vadeli kararlara gore, daha oncelik kazanmasina neden
olmaktadir. Bu sonug; basta istihdam yapis1 olmak iizere, daha gesitli mal ve hizmet
iiretimi, rekabet ve tam istihdamin saglanmasi gibi bir ¢ok agidan ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemektedir. Tablo 19°da, kurlarin histogram ve outlier goriiniimi, 11
Temmuz 2006 tarihinden itibaren ge¢mis 1000 giinlik TCMB tarihi verilerinden

hazirlanmustir.

Tablo 19. Ge¢mis 1000 Giinlik TCMB TRL / USD Histogram ve Outlier Grafigi.
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Tablo 20’ de ise, yukaridaki grafiklerin hazirlanmasina temel teskil eden istatistiki
bilgiler, USD ve Euro bazinda karsilastirmali olarak verilmistir. Bu karsilastirmada
outlier etkisi olarak ifade edilen, verilerin istatistiki olarak anlamliliginin
hesaplanmasinda kullanilan ve ortalamadan sapma gosteren u¢ degerlerin kapsam disina
alindig1 istatistiki gostergeler; Euro ve USD bazinda gosterilmistir. Outlier etkili
sonuclardaki diistikliigiin nedeni, u¢ degerlerin hesaplamalara katilmamasindandir.
Tablo 19°daki histogram grafiginin seklinden de anlasilabilecegi gibi, veriler normal
dagilima yakin bir dagilim gostermektedir. Bu durum verilerin anlamliligin1 ve
tutarliligini artiracaktir. Dagilimlara ait agiklamalar ve degerlendirmeler bundan sonraki

boliimlerde daha ayrintili bir sekilde yapilacaktir.



63

Tablo 20. Grafiklerin Hazirlanmasinda Kullanilan istatistiki Veriler?®.

USD verileri Euro verileri

Outlier Etkisi | Outlier etkili Outlier Etkisi | Outlier etkili

olmadan olmadan
Mean -1.0E-4 -4.0E-4 1.0E-4 -2.0E-4
Median -9.0E-4 -0.0010 -5.0E-4 -6.0E-4
Mode -0.0010 -0.0010 0.0 0.0
Max 0.0477 0.0225 0.0426 0.0249
Min -0.0278 -0.0219 -0.0417 -0.0243
Range 0.0755 0.0444 0.0843 0.0492
StandartDeviation 0.0079 0.0070 0.0085 0.0074
Variance 1.0E-4 4.87TE-5 1.0E-4 1.0E-4
Kurtosis 7.0378 3.9327 6.4821 3.5749
ExcessKurtosis 4.0378 0.9327 34821 0.5749
Skewness 0.9234 0.2532 0.6652 0.1837
Jarque Berra 819.7844 46.2318 577.7955 19.0681
%95 CL JB 5.99 5.99 5.99 5.99
%99 CL JB 9.21 9.21 9.21 9.21
UpperOutlier 0.0237 0.0237 0.0254 0.0254
LowerOutlier -0.0237 -0.0237 -0.0254 -0.0254

Kaynak: Financial Analyzer (11.07.2006).

Volatilite yaninda, kurlarin birbirleriyle olan korelasyonlar1 da, kur iliskisinin

aciklanmasinda degerlendirilmesi gereken temel istatistiki analizlerden birisidir.

2. Kurlar Arasi Korelasyonlar

Korelasyon analizinde, bir ana kiitleden se¢ilmis en az iki veya daha fazla 6rnek
grup ve bu gruplar arasindaki etkilesime bir katsay1r yardimiyla bakilir. Bu katsayi
korelasyon katsayisidir ve “r” ile gosterilir (Karaca, 2006: 11). Korelasyon katsayis1 -1
ile +1 arasinda degisen degerler alir. Katsayi, etkilesimin olmadigi durumda 0, tam ve
kuvvetli bir etkilesim varsa 1, ters yonlii ve tam bir etkilesim varsa -1 degerini alir. Kur
piyasasina yonelik korelasyon hesaplamalarinda, genellikle baz doviz olan USD
dolariyla diger kurlar arasindaki iliskiye bakilir. Diinya iilkeleri arasindaki korelasyon
katsayist -0,10 ile 0,20 arasinda diisiikk degerler almaktadir. (Jorion, 2005: 281).

Bununla birlikte, Avrupa kurlar1 arasinda ise; yiiksek korelasyona sahip kur bloklari

%% 11 Temmuz 2006’dan itibaren ge¢mis 1000 giinliik TCMB verilerine gére hazirlanmistir.
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vardir. Ornegin; DKK, SEK, NOK?” ve CHF’nin birbirleriyle ve EURO ile aralarindaki
ylksek korelasyon gibi (Jorion, 2005: 281). GBP’nin de Avrupa kurlariyla arasinda
yiiksek sayilabilecek diizeyde bir korelasyon vardir. Ornegin; 0,60-0,70 gibi. Bunun
yaninda, Avrupa kurlarina yonelik yapilan arastirmalarda, portfdy risk

cesitlendirmesinin USD’a gore az oldugu da tespit edilmistir (Jorion, 2005: 282).

Bir firmanin finansal pozisyonunun risk faktorleri incelendiginde; bazilarinin
pozitif, bazilarinin ise negatif korelasyona sahip olduklari gozlenmektedir. Bunun
nedeni; faizlerde ya da kurlardaki yukar1 ve asagi yonlii asir1 degiskenliktir. Risk
faktorleri arasindaki bu iliski de korelasyon teorisi ile Slgiilebilmektedir. Buna gore;
korelasyon pozitif iken artarsa, portfoyiin riski de giderek artar. Korelasyon negatif iken
azalirsa, portfoyiin riski de giderek azalir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 163). Korelasyon
kavraminin risk yonetiminde ¢ok ayri bir yeri vardir. Cilinkii, korelasyon etkisiyle bir
¢ok tahmini hesaplamalar yapilabilmektedir. Ornegin; iki risk faktorii arasinda negatif
korelasyon var ise; bu faktorler birbirlerini dengeler (hedging), ikisi arasindaki
korelasyon sifir ise; birbirlerini ¢esitlendirir (diversify), aralarindaki korelasyon pozitif

ise; birbirleri arasinda kaldirag etkisine (leverage) neden olurlar (Bolgiin, 2002: 123).

Kurlar arasindaki korelasyon iliskisi, TCMB verilerine gore; Financial Analyzer
finansal hesaplama programi yardimiyla giincellendiginde, ulasilan sonuglar Tablo
21°de gosterilmistir. Bu tablo, korelasyon matrisi olarak ifade edilmektedir. Korelasyon
matrisi pxp boyutlu simetrik bir matristir. Korelasyon matrisinin ana kosegen degerleri
1’dir ve kosegen dis1 elemanlar ikili olarak, degiskenler arasindaki iliski diizeylerini

(-1<r, <+1) gostermektedir (Ozdamar, 2002: 63). Hazirlanan korelasyon matrisinde,

Avrupa iilkelerinin kurlar1 arasindaki yiliksek korelasyon dikkat ¢ekicidir. Tablo 22°de
ise, kurlar arasindaki tarihi verilere gore, kovaryans matrisi financial analyzer
yardimiyla hesaplanmistir. Kovaryans matrisi (varyans-kovaryans matrisi), veri
matrisinde yer alan degiskenlerin birlikte degisimlerini ve varyanslarini gosteren
matristir (Ozdamar, 2002: 57). Bu matris, pxp boyutlu simetrik bir kare matristir. Ana
kosegen elemanlar1 degiskenlerin varyanslarini, ana kosegen dis1 elemanlar ise

degiskenlerin ikili degisimlerini gosterir (Ozdamar, 2002: 57). Kovaryans degeri,

" DKK: Danimarka kronu, SEK: Isve¢ kronu, NOK: Norve¢ kronu, CHF: isvicre frang1, GBP: Ingiliz
sterlini.
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korelasyon katsayisinin hesaplanmasi i¢in kullanilan bir deger olmakla birlikte,
bagimlilik 6l¢iitiinde bir iliskinin oldugunu gosterir ancak, iliskinin derecesi hakkinda

bilgi vermez.

Tablo 21. Kurlar Aras1 Korelasyon Matrisi (13.11.2006).

TCMB AUD | TCMB CHF | TCMB EUR | TCMB GBP | TCMB JPY | TCMB USD
TCMBAUD | 100.000.000 |-0.08437908 |0.48695029 |0.46871009 |0.47164935 |0.40732017
TCMBCHF | -0.08437908 | 100.000.000 ]0.17032777 ]0.14966275 |0.16773521 |0.28502650
TCMBEUR | 0.48695029 |0.17032777 100.000.000 |0.97956887 | 0.94603366 | 0.93298273
TCMBGBP | 0.46871009 | 0.14966275 0.97956887 |100.000.000 |0.94913184 | 0.91670044
TCMBJPY |0.47164935 |0.16773521 0.94603366 |0.94913184 | 100.000.000 | 0.90584898
TCMBUSD |0.40732017 ]0.28502650 0.93298273 |0.91670044 | 0.90584898 | 100.000.000

X ve Y gibi iki degisken arasindaki korelasyon iligkisi kovaryans cinsinden su

bicimde gosterilir.

. cov(X,Y)

0.0,

2

ox ve oy. X ve Y’nin standart sapmalaridir. Cov; iki degisken arasindaki

kovaryans’tir. X ve Y arasindaki kovaryans ise,
Cov(X,Y) = E|[(X — 4 )Y — u,)] bigiminde gsterilir.

Bu verilerden E, beklenen degeri gosterir. py ve My ise X ve Y’nin
ortalamalaridir. Kurlar arasindaki kovaryans katsayisi; iki degiskenin ortalama degerden
sapmada, nedenli paralellik gdsterdiginin belirlenebilmesi amaciyla hesaplanir (Ozkan
ve Dondurmaci, 2002: 159). Kovaryans degerlerinin yorumlanmasinda; katsay1 negatif
ise, iliskinin ters yonlii oldugu sodylenebilir. Ancak iliskinin giicii konusunda bir sey

sOylenemez. Formiilasyonu ise su bigimde gosterilir.

n

Cov(X,Y) ZLZ(% _lux)(yi —,Uy)

i=1

3)

* TCMB’nin Agustos 2006 yilindan nceki gegmis 500 giinliik tarihi verileri kullanilarak hazirlanmustr.



Xi
Yi
Hx -
My -
n

: Birinci degiskene ait gbzlem degerleri,

: Ikinci degiskene ait gdzlem degerleri,
X serisinin ortalamasi,
Y serisinin ortalamasi,

: serilerin eleman sayisi olarak gdsterilmistir.

Tablo 22. Kurlar Aras1 Kovaryans Matrisi (13.11 .2006)29
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TCMB AUD | TCMB CHF | TCMB EUR | TCMB GBP | TCMB JPY | TCMB USD
TCMB AUD | 0.00007261 | -0.00001580 | 0.00003624 | 0.00003540 |0.00003777 |0.00002666
TCMB CHF |-0.00001580 |0.00048289 |0.00003269 |0.00002915 |0.00003464 |0.00004811
TCMB EUR | 0.00003624 | 0.00003269 | 0.00007628 | 0.00007583 |0.00007765 |0.00006259
TCMB GBP | 0.00003540 |0.00002915 |0.00007583 | 0.00007856 |0.00007906 |0.00006241
TCMB JPY |0.00003777 ]0.00003464 | 0.00007765 |0.00007906 |0.00008832 |0.00006539
TCMB USD | 0.00002666 |0.00004811 |0.00006259 |0.00006241 |0.00006539 |0.00005900
3. Devaliiasyon Riski

Bazi kurlarin Amerikan dolaria kars1 diistik volatiliteye sahip olmasi, bu kurlarin

istikrarli oldugu ya da diisiik risk seviyesine sahip oldugu anlamina gelmemelidir.

Ornegin, HongKong dolarinda oldugu gibi. Ciinkii, bu kurlar ekonomik istikrarsizlik

durumunda devaliiasyon riskine maruzdurlar. Bu durum, 1996 yilinda Endonezya ve

Tayland’da goriilmiistiir. Sonraki donemlerde bu {ilkeler, ¢cok yiiksek volatiliteye bagh

olarak dalgal1 kur rejimine donmiislerdir. Kur riskinin devaliiasyona bagli olarak olusan

tipik etkisi Tablo 23’de izlenebilir.

¥ TCMB’nin Agustos 2006 yilindan nceki gegmis 500 giinliik tarihi verileri kullanilarak hazirlanmustr.
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Tablo 23. Kurlardaki Devaliiasyon Etkisi.

. Currency value index
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Kaynak: Jorion, 2005: 281.

Tablo 23’de her bir kurun birim degeri, oncelikle devaliiasyon Oncesi ay ig¢in
olgiilmiistiir. Onceki aylara dikkat edildiginde, déviz kurlarinda sadece kiigiik
varyasyonlar oldugu gozlenmistir. Sonrasinda ise, devalilasyon etkisiyle Rupiah’in
degerinde % 20°den % 80’e varan dramatik bir diislis gerg¢eklesmistir (Jorion, 2005:
281).

4. Diger Kur Riski Kaynaklar:

Kur riski diger finansal risklere de baghdir. Ozellikle, faiz orani riskinde oldugu
gibi. Siklikla faiz orani, kurlarda yasanan bir deger diisiikliigiiniin etkisiyle artar. Bu
iliskiye bagl olabilecek risk, stres testleri’’ ve senaryo analizleriyle®® kontrol altina
almabilir (Jorion, 2005: 282). Bunun yaninda, finansal piyasalardaki istikrar, ilgili
tilkenin siyasi otoritesinin de istikrarina baglidir. Finansal piyasalarda giiven konusu ¢ok

stratejik bir unsurdur. O nedenle, uygulanan kur sistemi ve Onceden belirlenen

30 Stres testleri; gesitli risk faktorlerinin (faiz orami, kur gibi) analizleriyle kurumlarin portfoylerindeki
muhtemel kazang yada kayiplar1 6lgen yontemlerdir.

3! Senaryo analizleri; finansal olaylarda riski daha iyi yakalayabilmek amaciyla cesitli risk Olgiim
araclartyla (VAR) modellemeler olusturan ve bu modelleri hesaplama tarihindeki risk faktorlerine
uygulayan modellerdir.
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enflasyon hedefi, kur riski iizerinde etkili olan temel degiskenlerden bazilaridir.
Ozellikle kur sistemi, bir iilke parasinin gercek degerinin belirlenmesinde dnemli bir
etkendir ve ekonomiyi bir ¢ok yonden etkilemektedir (Ertekin, 2006: 1). Dolayisiyla
doviz kuru sisteminin se¢imi, bir iilke i¢in yagsamsal oneme sahip olacaktir. Birinci

boliimde, doviz kuru sistemlerine yonelik genis teorik degerlendirmeler yapilmustir.

Déviz kurlarm etkileyen bir ¢ok potansiyel etken vardir. Ornegin; sahip olunan
varlik veya bor¢lar net 6deme akimlariyla gosterildiginde, belki de yabanci kurlar en
acik risk kaynagi olacaktir (Popov ve stutzmann, 2003: 15). Bu riski tanimlamak ve
hedge® etmek kolaydir: Ana kurdaki 6demeler, kur swaplari yardimiyla yerli kura
cevrilebilir ya da 6demeler dogal hedging yoluyla eslestirilebilir. Ancak bu durumda,
firmanin maruz kaldig1 kur riskine bagl olarak, sahip oldugu doviz cinsinden varliklar
veya bor¢larinin degeri de diisebilir (Popov ve Stutzman, 2003: 15). Sonugta firma,
doviz cinsinden gelir elde etmeye basladig1 andan itibaren kur riskine maruz olmaya da
baslamistir. Firmalar, iiretimleri i¢in gerekli olan hammadde ithalati nedeniyle dovize
ihtiya¢ duyarken, satiga hazir hale gelmis alacaklart i¢in de doviz geliri beklerler.
Buradaki problem; firmanin maliyetlerini olusturan déviz cinsinden hammadde giderleri
ile elde edecegi doviz cinsinden gelirlerinin farkli kurlardan olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Bunun yaninda firmalar, hi¢bir doviz cinsinden varlik veya borcu olmadan
ya da higbir uluslararasi ticaret faaliyetinde bulunmadan da kur riskine maruz
kalabilirler. Ornegin; petrol iiriinlerinde yasanan degisim gibi. Déviz kurunda yasanan
volatilite, firmanin yurt i¢indeki rekabet pozisyonunu ve sonug itibariyle karliligini

dogrudan etkilemektedir.

Diger en 6nemli doviz kuru risk kaynagi, yabanci bir iilkede yan kurulusa sahip
olmaktir (Onal vd, 2002: 19). Boyle bir durumda riski ortaya ¢ikaran etkenlerden
birincisi; yabanci para birimi lizerinden gerceklesen kar transferlerinde, kur nedeniyle
meydana gelen degisiklikler, digeri; yan kurulusun ana kurulusla birlikte konsolide
edilen bilangosunda kur degisikliklerinin meydana getirdigi etkilerdir. Gerek Tiirkiye’de
gerekse diinyada son donemlerde yasanan finansal krizler ve devaliiasyonlar sonucu, bir
cok firma kii¢iilme siirecine girmis ve bu durumdan olumsuz etkilenmistir. O nedenle;

reel sektorde faaliyet gosteren firmalar, doviz kuru riski yonetimi konusundaki beseri alt

32 Riskten korunmak amaciyla yapilan islemlerdir.
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yapilarim1 giiglendirerek, giincel finansal enstriimanlarin kullanimi konusunda daha

girisimci olmalidirlar.

B) FIRMALARIN KARSILASTIKLARI KUR RiSKi TURLER]

Genellikle firmalar ti¢ tip doviz kuru riskine maruzdurlar (Popov ve Stutzmann,
2003: 11). Bunlar; islem etkisi (Transaction Exposure), muhasebe etkisi (Translation

Exposure) ve ekonomik etki (Economic Exposure)’dir.
1. islem Etkisi (Transaction Exposure)

Islem etkisi, doviz kurlarinda olusan beklenmeyen degisikliklerin, firmalarin
varlik ve yukiimliiliikleri {izerinde olusturdugu etki olarak ifade edilmektedir. Bu etki;
doviz lizerinden yapilan vadeli alim-satim, dovize dayali bor¢lanma ve bor¢ verme
durumlarinda ortaya cikmaktadir (Dogukanli, 2001: 161). Redhead (1988: 3) islem
etkisini; “beklenen nakit akimlari {izerine doviz kuru dalgalanmalarinin etkisiyle olusan
kayip ve kazang ihtimali” olarak tanimlamistir. D&viz cinsinden gelecekte elde edilecek
veya Odenecek nakit akimlari, firmanin bilangosunda alacak ya da bor¢ olarak
kaydedilmistir. Bedeli gelecekte tahsil edilecek olan bir mal ihracatina bagli olarak
maruz kalinan kur riski, islem etkisidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, déviz
kurlarinda yasanan uzun donemli belirsizlikler, islem etkisine bagli olarak, nakit

akimlar1 ve maliyetler tizerindeki kur baskisini artirmaktadir.

Islem riskinin firmalar tarafindan hesaplanmasi sirasinda dikkate alinan faktorler;
gelecekte belli bir tarihte, belli bir kur iizerinden alacakli ya da borg¢lu olma ve kurlar
arasindaki korelasyon iliskisidir. Bu durumda; tek bir doviz kalemi iizerine netlestirme
isleminin yapilarak, farkli kurlardan kaynaklanan etkilerin giderilmesi gerekmektedir.

Bu etkiye, islem riskinin portfoy etkisi denilebilir ve su bigimde agiklanir.

Firmalarin kurlar arasindaki korelasyon etkisi; pyy, = (-1, 1)’dir. Buna gore ;

portfdy i¢i korelasyon™:

Eger, pyy = 1 ise, X degerindeki % 10’luk bir degisim, Y’de de % 10’luk bir

degisime neden olacaktir.

33 http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/4386/10.07%20(ch%2010).doc(01.09.2006).
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Eger, pxy=0 ise, X deki % 10’luk bir degisim, Yyi etkilemeyecektir.
Eger, pxy= -1 ise, X deki % 10°luk bir degisim, Y’de - % 10 etki yapacaktir.

Portfoyiin net islem duyarliliginin tek bir islem ve biitiin islemler i¢in Slglilmesi
gerekir. Portfoy yaklasimi gergevesinde, islem etkisini hesaplamak i¢in ana kurlar
arasindaki korelasyon hesaba katilmalidir. Ornegin; Avrupa kurlarindan Ingiliz Sterlini ile
Euro arasinda ¢ok yiiksek korelasyon vardir. Ancak net islem riski i¢in bu etki ¢cok diisiik
olabilir. O nedenle hedging kararlari, islemden isleme degil, portfoye dayali olmalidir.
Ornegin; portfoy yaklasimu icin duyarlilik analizi su sekilde olusturulabilir*.

IBM’in gelecek 90 giin i¢in nakit akiglari su sekildedir.

Odeme Girdi Spot deger(S,) Net akis
GBP 100,000 25,000 1.60 USD/GBP (75,000)
EUR 80,000 200,000 1.05 USD/EUR 120,000

Yukaridaki nakit akiglart kur fiyatlarn dikkate alimarak USD cinsinden
netlestirildiginde;

NTE (USD) = EUR 120,000 * 1.05 USD/EUR + (GBP 75,000) * 1.60 USD/GBP =
= USD 6,000

Yukaridaki 6rnek portfoy i¢in Euro Dolara karst % 10 deger kazanirsa, firmanin
nakit giris ve ¢ikislart yeni deger iizerinden netlestirilir. Euro ile GBP arasinda pozitif tam

korelasyon oldugu, yani, korelasyonun 1 oldugu varsayildiginda (pgepeur = 1);

S¢=1.05 USD/EUR * (1+0.10) = 1.155 USD/EUR
S;=1.60 USD/GBP * (1+0.10) = 1.76 USD/GBP

NTE (USD) = EUR 120,000 * 1.155 USD/EUR + (GBP 75,000) * 1.76 USD/GBP =
=USD 6,600.

Yukaridaki hesaplamadan da izlendigi gibi, portfoyiin duyarliligi, kurlar arasindaki

korelasyona bagli olarak ayni oranda yiikselecektir. Yani, netlestirmenin duyarlilik

3* http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/4386/10.07%20(ch%2010).doc(01.09.2006).
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tizerindeki etkisi sifir olacaktir. Bu durum isletme i¢in iyidir. Ciinkii, spot fiyattaki
degisimden netlestirme etkilenmez. Aynm1 O6rnek, pgsprur = -1 negatif tam korelasyon

oldugu varsayimu ile cevaplandirildiginda;

S¢=1.05 USD/EUR * (1+.10) = 1.155 USD/EUR

S¢=1.60 USD/GBP * (1-.10) = 1.44 USD/GBP

NTE (USD) = EUR 120,000 * 1.155 USD/EUR + (GBP 75,000) * 1.44 USD/GBP =
= USD 30,600.

Net islet etkisi, doviz kurunda yasanacak % 10’luk bir degisimden, bes katin1 bulan
cok biiyiik bir oranda etkilenebilecektir. Dolayisiyla, negatif korelasyona sahip olan farkli
kurlardaki etkiler uyumlastirilmaz ise, firmalar ¢ok tehlikeli sonuglarla karsilasabilecektir.
Bu durum islem etkisinin firmalar i¢in yonetilmesi gereken 6nemli bir etken oldugunu

gostermektedir.
2. Muhasebe Etkisi (Translation Exposure)

Muhasebe etkisi, doviz kurlarindaki beklenmeyen degisikliklerin, firmanin mali
tablolar1 iizerinde olusturdugu etkidir. Bu etki yabanci para ile ifade edilen aktif veya
pasif kalemlerin ana {ilke parasina doniistiiriilmesi sirasinda ortaya c¢ikmaktadir
(Dogukanli, 2001: 173). Ozellikle, firmalarm yurt disinda faaliyet gdsteren yan
kurulusglarina ait bilangolarinin konsolidasyonu sirasinda bu etki meydana gelmektedir.
Ciinkii yan kuruluglarin bilangolari, faaliyet gosterdikleri iilkenin para birimi cinsinden
tutulmaktadir. Yan kurulusun mali durumunda her hangi bir degisiklik olmasa dahi
sadece iki tlilke arasindaki doviz kurunun degisimine bagl olarak, ana firma kar ya da
zarar etmis gibi goriinebilecektir. Dolayisiyla firma, maliyet ve kar hesaplamalarinda
cari rakamlar ile elde etmis oldugu karlari, ortalama rakamlar ile gostermek zorunda

kalacaktir (Buckley, 1996: 134).

Muhasebe etkisi bir 6rnek yardimiyla su sekilde agiklanabilir. X bir Tirk
firmasi, 1 $ = 1,4500 YTL iken, 5 milyon $ degerindeki bir Amerikan firmasini
borglanarak satin almasi durumunda, firmanin goriiniimii su sekilde olacaktir. (Firmanin

kurulus sermayesi, 20.000.000 YTL"dir.)
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AKTIF PASIF
VARLIKLAR 20.000.000 SERMAYE 20.000.000
ISTIRAKLER 7.250.000 BANKA KREDIiSI  7.250.000
TOPLAM 27.250.000 TOPLAM 27.250.000

Do6viz kuru iglem giintinde 1 $ = 1,3500 YTL ise, kur riski mali tablolarda su

sekilde yansiyacaktir.

AKTIF PASIF
VARLIKLAR 20.000.000 SERMAYE 20.000.000
ISTIRAKLER 6.750.000 BANKA KREDISI  7.250.000
KUR ZARARI 500.000
TOPLAM 27.250.000 TOPLAM 27.250.000

Muhasebe etkisine kars1 korunmada, finansal bilgi sisteminin kurlar da dikkate
almarak yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Bu konuda Mcrae (1996: 58)
tarafindan ¢esitli Oneriler gelistirilmistir. Bunlar; kurulacak bilgi sisteminin sadece
geemisi degil gelecegi de tahmin edebilecek sekilde olusturulmasi, finansal tablolarin
raporlama sikliginin kur riskinin izlenebilecegi sekilde dizayn edilmesi ve ilgili tiim
sistem ¢alisanlarina Forex (FX) bilgi sistemi avantajlarinin ayrintili bir sekilde dnceden
aciklanmasidir. Risk yonetimindeki en 6nemli noktalardan birisi, risklerin tamamen yok
edilemeyecegi ancak bunun belli bir giiven aralifinda yonetilebilecegidir (Biiker vd,
1997: 571). O nedenle, risklerden korunmak amaciyla bazi uzmanlar tarafindan bir
takim raporlama standartlar1 getirilmektedir. Ornegin, kur riskinden korunabilmek icin,
mali tablolarin hazirlanmasindaki raporlama sikligi Mcrae (1996: 59) tarafindan Tablo
24’te olusturulmustur. Bu tabloya gore, mali tablolarin belirli araliklarla raporlanmasi,
firmalara; kur degisimlerinin mali tablolar iizerindeki etkilerini izleme ve zamaninda

miudahale etme imkani verecektir.



Tablo 24. Kur Riskine Karg1 Mali Tablolarin Raporlanma Siklig1.
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Mali Tablo Tipleri

Raporlama Sikhg:

Fiili ve Tahmini Hedging Islemleri

e Forward Ayhk

e Future Aylik

e Opsiyon Aylik
Bilango

e Fiili raporlama
o Biitceleme

e Net para pozisyonunun belirlenmesi

Her 3 ayda bir
3,6, 12 aylik 6ngorii
3, 6, 12 aylik dngorii

G. Tablosu
e Fiili raporlama

¢ Biit¢eleme

Her 3 ayda bir
3, 6, 12 aylik dngorii

Sermaye Projeleri
o Fiili kur borglar1
e Kur borglarinin biitgelenmesi

o Kur nakit akiglarmin biitgcelenmesi

Aylik
Karar alinacagi zaman

Proje yasam siiresiyle orantili

Pozisyon Etkisi
o Her bir kurdaki briit etki
e Her bir kurda net hedging etkisi
o Kur kazang ve kayb1 tahmini

e Uzun vadeli ekonomik etki

Aylik ve 6 aylik 6ngorii
Aylik ve 6 aylik 6ngorii
Aylik ve 6 aylik 6ngorii
Yillik

Kur Oranlar1
e Spot oranlar
e Kur tahminleri

e Uzun vadeli kur tahminleri

Giinliik
1, 3, 6, 12 aylik 6ngori
1, 3,5 ve 10 yillik 6ngorii

Kaynak: Mcrae, 1996: 59.

3. Ekonomik Etki (Economic Exposure)

Ekonomik etki, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmeyen degisikliklerin
firmanin gelecekteki nakit akislarimi etkileyerek, firmanin bugiinkii degeri lizerindeki
etkilerini gosterir (Popov ve Stutzman, 2003: 12). Firmalar doviz kurlarinda yasanan
degisimler sonucu; is hacimlerinde artis veya azalislarla karsilasabileceklerdir. Ornegin;
yurt disina mal ihracati yapan bir Tiirk firmas: 10 YTL’ ye imal ettigi bir iirtinii % 20
karla satiyorsa, dolar kuru 1,5000 YTL iken, ilgili mal yurt disina 8 $’a satilabilir.
Ancak YTL deger kaybederse, yani; kur 1 $ = 1,6000 YTL olursa, firma ayni {iriiniin
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fiyatin1 7,5 $’a g¢ekerek satiglarini artirabilecektir. Buna karsin YTL deger kazanirsa,
yani; 1 $ = 1,2500 YTL olursa, firma malin satis fiyatin1 9,6 $ ¢ikarmak zorunda

kalacagindan, dolayli olarak satislar1 da diisecektir.

Ekonomik etki, kendi icerisinde islem etkisini de igermektedir (Popov ve
Stutzman, 2003:12). Ancak, ekonomik etki ile islem etkisi arasinda temel farkliliklar da
bulunmaktadir. Ornegin, islem etkisi firmanin yapisal yiikiimliiliiklerinden, bilenen
alacaklarindan veya 6demelerinden artarken; ekonomik etkide bu miktarlar, tahminlere
dayali ve belirsizdir. Dolayisiyla ekonomik etki, yabanci kurlardaki degisikliklerin;
likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik {izerindeki etkisi olarak tanimlanir (Popov ve
Stutzman, 2003: 13). Bunlarin yaninda ekonomik etki, girdi maliyetleri bir kurdan,
satiglar baska bir kurdan oldugunda artacaktir. Yabanci kurlarda meydana gelen
degisiklikler (asir1 volatil goriiniim), firmalarin rekabet pozisyonlarint dogrudan
etkileyerek, olumsuz sonuglara neden olabilecektir. Dolayisiyla, reel sektorde faaliyet
gosteren firmalar, kurlara bagli; islem, muhasebe ve ekonomik risklere maruzdurlar.
Ancak bu etkilerden ekonomik risk, digerlerine gore daha karmasik bir yapidadir ve

kaginilmasi daha zordur.
C) KUR RiSKININ TAHMIN EDILEBILIRLIGI

Doviz piyasalari, stirekli artan islem hacmiyle giiniimiiz diinyasinda stratejik bir
rekabet unsuru haline gelmistir. Ozellikle bilgisayar teknolojisinde yasanan hizli
degisimle birlikte, isletmeler i¢in yeni finansal modeller veya programlar; arastirma ve
danigsmanlik firmalar1 tarafindan ya da iiniversitelerin finansal merkezlerince
gelistirilmektedir. Kur riski tahminine yonelik yapilan bu calismalar ¢ok ©Snemli
olmakla birlikte, firmalar tarafindan en basta yapilmasi gereken ¢aligma; organizasyon
catisinin risk felsefesi dogrultusunda re-organizasyonudur. Aksi takdirde, firmalar
tarafindan yapilan caligmalar, gelecekteki finansal risklere karsi yetersiz kalabilecektir.
Bu yapilanma; firmalarin oOrgiitsel yapisina, faaliyet alanina, beseri gliciine ve
biiytikliigiine gore degisiklik gdsterebilecektir. Bu dogrultuda olusturulacak orgiitlenme

yapist Gitman (1998: 8) tarafindan Sekil 4’de su sekilde olusturulmustur.
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Sekil 4. Organizasyon Catisinin Dviz Islemleri Yoneticisine Gére Olusumu.
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Kaynak: Gitman, 1998: 8.

Finansal piyasalarda yasanan degisim ve riskler firmalarin temel finansal
unsurlarindan birisi olan kur riski birimini zorunlu kilmistir. Sekil 4’de izlendigi gibi;
kur riski yoneticisi finans departmani altinda organize edilmistir. Ancak, etkinliginin
artmasi i¢in gorev tanimlanmasinin 1yi olusturulmasi gerekmektedir. Gitman (1998: 9)’a
gore doviz islemleri yoneticisi, “dOoviz kuru hareketlerini takip ederek, kur
hareketlerinden kaynaklanan risklerin tahmini ve bu risklerden korunmak amaciyla

yapilacak islemlerin sorumlusu” olacaktir.

Bagaril1 bir firma, risklerini de iyi bir sekilde yonetebilen firmadir. Bir firmadaki
finansal risk yonetiminin basarist ise, risk unsurlarinin rahatlikla izlenebilecegi bir
sistemin kurulmasina baghdir (Cagdas ve Giirsoy, 2003: 3). Firmalarda kur riski
yonetimi i¢in 1yi organize edilmis bir siire¢ gerekmektedir. Bu siirecin ilk adimi, firma
yonetiminin risk yonetimi anlayigina bakisiyla ilgilidir. Daha sonraki agamalarda ise,
risk yonetiminin temel amaglar1 firma i¢in belirlenerek, bu dogrultuda kullanilabilecek

tahmin modelleri ve diger enstriimanlar degerlendirilebilecektir.

“Kurlar ni¢in dalgalanir?” sorusu, finansal piyasalardaki yatirimcilar i¢in en temel

sorulardan birisidir. Dolar Euro’ya kars1 deger kaybederse, Avrupali bir yatirimci ayni
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miktar Euro’ya kars1 daha fazla dolar alabilecektir. Simdi, bu soruya su sekilde bir yanit
verilebilir. Bir iilkenin kuru, ekonomisinin istikrarligin1 yansitir ve siklikla déviz kuru
giiclii ve istikrarl ekonomiler gii¢lii ekonomiler olarak tarif edilirler (Rahman, 2006: 1).
Bir kura hem islem hem de spekiilatif amagl bir talep olabilir. Islem talebi, siklikla bir
tilkenin gayri safi yurt i¢i hasilasina ve issizlik seviyesine baglidir. Bu faktorler ayni
zamanda politik istikrar, dogal felaketler ve faiz oranlarindan da etkilenirler (Rahman,
2006:1). Spekiilatif talep ise, ticaret ya da finans gibi reel islemleri dikkate almaz ve
kurun gelecekteki degeriyle ilgilenir. Rahman (2006: 2) tarafindan ilgili iilke kurunun

degerini diigiiren ve artiran nedenler su sekilde siralanmustir.

Kur degerini artiran faktorler;

o Issizlikteki azalma,

. Gayri safi yurt i¢i hasiladaki artig,
. Ihracattaki arts,

. Faiz oranlarindaki artis.

Kur degerini diisiiren faktorler;
. Issizlikteki artis,

o Gayri safi yurt i¢i hasiladaki diisiis,

o Thracattaki diisiis,
° Faiz oranlarindaki diisiis,
. Politik gerilim,

. Dogal felaketler,

° Giivensizlik.

Yukarida yapilan degerlendirmeler 1s18inda, dovizde yasanan kur hareketlerinin
tahmin edilebilmesi, firmalara gelecege yonelik risklerini gorebilme ve dlgme imkani
verecektir. Boylelikle, kur riskinin yonetilmesinde ve riske karsi kullanilabilecek
enstriimanlarin secilmesinde firma, daha saglikli kararlar alabilecektir. Firmalarin kur
tahminlerine bagli olarak saglayacaklar1 avantajlar, su sekilde siralanabilir (Yildiran ve

Tanyeri, 2006: 85).
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1. Firmalarda is planlarinin  hazirlanmasi kolaylasacaktir. Boylelikle
belirsizlikler azalacak ve planlarin 6ngoriileri kuvvetlenecektir,

1i. Dovizle bor¢lanma, satig islemlerinin vadesi ve dovize bagl yatirim
araglarinin uygulamasi tahminler dogrultusunda yapilabilecektir,

iii. fhracat yapan firmalarda, ihracat maliyetlerinin tam hesaplanmasi,
ithracat fiyatlarinin belirlenmesi, elde edilecek ihracat gelirlerinin milli
paraya cevrilmesinde kur artis ve diislislerinin oynayacagi roliin
belirlenmesini saglayacaktir.

v. Firmalarda kur doniistiirmeleri sonucunda ortaya ¢ikacak kar tahmini ve

vergi hesaplamalar1 kolaylasacaktir.

Firmalarda risk analizlerinin tahmini i¢in kullanilabilecek kalitatif ve kantitatif
teknikler, son donemlerde hizli bir sekilde gelistirilmektedir. Bu noktada énemli olan,
belirsizligin analizinden 6nce degiskenliginin Olcililmesidir (Bolgiin ve Akgay, 2005:
325). Belirsizlik, finansal piyasalarda s6z konusu olan degiskenlerin volatiliteleri
cinsinden dlgiilmektedir. 1Ilgili finansal varligin volatiliteleri, esasinda ilgili
parametrelerin beklenen degerlerinden ne kadar sapma gosterdiginin bir Olciisiidiir
(Bolgiin ve Akcay, 2005: 325). Piyasalarda yasanan degiskenliklerin artmasi, firmalar
gelecekteki siirprizlere karsi hazirlikli olmaya ya da korunmaya itmektedir. Bunun i¢in
yapilmasi gereken ise; volatilitenin iyi tahmin edilmesidir. Bu amagla, basta iilkelerin
merkez bankalar1 olmak iizere, firmalarin finans departmanlar1 ve bir ¢ok danigmanlik
firmas1 tarafindan c¢esitli finansal modeller gelistirilmektedir. Bu tahminlerde uygulanan
modeller, kur rejimlerine gére farklilik gdsterebilecektir. Ornegin; esnek kur rejiminin
uygulandig1 piyasalarda, piyasa temelli ve modellere bagli kur tahminleri yapilirken;
ayarlanabilir veya sabit kur rejimlerinde ise, degisik piyasa gostergelerine gore kur
tahminleri yapilabilmektedir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 88). Bu modeller kendi
icerisinde daha ayrintili bir sekilde aciklanabilir.

1. Piyasa Temelli Tahminler

Piyasa temelli modellerin o6ziinde, gelecekte Onceden belirlenmis olan
degiskenlere bagl tahminler vardir. Burada kullanilan araglar; kisa donemde forward
kurlar, uzun dénemde ise; Avrupa doviz piyasalarina kote edilmis dovizlere verilen faiz

farklaridir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 88). Ozellikle etkin piyasa sartlarinda, forward
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kurlar belirleyici olmaktadir. Ancak, forward kurlarin tam olarak spot kurlar
gosterecegini de sdylemek zordur. Piyasa etkinliginin zayif oldugu durumlarda ise,
gecmis fiyat tahminlerine dayali veriler kullanilabilecektir. Ancak su unutulmamalidir
ki, forward kurlar, kisa siireli tahminlerde kullanilmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006:

89).

Faiz oranlarina dayali tahminlerde ise, daha onceki boliimlerde de bahsettigimiz
Fisher etkisinden yararlanarak kur tahminleri yapilabilir. Buna gore; bir iilkedeki faiz
oranlar1 ve doviz kurlar biliniyor ise, kur tahmini su model yardimiyla hesaplanabilir

(Yildiran ve Tanyeri, 2006: 90).

1+i,)" _E,
(1+i,)" E, )

Modeldeki degiskenler su bicimde agiklanabilir.
I, , I, : iki iilke, A ve B iilkelerindeki faiz oranlaridir.
E; E,: Doviz kurlar

n : Stire

Ornegin; Tiirkiye’de dolar kurunun 1,4400 YTL, Tiirkiye’de ve ABD‘de faiz
oranlarin sirastyla % 4 ve % 12 oldugu varsayilldiginda, 3 ay sonraki déviz kuru su

sekilde hesaplanabilir.

(1+0.05,)" _ E,
(1+0.02 ,,)° 1.44

ise, E3=1,5700 YTL.

Bu hesaplamalarda iilkeler arasi faiz farkliliklar1 nedeniyle, ilerleyen tarihlerdeki
doviz kurlari, daha yiiksek seyreder.

2. Modellere Bagh Tahminler

Ekonomilerde yasanan degiskenlikler, firmalarin gelecege yonelik kararlarinda
belirsizliklere yol agmaktadir. Bu belirsizlikleri ortadan kaldirabilmek igin ise, ilgili

degiskenlerin aciklanmasina yonelik olasilik  dagilimlarimin = iyi  belirlenmesi
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gerekmektedir. Ciinkii, finansal yapilanma artik matematiksel modellemeye dogru
kaymaktadir. Bunun yaninda, hesaplanan olasilik dagilimlar1 yardimiyla, ¢ok sayida
alternatif senaryolar ve simiilasyon modelleri de olusturulabilecektir (Bolgiin ve Akcay,
2005: 325). Genellikle bu hesaplamalar iki boliimde ele alinabilir. Bunlar; teknik analiz

ve temel analiz’dir.
a) Teknik Analiz

Kur piyasalarinda teknik analiz yontemi, doviz kurunun ge¢miste izledigi yollara
veya sekillere bakarak ve bunlar1 belirli analiz kurallarina gore yorumlayarak gelecegi
tahmin etmeye calisir (Erding, 2004: 53). Teknik analizde, uygulanan program veya
grafik 6nemli oldugu kadar uzmanlarin yargilar1 da 6nemlidir ve yanilma ihtimali de
yliksektir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 91). O nedenle, bu tip durumlarda uzmanin
tecriibeleri ve ters yondeki gelismelere karsi gelistirecegi ¢6ziim Onerileri 6nem
kazanmaktadir. Bu kapsamda Erding (2004: 53) tarafindan, teknik analizciler ii¢ baslik

altinda toplanmistir. Bunlar:

. Grafikgiler (Chartistler),
o Eliot Dalga Teoricileri,

. Gostergeciler (Indikatérciiler)’dir.

Grafikgiler, piyasadaki alici ve saticilarin degisik fiyatlara zaman igerisinde
gosterdikleri tepkileri, sayisal veriler seklinde grafik {izerinde gdstermeye calisan
analistlerdir. Eliot dalga teoricileri®, menkul kiymet fiyatlarindaki hareketlerin, tekrar
eden dalga formasyonlarini inceleyerek, onceden tahmin edilebilecegini sOyleyen
analistlerdir. Gostergeciler ise®®, son fiyatin ve hacmin onceki fiyatlar ve hacimler ile
mukayesesini yaparak olusturduklar1 kilavuz grafik veya gostergeyle degerlendirmeler

yapan teknik analistlerdir.

Teknik analize dayali olarak yapilan tahminlerin basarisi iizerine ¢ok sayida
tartisma olmakla birlikte, gerek bireysel gerekse kurumsal bir ¢ok yatirimc tarafindan

siklikla kullanilmaktadir. Ancak, teknik analizin giivenirligi agisindan belirtilebilecek

Shttp://www.forex-tr.com/Technical T/Elliott Teori.htm(24.12.2006
36 http://www.hisse.net/okul_finansalsozluk.shtml(24.12.2006)
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noktalardan birisi bu yontemin, kisa vadeli tahminlerde dogru sonuglar verebilmesine
karsin, orta ve uzun vadeli tahminlerde giivenilirliginin tartigilabilmesidir. Ayni
zamanda, teknik analiz uygulanmasimma baslanmadan Once, detayli bir sekilde
yorumlanmasinin nasil yapilmasi gerektigi konusunda ciddi bir bilgi alt yapisinin
olusturulmas: gerekmektedir. Aksi takdirde, ezbere yapilan tahmin modelleri
neticesinde istenilmeyen sonuglarla karsilasilir. Teknik analiz temelde, bir takim fiyat
grafiklerini kullanarak bir finansal varligin gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin
etmeye calismaktadir. Burada analize yardimci olabilecek araglar; bar grafik, mum
grafik gibi grafiksel bazi araglar olabilecegi gibi, istatistiki hesaplamalara dayali araglar
da olabilir. Ozellikle, kur piyasalarinin istikrarli bir yapida olup olmadigmi goérme
imkan1 saglayan teknik analiz gostergelerinden birisi, trend analizidir. Bu analiz,
fiyatlarin yoniinii belirleyen ve analistler tarafindan belirli kurallara gore ¢izilmis olan
en az iki noktadan gegen dogrulardir (Erding, 2004: 221). Trend analizinin giivenilirligi,
gecmis verilerin ¢okluguna ve siiresine baglidir. Trend analizine dayali saglikli bir
tahmin i¢in en az 7 yillik bir verinin olmasi gerekmektedir. Karsilasilan baslica ii¢ tiir
trend vardir (Erding, 2004: 221). Bunlar: artan, azalan ve yatay trendlerdir. Trend
egrilerinde dikkat edilmesi gereken noktalar ise; gegmiste yasanan tepe ve dip sayilari,
trend ¢izgisinin ilgili finansal varhiga gore uzunlugu ve trend ¢izgisinin egimidir
(Erding, 2004: 229). Burada egim yatay ise, fiyatlarin bu trendi kirmasi durumunda
daha fazla diisecegi, egim dik ise, trend kirilmalarindan sonra diisiislerin fazla

olmayacagi sdylenebilir. Tablo 25°de gegmis 1000 giinliik kur gelisim trendi izlenebilir.

Trend analizinde dikkat edilmesi gereken noktalar ise, su sekilde siralanabilir (Erding,

2004: 259):

o Trend gostergeleri fiyatlarin yoniinii degil, fiyatlarin hareket ettigi yon
tizerindeki 6nemli direng ve destek noktalar1 konusunda bilgi verir,

o Destek ve diren¢ noktalar1 kirilmaz degildir, onemli olan kirilip
kirilmayacaginin dikkatle izlenmesi gerektigidir,

o Destek noktast alim noktast degil, asagi kirilmanin devam edip
etmeyeceginin izlenecegi noktadir, aslinda satisa hazir olunmasi gereken
noktadir. Direng seviyeleri ise, kisa vadeli olarak satis i¢in kullanilsalar

da, yukar1 dogru kirilmanin olup olmayacaginin izlendigi noktalardir.
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Tablo 25. TR / USD Kur Gelisim Trendi’’.
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Tablo 25’de ge¢mis verilere dayali hazirlanan kur trend izlenmektedir. Bu
verilerin dagilimina bakildiginda, asir1 bir degiskenlik ve inisli ¢ikish bir yapilanma

goriilmektedir. Bu durum, kur fiyatlarinin dogru tahmin edilebilmesini engellemektedir.
b) Temel Analiz

Temel analiz, uzun dénemli olarak piyasada, doviz kurlar iizerinde etkili olan
degiskenler yardimiyla, ddvizin olmasi gereken gergek degerinin belirlenmesidir.
Belirlenen gergek degerin, piyasa fiyatinin altinda ya da iistiinde olmasi yatirimeiya yon
verecektir (Basoglu vd. 2001: 467). Yani, piyasa fiyat1 ger¢ek degerin altinda ise,
yatirimer alim karar1 verecektir. Bu analizde, sadece ilgili finansal varlik degil; satin
alma giicti, enflasyon, dis ticaret ve genel ekonomik veriler 15181nda degerlendirmeler
yapilir. Temel analizde en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi, satin alma giicii
parametresidir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 92). Bu model iilkeler aras1 farkli enflasyon
oranlart yardimiyla dovizin gelecekteki fiyatini tahmin etmeye c¢alisir. Ornegin;
Tiirkiye’de yillik enflasyon oranimmin % 15, ABD’de ise; % 4 oldugu varsayildiginda,
Tiirkiye’de spot kur, 1 $ = 1,4400 YTL ise, satin alma giicii teorisine gore bir yil sonraki

doviz kuru tahmini su sekilde yapilabilir.

3711.07.2006’dan itibaren ge¢mis 1500 giinliik TCMB verilerine gore, Financial Analyzer’da
olusturulmustur.
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(l + (E w — Eusp ))* spotkur
(1+0.11)*1,4400 =1,5900YTL

Bu sekilde hesaplanan modele dayali tahminlerin glivenirligi tartismalidir. Ciinkai,
enflasyon oranlarinin gilinlimiiz piyasa kosullarinda doviz kurlarimi tam olarak

yansitacagl net olarak sdylenemez.

Temel analize dayali olarak yapilan hesaplamalarda, diger onemli noktalardan
birisi de; istatistik ve ekonometri bilgilerinin kullanimi sonucunda elde edilen
tahminlerdir. Bunlardan birisi olan regresyon analizleri; gézlenen bir olayin, gecmiste
hangi olaylarin etkisinde oldugunu analiz etmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 164). Bu
analiz sonuc¢larinin matematiksel olarak gosterildigi model ise; regresyon modelidir. Bu
model yardimiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ne oranda etkiledigi

belirlenebilmektedir. Model (Newbold, 2000: 495);
Y =a+ BX bi¢cimindedir. (%)

Burada X, bagimsiz degiskeni Y nin tahmin edilmesinde bir ara¢ olarak kullanilan
ve hatasiz olciildigii varsayilan degisken, Y, bagimli rasgele degisken, o, dogrunun Y
eksenini kestigi noktanin ordinat degeri, yani X=0 i¢in Y’ nin degeri ve  dogrunun
egimini veren regresyon katsayisini ifade eder ve X degiskenindeki bir birim degismeye
karsilik Y’deki degisim miktarin1 gosterir. Temelde o ve B sabit sayilar1 belli bir
dogruyu belirlemektedir. Sonugta regresyon ¢oziimlemesi yapilmak istenmesinin asil
amaci, iki degisken arasindaki mevcut iliskiyi modellemektir (Korkmaz ve Pekkaya,
2005: 36). Yukarida olusturulan regresyon modeline hata terimi’nin ilave edilmesi,
modeli daha ger¢ekei yapacaktir. Boylelikle, degiskenlerden kaynaklanan bazi hatalarda
giderilmis olacaktir. Bu durumda model, ana kiitle (ya da gercek) regresyon dogrusu

adin1 alir ve su bicimde gosterilir (Newbold, 2000: 497).
Yi=a+p, +e (6)

Burada, a ve P sabit sayilar, e; ise ortalamasi 0 olan bir rassal degiskendir.
Yabanci para lizerine hesaplamalarda; ilgili kuru bagimli degisken (TR / USD), faiz

oranlar1 bagimsiz degisken alinarak basit bir regresyon modeli kurulabilir. Bunun
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yaninda doviz kuru iizerinde etkili olan; enflasyon, para arz veya talebi ve yabanci para
lizerine verilen faiz gibi degiskenler, modele ilave edilebilecektir. Bu durumda c¢oklu

regresyon uygulanir ve model asagidaki bigimde gosterilir.
Y=a+p, X +0X+ 03X+ ... +ﬁpo+e,» (7)

Kurulan ¢oklu regresyon modeli de basit dogrusal regresyonda oldugu gibi
tahmini bir denklem kurularak hesaplanir. Coklu dogrusal regresyon modeli, bir bagimli
degisken (Y) ile iki veya daha fazla bagimsiz degisken (Xi, X», ..., X,) arasindaki
dogrusal baglantiyr inceleyen bir modeldir (Ozdamar, 2002: 198). Regresyon
modelindeki bagimsiz degisken katsayilari; modelin durumu ve anlamliligi hakkinda
bilgi verdigi halde; bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve
kuvvetini gostermemektedir. Dolayisiyla, korelasyon analizi ile bagimli ve bagimsiz
degisken veya degiskenler arasindaki iliski Olciilebilecektir. Ozellikle, korelasyon
katsayisi, bir drneklemdeki dogrusal iliskinin giiciinii 6lgmekte betimleyici bir islev

gormektedir (Newbold, 2000: 483).
3. Volatilite Modellerinin Kullanimina Bagh Tahminler

Finansal sistemde yasanan kiiresellesme, finansal kurumlarin ve reel sektorde
faaliyet gosteren bir ¢ok firmanin risklerini hesaplamalarini zorunlu kilmistir. Sonugta;
gelecek belirsizdir ve bu belirsizlikle bas edebilmenin yolu ise, ilgili finansal varlikta
meydana gelebilecek degiskenligin oOlgiilebilmesidir. Burada degiskenligi gosteren
volatilite, fiyatlarda meydana gelen beklenmedik degisimlerdir (Yildiran ve Tanyeri,
2006: 47). Hesaplanmasi giinliik nispi fiyat degisikliklerinin yillik standart sapmalari
bulunarak yapilir (Sevil, 2001: 54). Bu hesaplamalarda 6zellikle volatilitenin iyi tahmin
edilebilmesi c¢ok Onemlidir. Ciinkii, dogru tahminin yapilabilmesi dogru volatilite
tahminine bagli olacaktir. Bunun yaninda, bu hesaplamalar1 yapabilmek i¢in olasilik
dagilimlarinin da iyi belirlenmis olmasi gerekmektedir. Beklenen deger tahmini, bir
regresyon egrisi veya bir zaman serisi modeli ile yapilabilmektedir. Varyans ise, gegmis
finansal verilerin regresyon modeli etrafindaki sapmalar belirlenerek tahmin
edilmektedir (Bolgiin ve Akcay, 2005: 325). Genellikle hesaplamalarda, varyans sabit
kabul edilir, ancak giiniimiiz piyasa kosullarinda varyansin sabit kabul edilmesi ¢ok

gercekei bir yaklasim da degildir. RiskMetrics tarafindan yapilan risk dlgiimlerinde
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portfdy degerindeki degisiklikler, logaritmik fiyat degisikliklerinin temelinde
olmaktadir (Sevil, 2001: 55). Uygulamada volatilite tahminlerinin hesaplanmasi i¢in,
tarihi (parametrik) ve ongoriilen (implied) yaklasimlar kullanilmaktadir. Bunlar disinda;
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH), Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) gibi otoregresif modellerde kullanilmaktadir
(Sevil, 2001: 57). Bu modellerin en 6énemli farkliligi; varyansin sabit olmadigini kabul

etmeleri ve boylelikle daha az riskli sonuglara ulasabilmeleridir.

Volatilite analizlerine gegmeden 6nce, dagilimlarin ni¢in normal veya logaritmik
olarak dagilim gosterdikleri sorusu cevaplanmalidir. Ciinkdi, risk 6l¢timleri yapilirken,
getiri degisimlerinin gdstermis oldugu dagilim yapilart tahminlerin daha dogu
yapilabilmesine imkan verecektir. Varlik getiri modellerinin analizinde ilk se¢im
normal ya da Gaussian dagilimidir. Istatistikte bu dagilim ¢ok énemli rol oynar (Jorion,
2005: 352). Bir dagilimin normal dagilim gostermesi, bagimsiz tesadiifi degerlerin
ortalama limitler etrafinda oldugu anlamina gelir. Bununla birlikte, ortalamada doruga
cikan, uclara dogru gittikge azalan bir olasilik yogunluk fonksiyonunu gosteren ve
simgeledigi frekans egrisi de bir ¢cana benzeyen dagilimdir. Burada, ¢an egrisi seklini
veren rastlantisal degiskene, normal rastlantisal degisken adi verilir (Ozkan ve

Dondurmaci, 2002: 127) ve su bicimde formiile edilebilir;

1 (v 2 2
P(x) — e (x—u)° /20
o2 “o0 < X < o0 igin ise (8)

P (x) : Normal olasilik dagilimu,

: Bir olayin gerceklesme sayisi,

: Gozlemlerin ortalamasi,

: Gozlemlerin standart sapmasi,

0 2,71828...

: pi sayist (IT = 3,14159) biciminde ifade edilir.

oo aTE

Normal dagilim varsayimi, risk dl¢limiiniin basitlestirilmesine yol agar ve gercek
yasamda pek ¢ok olayin agiklanmasinda kullanilir. Eger bir dagilim normal ise; menkul
kiymet getirisini agiklayan iki parametre vardir. Bunlar; ortalama ve varyans’dir’®. Bu

iki parametre, riski yeterli bir sekilde tarif edebilir. Tiim stirekli dagilimlarda oldugu

*¥ Normal bir dagilimda 6 = 1, ve p = 0’dur.
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gibi olasiliklar, egrinin altindaki alan bulunarak hesaplanir. Bu hesaplamalar da integral
yardimiyla yapilabilir. Ancak dagilim standart dagilima donistiiriildiigiinde, standart
normal dagilim tablosundan “Z”*° degeri bulunabilir (Tevfik, 1997: 155). Rassal
degisken X, ortalama p ve varyans o° ile bir normal dagilima uyuyor ise, su bigimde

yazilabilir (Newbold, 2000: 212).
X ~N (g, %)

Uygulamada integral hesaplamak zor oldugu ig¢in, standart normal dagilimdan
olasilik bulunur. Ozel olarak olusturulmus bir portfdyiin her bir giin icin olas1 kayb1
aynt olacaktir (Giannopoulos, 2000: 45). Laplace, gozlem sayist arttikga her dagilimin
normal dagilima yakinsandigin1 merkezi limit teorisi ile ispatlamistir (Bolgiin ve Akgay,
2005: 150). Burada, merkezi limit teoremi, X;’nin dagilimi1 ne olursa olsun (6* sonlu
olmak kosuluyla) toplamdaki n biiyiidiikk¢e, Z’nin dagiliminin standart normal dagilima
yakinsandigidir (Newbold, 2000: 225). X, X,,...X,, ortalamasi pu, varyansi o olan ve

birbirinin ayni dagilimlara uyan n tane bagimsiz rassal degisken olsun. Bu rassal

degiskenlerin toplanin1 X, ortalamas1 X ile gosterildiginde, n biiyiidiikge dagilim (Bu

durum sekil 5’de izlenebilir);

_X—n,Lt_X;y

7z
n*xg? oln

standart normal dagilima yakinsanir.

Sekil 5. Normal Dagilim Déniistimii

A A - A

£(x)] £ ()] £ (x)

v
v

»
»

X X X
(@ n=1 (b) n=2 (c) n=10

Kaynak: Newbold, 2000: 228.

¥ Z =x-p/ o’dur. x, degisken, y, aritmetik ortalama ve o ise, standart sapmadir. Yani, Z ~ N (0,1)’dir.
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Bununla birlikte yukaridaki varsayimlar, normal dagilimin risk o6l¢iimiine
uygunluguna kars1 ¢ok giiclii kanitlar tarafindan dengelenirler. Ornegin, normal
dagilimin ug hali olan Lepkurtosis dagilimi gibi. Lepkurtosis dagilimi, 1950’li yillarin
baslangicinda menkul kiymetlerin getiri dagilimlarinin belirlenmesinde rapor edilmistir
(Giannopoulos, 2000: 45). Normal olmayan dagilim, Lepkurtosis dagiliminin
aciklanmasi ve verilerin daha temsili olarak alternatif olasilik dagilimlarinin olugmasina
yol agmustir. Bunlardan bir 6rnegi de Paretian dagilimidir. Bu parametre, dagilimin
kuyrugunun dlgiilmesinde zayiftir. Onerilen diger bir dagilim tiirii, Student-t
dagilimidir. Bu dagilim da normal dagilimdan daha fazla sisman kuyruk (fat tail)
durumu vardir. Bunun anlami, Student-t’nin yogunluk fonksiyonunun, normal
dagilimdan daha yayvan oldugudur. Bu durum daha biiylik bir varyansla kendisini
gosterecektir (Newbold, 2000: 312). Yayvanligin temel nedeni ise, ana kiitle standart
sapmasi yerine 0rneklemin standart sapmasinin gecirilmesi sonucu olusan belirsizliktir.
Student-t dagiliminin serbestlik derecesi arttik¢a, dagilim normal dagilima
yakinlasacaktir. Arastirmalar aylik ve haftalik verilerin agiklanmasinda bu dagilimi
yeterli goriirken, menkul kiymet getirilerinin siiresi olarak Olgiilen artiglar dagilimi
normal dagilima yaklastirmaktadir. Bollerslev, Student-t dagiliminin GARCH
modellerinde kullanilmasini 6nermistir (Cifter, 2004: 4). Bu dagilim normal dagilima

benzer ve simetrik bir dagilimdir ve olabilirligin hesaplanmasi tizerine kurulmustur.

Student-t dagiliminda, Orneklemin standart sapmasi bilinmez ve Orneklemin

biiylikliigii de yeterli degildir. Rassal degiskenin standart dagilima uymasi;

X-—p

_O'/\/;

Z

durumuna baglhdir.

Ana kiitle standart sapmasi bilinmediginde ¢ yerine, 6rneklemin standart sapmasi

Sx kullanilacaktir. Bu durumda; ortalamasi p olan normal dagilimdan ¢ekilmis,

ortalamasi1 X , standart sapmasi Sy olan n gdzlemli rassal bir 5rneklemden dagilim;

X—u

S /\In

Rassal degiskeni (n-1) serbestlik dereceli Student-t dagilimina uyacaktir.

t=

)
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Diger onemli bir dagilim c¢esidi, bekleme kuyrugu modellerini ¢ézmede ise
yaradig1 anlasilan, bir siirekli dagilim c¢esidi olan iistel dagilimdir. Bu dagilim, iki
onemli noktada normal dagilimdan ayrilir. Bunlar; yalmiz artt deger olabilen
degiskenlerle sinirli olmasi ve olasilik yogunluk fonksiyonunun ortalamasina gore

simetrik olmamasidir (Newbold, 2000: 235).

Burada rassal degisken X, eksi deger alamiyorsa, olasilik yogunluk fonksiyonu

(Newbold, 2000: 235);

e

R =

[ (x) =

x > 0i¢in ise,

x’in Ustel dagilima uydugu sOylenebilir. Burada p art1 degerli herhangi bir say1, e
=2,7182... dir.

Bazi arastirmalar menkul kiymet getirileri i¢in karma dagilimlar olarak ifade
edilen, farkli varyans ve farkli anlamlar1 olan normal dagilimin bir kombinasyonu

olarak ifade edilen 6nerilerde sunmaktadirlar (Giannopoulos, 2000: 45).

Bir dagilimin normal dagilima uyup uymadiginin testi, Jargue Bera testi ile
yapilabilmektedir. Bu testin dayanagi da skewness (carpiklik) ve kurtosis’e (basiklik)
dayanmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 152). Bu testin formiilasyonu su bi¢imdedir.

P
6

(S +i(1< ~3)?) 10)

N : Ana kiitle,
k : Serinin olusturulmasinda gerekli olan katsay1,
K : Kurtosis degeri
S : Skewness degeri.
Yukaridaki formiilasyona dayali olarak yapilan hipotez testleri sonucu iki hipotez
kurulur. Ho, yokluk hipotezine gore, JB degeri, incelenen o degerinin altinda ise;
hipotez reddedilir. H; hipotezi kabul edilerek, dagilimin normal dagilima uydugu

varsayilir. Aslinda bir dagilimin normal dagilim gosterip gostermedigi histogram

grafiklerinden de anlasilabilir. Tablo 19°daki histogram grafiginde bu durum izlenebilir.
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Dagilimlarin sekilleri hakkinda fikir edinmeye yarayan, ¢arpiklik (skewness) ve
basiklik (kurtosis) Olgiitleri, dagilimin normal dagilimdan ne kadar uzaklastig1 ya da
carpiklastigi konusunda fikir vermektedir. Bu degerler hesaplanabildiginde, dagilimin
neye benzedigi de kestirilebilecektir. Basiklik ya da sivrilik ve carpiklik ile ilgili temel
varsayim degerleri su bi¢imdedir (Bolgiin ve Akcay, 2005: 154):

Egrilik ya da ¢arpiklik (skewness) gostergeleri;

J Skewness = 0 ise; dagilim normaldir.
o Skewness < 0 ise; saga ¢arpik
o Skewness > 0 ise; sola ¢arpiktir.

Basiklik ya da Sivrilik (kurtosis) gostergeleri;

o Kurtosis = 3 ise; (normal dagilim),
o Kurtosis < 3 ise; sivri bir dagilimdir,
o Kurtosis > 3 ise; basik bir dagilimdir.

Yukaridaki hesaplamalara gore, dagilimin sekli {izerine tahmini varsayimlar
kurulabilecektir. Tablo 20’deki istatistiki degerler, burada agiklanan degerlerin financial
analyzer tarafindan hesaplaniglarini icermektedir. Basik bir dagilim, sisman kuyruk (fat
tail) olarak ifade edilen, u¢ degerlerin dagiliminin, u¢ bdlgelerinde oldugu durumu ifade
etmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 154). Ozellikle Riske Maruz Deger (RMD)
hesaplamalarinda, dagilimlar simetrik (normal) dagilima yakinsanmak i¢in, kurtosis
ayarlamalar1 ya da diizeltmeleri olarak ifade edilen islemlere tabi tutulurlar. Eger
dagilim saga carpik bir dagilim gosteriyor ise; logaritmik ya da karekok diizeltmesine
tabi tutulur. Dagilim sola carpik ise, iistel (¢*) ya da Ki-Kare (X) doniisiimii yapilarak
dagilim normal dagilima yakinsanir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 156). Tablo 26 ve Tablo

27°de skewness ve kurtosis dagilimlar izlenebilir.
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Tablo 26. Skewness Gorliniimii. Tablo 27. Kurtosis Dagilim
. . . Probability density function
Probability density tfunction - "
Zero S
skewness /
Positive
skewness ,
. ‘r’, |‘\‘
Negative ! Thin tails\ Fat tails
J\ skewness S (kurtosis<3) " (k"”j’s's"a}

Kaynak: Jorion, 2005: 38. Kaynak: Jorion, 2005: 38.

Volatilite modellerini daha iyi anlayabilmek i¢in fiyat degisim ya da getiri
hesaplama oOrnekleri de incelenmelidir. Tesadiifi degerlerden segilen yeni fiyatin P1,

cari fiyatinda PO oldugu varsayildiginda, fiyattaki goreceli olarak getiri orani;

r=(P1 —P0) / PO bicimindedir. Mutlak getiri ise;

r =P, — Py bigciminde gosterilebilecektir.

Normal bir dagilimdan elde edilen bu tesadiifi degerlerle su varsayimlara

baslanabilir. Getiri (1)

r ~®(u,o0) bigiminde dagilir.

Burada, bu dagilimin ortalamasi (i) ve standart sapmasi (c) ‘na baghdir (Jorion,
2005: 352). Sahip olunan fiyatlarin getirisine doniildiigiinde, P1 = PO ( 1 + r ) olarak

tanimlanirsa P1,

P1 ~ PO+ ®(POu, POo) bigiminde dagilir.

Bu, verilerin ¢ogu i¢in dogru olsa da bazi degerler i¢in normal dagilim teorik
olarak dogru olmayabilecektir. Ciinkii, borg limitleri (yilikiimliiliikleri) nedeniyle fiyatlar
sifirdan asagiya gitmez. Benzer bir sekilde getiriler ve mal fiyatlar1 da negatife donmez.
Bu nedenle kullanilan bir diger popiiler dagilim c¢esidi logaritmik dagilimdir. Bu
dagilim su bicimde gosterilir (Jorion, 2005: 39);
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R =In(P1/ Po)~ ®(u,0) (11)

Logaritmasi alindiginda, P1 = PO exp (R) seklindeki iistel (exponential) fonksiyon
daima pozitif deger alir ve fiyatlarin negatife doniisiimiinii 6nler. Normal dagilim ile
logaritmik dagilim yillik % 15 standart sapma smirinda karsilastirildiginda logaritmik
dagilim biraz saga carpik hal alir. Bunun anlami; vade daha kisa ve volatilite kiigiik
oldugu zaman, varlik riski de daha az olacaktir. Bu nedenle fiyatlarin negatife donmesi

ithtimali de kisalacaktir.

Diinyada yasanan finansal liberallesme hareketleri sonucunda, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde, son 20 yilda biiyiilk miktarda sermaye giris-¢ikisina bagl
finansal krizler yasanmistir. Bu krizlerin arkasindaki gercek iliski agini tahmin etmek ve
mekanizmay1 anlayabilmek i¢in, iyi bir volatilite modeline ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bunun yaninda, vadeli islem piyasalarinin fiyatlanmasinda volatilite ¢ok onemli rol
oynamaktadir. Ornegin; Black & Scholes formiilii genellikle varlik volatilitesine bagl
olarak hesaplanmaktadir (Kilig, 2000: 3). Finansal piyasalardaki volatilitenin
nedenlerinin belirlenmesi ve bu hareketlerin dnceden 6ngoriilebilmesi, bu piyasalarda
finansal basarinin vazgeg¢ilmez kosullarindan birisi haline gelmistir. Finansal piyasalarin
dinamik 6zelliginin daha iyi anlasilmasi ve zaman i¢inde degisen volatilitenin tahmin
edilebilmesi amaciyla 1980°li ve 90’11 yillarda Engle, Borslev ve Nelson tarafindan
ekonometrik aracglar gelistirilmistir. Bu amaca yonelik olarak Engle (1982) tarafindan
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-
ARCH) gelistirilmis ve bu model de Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek,
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) modeli olarak
adlandirilmistir®®.  Volatilite modellemesinde kullanilan baslica modeller sunlardir

(Bolgiin ve Akcay, 2005: 351):

a) Tarihi Volatilite Modelleri (Historical Volatility),

b) Zimni Volatilite Modelleri (Implied Volatility),

¢) Ussel Olarak Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama Modelleri (EWMA)
modelleri (Exponentially Weighted Moving Average)

d) Degisken Volatilite Modelleri (ARCH, GARCH)

0 http://www.actuaries.org/AFIR/colloquia/Nuernberg/Schmidt-Mohr.pdf(14.08.2006)
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a) Tarihi Volatilite Modelleri

Tarihsel volatilite, tahminlerini yaparken, cari bilgilerini kullanmadan menkul
kiymetlerin ortalama etrafindaki getiri degiskenligini Olgen istatistiksel bir olctidiir
(Giannopoulos, 2000: 42). Gegmiste belli bir donem aralifinda gergeklesmis doviz
kurlarinin, ortalamadan sapmasi (standart sapmasi) bulunarak degiskenlik hesaplanir.
Bu metod da bir donem segcilir ve bu donemin biitlin unsurlari esit agirlikta hesaplamaya

alinarak, su bicimde formiile edilir (Humphreys ve Essaye, 2002: 44).

1 & -\?
veya 0= ;Z(’?‘”) (12)

t=1

Burada N, verilerin biiyiikliigiinii tanimlar, R ise, belirlenen periyod i¢in glinliik
getiridir. Tarihi volatilite de geg¢mis verilerin geriye doniik bir sekilde analizi
yapilmaktadir. Bu analizde; finansal varlik ile ilgili tarihi verilerin logaritmasi alinir
(Sevil, 2001: 57). Ancak hesaplamada zaman serisinin tiirii agik¢a belirtilmelidir
(glinliik, haftalik, aylik vb.). Bu analizler sonucu elde edilen sonuglar, degisik finansal
enstriimanlar arasinda getiri, standart sapma ve vadeler agisindan karsilastirilarak

degerlendirmeler yapilmaktadir. Gergek¢i tahminler icin daha fazla veriye ihtiyag

vardir. Standart sapma, giinliik doviz kurlari ile, s = ¢ V252 bi¢iminde yaklasik olarak
hesaplanabilecektir (252 bir yildaki toplam isgiinli sayis1). Ancak tarihsel volatiliteye
bagl olarak yapilan, varyans ve kovaryans tahminleri hatali sonuglar verebilecektir
(Giannopoulos, 2000: 42). Bunun nedeni; ¢ sabit kabul edildigi i¢in gelecegin tahmini
eski verilere bagli olmayabilecektir. Dolayistyla, daha ger¢ekei ve ayrintili bir volatilite
tahmini igin, Ussel Olarak Agirliklandirilmis Hareketli Ortalamalar (Exponentially
Weighted Moving Average - EWMA) yontemi veya GARCH yontemleri
kullanilabilecektir (Hull, 2000: 242).
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b) Zimni (Ongoériilen) Volatilite Modelleri (Implied Volatility)

Volatilite, soyut bir kavram olmasi nedeniyle hesaplanmasi son derece zordur.
Ozellikle opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilan, Black&Scholes gibi modeller menkul
kiymetlerin volatilitesini dogrudan agiklayamazlar. Ongoriilen (Implied) volatilite,
piyasadaki opsiyon fiyatlarmin agiklanmasinda kullamlir. Ozellikle farkli opsiyon
kontratlar1 karsilagtirildiginda daha yararli sonuglar vermektedir. Yatirimcilar tarafindan
bir opsiyon kontratinin pahaliliginin ya da ucuzlugunun belirlenmesi, Ongoriilen
volatiliteye baglidir'’. Bunun yaninda, ongorilen (implied) volatilite, basabas
opsiyonlar ile karsilastirildiginda, zararda opsiyonlar i¢in daha yiiksek olabilmektedir
(Hampton, 2005: 7). Volatilite analizlerinde ongoériilen volatiliteyi kullanmak, ilgili
doviz kurunun ya da menkul kiymetin volatilite tahmininin hesaplanmasi i¢in gereklidir.
Ciinkii ongoriilen volatilite, ilgili varligin gelecekteki fiyat hareketlerinin piyasa
tahminlerini gosterir. Yiiksek Ongoriilen volatilite de piyasa, ilgili varlik fiyatindaki
volatilitenin devam edecegini beklemektedir. Buna karsin diisiik volatilite de piyasa,
cok daha 1liml bir fiyat hareketi beklemektedir. Ongoriilen volatilite hesaplamalar
sirasinda kullanilan bazi1 parametrelerin bilinmesi, yapilacak tahminlerin anlamliligini
artiracaktir. Implied volatilite hesaplanmasi sirasinda kullanilan parametreler (delta,
gamma, vega, theta, rho), opsiyonun fiyat1 hakkinda bilgi verecektir. Bu parametrelerin

ne anlama geldikleri, kisaca su sekilde agiklanabilir (VOB, 2006: 262).

Delta, opsiyonun dayanak varligin fiyatinin bir birim degismesi sonucunda,
opsiyon priminin ne kadar artacagin1 ya da azalacagini gosterir. Delta ylizde olarak
ifade edilir ve ilgili varlik fiyatinin 1 birimlik artisinda (Tablo 28’de delta 0,51) opsiyon
priminin 0,51 artacagmni ifade eder. Bir opsiyonun deltasi, dayanak varlik fiyatindaki
degisimlere gore farklilik gosterdigi gibi, zamandaki degisime goére de farkliliklar
gosterebilir. Ornegin vadesine 1 yil kalan bir varlikla vadesine 3 ay kalmis bir varligin
deltalar1 farklidir. Vade uzadik¢a alim opsiyonunun deltasi artar, satim opsiyonunun
deltas ise azalir. Gamma, opsiyona dayanak olan varligin veya ekonomik gostergenin
fiyatindaki bir birim degisiklikle, opsiyon deltasinda ka¢ birim degisikligin

olabilecegini gosterir. Vega (dalgalanma orani), dayanak varlik fiyatinin zimni

*! http://www.numa.com/ref/volatili.htm(01.09.2006)
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dalgalanmasinin ylizde 1’lik degisimi sonunda, opsiyon priminin ne kadar
degisebilecegini gosterir. Theta, vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyonun
fiyatinin ne kadar azalacagini Olger. Rho ise, faiz oranmnin yiizde 1’lik degismesi

sonucunda, opsiyonun priminde ne kadar degisimin olacagini gosterir.

Yatirimcilar, bugiin borsalarda sadece opsiyon satmak ve prim elde etmek i¢in
degil, degiskenlik iizerine islem yaparak ve degiskenlige dayali kisa ve uzun pozisyon
alarak kar elde edilebilmektedirler. Bu tiir islemlerde, sadece doviz kurlarimin hangi
yone hareket edebilecegi (diisme ya da yiikselme) iizerine degil, degiskenligin belli bir
degere ulasacag: iizerine tahminler yapilmaktadir. Dolayisiyla firmalar ya da finansal
kuruluslar, tezgah {stii opsiyonlar icin prim kote etmek yerine, ilgili dovizlerde ve
vadelerde, degiskenlik icin kotasyon kullanmaktadirlar. Financial Analyzer’da

hazirlanan, 6ngoriilen volatilite hesaplama 6rnegi Tablo 28°de gosterilmistir.

Tablo 28. Ongoriilen (Implied) Volatilite Hesaplanmasi.

Calculating Implied Yolatility Output Yalues

Calculation Type Call b wolatilite! 36 25.73
Maturity Date Celts 0.5134
Cray vear Basis FOFEE0 [LS) e Sammma Z.2476
Days to Maturity Wega o.122:2
call walue Thets -0.3859
Spot Price Rho(Domestic) 0.0643
Strike Prics RheolForeian] 0.0400
Cormmestic Surrency Code TRL bl

Foreign Currency Code [HE=]n] b

Dormestic Interest Ratae(95)
Foreign Interest Rate(%:] I:l

3
Calculate | RT Data I

¢) Ussel Olarak Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama Modelleri (EWMA)

Teknolojik gelismeler sonucu; istatistiki ve ekonometrik ¢ogu hesaplama
bilgisayarlar ve bazi paket programlar yardimiyla arttk c¢ok daha kolay
hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla, yeni bir ¢cok finansal modeller de bunun bir sonucu

3

olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlardan en Onemlilerinden birisi de “varyans
modellemesi”dir (Bolgiin ve Akcay, 2005: 327). Bu modellerin sagladigi1 avantajlardan

en Onemlisi, varyansin degistigi gercegini modele yerlestirebilmesidir. Bu model; son
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yasanan degisimlerle, Lambda katsayisini ve dnceki tahminlerin bir ortalama agirligini
icine alan tahmindir (Jorion, 2005: 362). Hesaplama formiilii Hull (2000: 370)

tarafindan su bi¢cimde olusturulmustur.

2 2 2
o, =Ao, +(1-Au,, (13)
Bu formiilde, n giin i¢in volatilite tahmini 6, (n-1 giin i¢in volatilite bir giin
onceki tahminlere gore yapilir.) ve u,. ‘e (piyasa degeri lizerindeki son degisiklikler)

gore yapilir. A ise; 0 ile 1 arasinda sabit bir degerdir.

Formiiliin daha 1yi anlagilabilmesi i¢in agiklanmasi gereken kavramlardan birisi de
Lambda (A) katsayisidir. Bu katsayi; JP Morgan tarafindan EWMA yontemiyle
volatilite hesaplanabilmesi icin baz iilkelere yonelik onerilmistir. Bu katsayinin Tiirkge
anlami, ¢iirime ya da bozulma katsayisidir. Lambda katsayisi, RiskMetrics‘in giinliik
degerlere gore volatilite tahminin de 0,94, aylik volatilite tahmininde ise, 0,97 olarak
alinmaktadir (Jorion, 2005: 361). Lambda degerinin 1’e yaklasmasi tarihi volatiliteye
agirlik verildigini gosterir. Yani giincel gelismelere ya da piyasa hareketlerine daha
zayif tepki verilecegi anlamina gelir. Tersinde ise (diisiik lambda), hizli bir sekilde
ortadan kalkan yiiksek volatilite reaksiyonunun s6z konusu olacagi anlasilmaktadir
(Bolgiin ve Akgay, 2005: 330). Bu katsay1 diisiik ise; kisa vadeli tahminlerde, yiiksek
ise; uzun vadeli tahminlerde kullanilmasi daha uygun olur. RiskMetrics tarafindan

tilkelere gore onerilen Lamda katsayilar1 Tablo 29°da gosterilmistir.

Tablo 29. Optimum Lambda Katsayilar

ULKELER LAMDA
ARJANTIN 0,972
ENDONEZYA 0,992
FILIPINLER 0,925
GUNEY AFRIKA 0,938
GUNEY KORE 0,956
MALEZYA 0,808
MEKSIKA 0,895
TAYLAND 0,967
TURKIYE 0,970

Kaynak: Bolgiin ve Akc¢ay, 2005: 330.
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Konunun daha 1iyi anlasilabilmesi amaciyla Hull (2000: 371) tarafindan
olusturulan volatilite hesaplama 06rnegi su sekildedir: 0,90 Lambda katsayisi
varsayimiyla, n-1 giin i¢in volatilite tahmini, glinliik % 1’dir. N-1 giin boyunca piyasa

degerindeki degisim orani ise; % 2’dir. Bunun anlami;

6%n1=(0.01)*=0.0001 ve v’ = (0.02)* =0.0004"diir.
6% =0,9 * 0,0001 + 0,1 * 0,0004 = 0,00013

n gilin, 6, i¢in volatilite tahmini, giinliik J/0.00013 ya da % 1,14’diir. Bu 6rnege
gore; uzn_l ‘nin beklenen degeri 0.0001’dir(02n_1). uzn_l ‘in gergeklesen degeri beklenen
degerden daha yiiksektir ve sonugta bizim volatilite tahminimiz artmstir. uzn_l beklenen
degerden daha diisiik olmus olsaydi, volatilite tahminimiz diismiis olacakti. Bu durum

riskinde artacaginin sinyalini verecektir.

EWMA yontemi, varlik getirilerinin simetrik ve bagimsiz olarak dagildig prensibi
tizerine kurulmustur. Zamana bagli olarak degisiklik gosteren bir volatilite varsayimina
dayanmaktadir. EWMA yontemine gore Financial Analyzer tarafindan yapilan volatilite
hesaplamas1 Tablo 30°da gosterilmistir. Bu hesaplamada Lambda degeri 0,94 alinmistir.
Tablo 31°’de ise; EWMA tablosunun olusturulmasi sirasinda kullanilan istatistiki

verilerin 6zeti gosterilmistir.

EWMA yaklagimi, Tablo 30’dan da izlendigi gibi, volatiliteye gore hareket
etmektedir. Ornegin; n-1 giinde piyasa degerinde biiyiik bir hareket var ise, u’,, daha
genis olmaktadir. O nedenle n giin i¢in volatilite tahminimiz yukar1 dogru hareket
edecektir. Burada Lambda degeri de volatiliteye gore hareket eder. Yani; diisiik Lambda
degeri o, hesaplanirken, u”,’e biiyiik agirlik verir (son verilere). Yiiksek Lambda
degerinde ise, giinliik volatilite tahminlerinde u’ tarafindan saglanan bilgilere daha az

agirlik verilir (Hull, 2000: 372).



Tablo 30. EWMA Yé6ntemine Gore Volatilite Goriiniimii*?
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Tablo 31. EWMA Tablosunun Ozet Istatistiki Verileri (TR/USD).

] Getiri Yillik
Sira | Islem Tarihi Deger |degigimi EWMA |EWMA
0| 13.11.2006 1,4467 0,001176| 0,0075 0,2357
1 10.11.2006 1,4450| -0,000623| 0,0077 0,2429
2| 09.11.2006 1,4459| -0,004417| 0,0079 0,2505
3| 08.11.2006 1,4523 0,008505| 0,0081 0,2559
4| 07.11.2006 1,4400| -0,003397| 0,0081 0,2551
5| 06.11.2006 1,4449| -0,013815| 0,0083 0,2617
6| 03.11.2006 1,4650 0,003419| 0,0078 0,2463
7| 02.11.2006 1,4600 0,001714| 0,0080 0,2526
8| 01.11.2006 1,4575 0,002679| 0,0082 0,2601
9| 31.10.2006 1,4536 0,005588| 0,0085 0,2675
10| 30.10.2006 1,4455| -0,001866| 0,0086 0,2722
990| 04.12.2002 1,5274 0,007326| 0,0076 0,2416
991| 03.12.2002 1,5163| -0,014874| 0,0077 0,2422
992| 02.12.2002 1,5390| -0,005284| 0,0069 0,2197
993| 29.11.2002 1,5472| -0,005911| 0,0070 0,2227
994| 28.11.2002 1,5563 0,002526 | 0,0071 0,2247
995| 27.11.2002 1,5524 -0,00937| 0,0073 0,2309
996 | 26.11.2002 1,5670| -0,002174| 0,0072 0,2261
997 | 25.11.2002 1,5704 -0,0034| 0,0074 0,2326
998 | 22.11.2002 1,5758| -0,005803| 0,0075 0,2383
999| 21.11.2002 1,5849 0,001508| 0,0076 0,2414

#2 13 Kasim 2006’dan itibaren gegmis 1000 giinliik TCMB tarihi verilerine gore hazirlanmistir.
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d) Degisken Volatilite Modelleri

Volatilite hesaplamalari, ancak volatilite degisikliginin dogru olarak tahmin
edilmesi durumunda risk yonetimi agisindan yararl bir ara¢ olabilir (Sevil, 2001: 59).
Riskten korunmak i¢in kisa vadeli davranmak gerekebilir ancak finansal kararlar igin
uzun vadeli diistinme zorunlulugunun bulundugu da unutulmamalidir. Dolayisiyla,
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) ve Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) gibi bazi volatilite modellerine ihtiyag
duyulmaktadir. Her iki yaklasimda, varyans’in zaman ig¢inde degisken oldugu
varsayimina dayanmaktadir. GARCH yaklasimi 1982°de Engle tarafindan gelistirilen
ARCH yonteminin genellestirilmis bir versiyonudur ve 1986’da Bollerslev tarafindan

onerilen GARCH modeli olarak bilinir (Hull, 2000: 372).

Degisen varyans’in 6zel bir sekli olan ARCH etkilerinin arastirilmasinin nedeni,
bir¢ok finansal zaman serilerinde gozlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tahminlerin
etkinliginin azalmasina neden olan, cari hata terimi ile yakin ge¢mise ait hata
terimlerinin daha onceki donemlere ait hata terimlerinden daha ¢ok, birbiri ile iliskili
olmasi durumunun dikkate alinmasi geregidir. Clinkii, yakin ge¢miste yasanan olaylarin
kurlar tizerindeki etkisi, uzak ge¢mise gore daha fazladir. ARCH yontemi; p donemin
varyansinin bir fonksiyonudur. P donem geriye kadar yasanan bir finansal sokun bu
donemin varyansini artirict etkisi bulunmaktadir. Finansal sokun pozitif veya negatif
olmas1 farklilik yaratmaz (Bolgiin ve Akcgay, 2005: 334). ARCH modelinin
kullanilabilmesi i¢in zaman serisi verilerinde, ARCH etkilerinin mevcut olmasi
gereklidir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 350). ARCH LM testi olarak da bilinen test,
modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini aragtiran bir
Lagrange Carpani testidir ve modelin kurucusu olan Engle tarafindan gelistirilmistir.
Model su bigimdedir:

uf:ao +a, uf_1+a2uf_2+...ap uf_p+vi (14)
Bu modelde t dénemindeki kalintilar ile, Ui , Uy, , Uy, donemindeki kalintilarin

bagimli olup olmadig arastirilir.
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Ho:a;= ax=oap
H; .En az biri farkl,
N*R*<X? —» ARCH p, yok.

Varyans da meydana gelen degisme igsel ise, yani varyans’in gegmis degerleri cari
degerin belirlenmesinde rol oynuyor ise, GARCH modeli arttk ARCH modeline gore
tercih edilebilecektir. ARCH modellerinin genisletilmis halini ifade eden ve Bollerslav
(1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelleri, kosullu varyansin hata teriminin
gecikmeli degerlerine ilave olarak, kendi gecikmeli degerlerine de bagli oldugu

volatilite modelidir (Jorion, 2005: 358).

Kosullu (conditional) varyans; mevcut bilgi diizeyinde sahip oldugumuz
varyanstir. Kosulsuz (unconditional) varyans anlami bu degerlendirme {izerinden
cikarilabilir. Yani; ortalama varyans, kosulsuz (unconditional); bir zaman serisine bagh
varyans ise kosullu (conditional)’dur. Ampirik ¢alismalar kosullu volatilite modellerinin
tiimiiyle risk tahmininde basarili oldugunu gostermektedir (Jorion, 2005: 353). GARCH
modeli de kosullu varyansa bagli tahminleri igerir. Tanimlanmasinda kullanilan, czn,
kosullu varyansi1 gosterir ve uzun donemli ortalama varyans oranindan hesaplanir. V
(uzun donemdeki varyans) ise, 6,1 Ve U,.;’den hesaplanir. Hgili zaman kadar kullanilan
bilgi n-1, énceki giin getirileri olarak da, v’ kullanilir. y / ®, V (uzun dénemdeki
varyans)’nin agirliklandirilmasinda, o onceki gilin getirilerinin agirliklandirilmasinda

(u%n.1) ve P ise, 6°.’in agirliklandimlimasinda kullanilir. Bu agirhiklandirmalar toplami

bire tamamlanmalidir (Hull, 2000: 372). Yani;
y + o+ =1 olmahdir.

EWMA modeli GARCH modelinin 6zel bir durumudur. Yani : ©=0, o =1- A ve
B = Ayt gosterir (Hull, 2000: 372). y = 1- a; — B seklinde hesaplanabilir. GARCH

modeli asagida gosterilmistir.
6%n=yV+ au’y + o’ (15)

Bu formiildeki B 6zellikle ¢ok dnemlidir. Clinkii: B, soklarin varyans {izerindeki

etkisini gdstermektedir. ARCH ve GARCH modelleri karsilastirildiginda; uzun vadeli
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tahminlerde iki model ¢ok farkli sonuglar verebilirken, 1 giiniin lizerindeki kisa vadeli
tahminlerde ise benzer sonuglar vermektedirler (Jorion, 2005: 362). Sabit bir GARCH
hesaplamasi i¢in a + B < 1 olmas1 gerekir, aksi takdirde, uzun vadeli varyans agirligi
pratikte negatif olacaktir (Hull, 2000: 373). Uzun donemli varyans (V) orani
hesaplanmasi su bigimdedir (Hulll, 2000: 377).

V=o/1-a-p (16)

Hull (2000: 373) tarafindan olusturulan GARCH’a dayali volatilite hesaplama
ornegi, konunun daha iyi anlasilmasma katki yapacaktir. Ornek model verileri su

sekildedir:

GARCH modeli verileri ; a: 0,13, B: 0,86 ve ®: 0,000002, dolayisiyla y: 1-a —
verilerinden 0,01 olarak bulunur. ® = yV olduguna gore, V=0,0002dir. Diger bir
ifadeyle uzun vadeli ortalama varyans giinliik 0,0002 olarak uygulanir. Buna karsi
A/0.0002 ’nin volatilitesi = 0,014 ya da % 1,4’tiir. n-1 giinkii volatilite tahmini giinliik

%]1.6 varsayildiginda, 6%,.;= 0,016 = 0,000256 ve n-1 giinkii piyasa degerindeki oransal
degisim %1 dir. W= 0,0122 0,0001°dir. Dolayisiyla:

6701 = 0,000002 + 0,13%0,0001 + 0,86%0,000256
=0,00023516

Bdylece yeni volatilite tahmini, 4/0.00023516 = 0,0153 ya da giinliik % 1,53 djir.
Bu volatilite tahminiyle beklenen volatilite tahmini karsilastirilarak risk olgusu

degerlendirilebilecektir.

13 Kasim 2006 tarihinden ge¢mis 1000 giinliik TL/USD dolar1 cinsinden verinin
GARCH dagilimi1 Tablo 32’de Financial Analyzer yardimiyla hesaplanmustir.
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Tablo 32. GARCH Yoéntemine Gére Volatilite Goriiniimi*.(TL-USD)
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GARCH tablosunun olusturulmasima temel teskil eden gecmis 1000 giinliik
verinin Ozet istatistiki dagilimi Tablo 33‘de izlenebilir. Bunun yaninda, tablonun
istatistiki verilerinin analizinde kullanilan 6zel istatistiki hesaplama degerleri su
sekildedir: a: 0,24, ®: 0,00001, B: 0,58’dir. GARCH hesaplamalarina iliskin
degerlendirmelerde dikkate alinmasi gereken simgeler su sekilde agiklanabilir. o degeri,
USD kurunun piyasaya olan tepkisini gosterir. Yani, piyasalarda yasanan degisimin, o
degeri kadar dovizde de degisime neden olmasi beklenir. o degeri, uzun dénem
volatilite seviyesini gostermektedir. B degeri ise, doviz kurunun piyasaya olan direncini
gostermektedir. Volatilite hesaplamalarinda ve tahminlerinde, temel olarak § degerine
bakilir ancak o degeri de dikkate alinir. Bunun yanin da EWMA hesaplamalarinda
kullanilan Lambda katsayisi, GARCH hesaplamalarinda 3 degerini gosterir. Yukaridaki
volatilite modellemesinde GARCH-I hesaplamasi yapilmistir. Ciinkii; o + B < 1
cikmistir. Eger, a + f = 1 olsa idi, IGARCH modelinin uygulanmasi daha anlaml

olurdu.

# 13 Kasim 2006’dan itibaren gegmis 1000 giinliik TCMB USD kuru tarihi verilerine gore hazirlanmustir.
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Islem Getiri Degisimin | Kosullu Log. Kosullu Kosulsuz
Sira | tarihi Deger | degisimi karesi varyans Olasihk stand. Hata | standart hata.
0 13.11.2006 |1,4467 |10,00117578 |0,00000138]0,00003899 [4,13939684 |0,00624445 |0,00807167
1 10.11.2006 [ 1,445 ]-0,00062264 [0,00000039 | 0,0000497 |4,03193317 |0,00704969 |[0,00807167
2 09.11.2006 |1,4459 |1-0,00441654 |0,00001951]0,00006011 |3,7784629 |0,00775323 |0,00807167
3 08.11.2006 |1,4523 ]10,00850539 [0,00007234 | 0,0000559  |3,32997868 |0,00747683 [0,00807167
4 07.11.2006 | 1,44 -0,003397 0,00001154]0,00007413 |3,7580836 | 0,00860977 |0,00807167
5 06.11.2006 |1,4449 1-0,01381513 |0,00019086 | 0,00003038 |1,14051229 |0,00551156 |0,00807167
6 03.11.2006 [ 1,465 ]0,00341881 |0,00001169 ]0,00003014 |[4,09202727 |0,00548967 |0,00807167
7 02.11.2006 [ 1,46 0,0017138 0,00000294 | 0,00003339 | 4,19073675 |0,00577822 |0,00807167
8 01.11.2006 |1,4575 ]0,0026794 0,00000718 ] 0,00003721 | 4,08409859 |0,0060997 |0,00807167
9 31.10.2006 | 1,4536 | 0,00558796 [0,00003123 |0,00003371 |3,76677949 |0,00580562 |0,00807167
10 30.10.2006 | 1,4455 [-0,00186612 [0,00000348 | 0,0000393 | 4,10888413 ]0,00626907 |0,00807167
991 |03.12.2002 | 1,51632 |-0,01487446 |0,00022125 |0,00004156 | 1,46326876 | 0,00644645 |0,00807167
992 |02.12.2002 | 1,53904 |-0,00528412 |0,00002792 | 0,00004258 |3,78526549 |0,00652502 |0,00807167
993 [29.11.2002 | 1,5472 |-0,00591128 |0,00003494 |0,00004139 |3,70517742 | 0,0064334 0,00807167
994 |28.11.2002 | 1,55637 |0,00252637 |0,00000638 | 0,00005131 |3,95768243 |0,00716306 |0,00807167
995 [27.11.2002 | 1,55244 |-0,00936952 |0,00008779 |0,00003428 |2,94113644 |0,00585512 |0,00807167
996 |26.11.2002 | 1,56706 |-0,00217433 |0,00000473 | 0,00003977 |4,08778926 |0,00630658 |0,00807167
997 |25.11.2002 [ 1,57047 |-0,00340021 |0,00001156 [0,00004636 |3,94591069 |0,00680878 [0,00807167
998 |22.11.2002 [1,57582 |-0,00580297 |0,00003367 [0,00004843 |3,70109028 |0,00695929 [0,00807167
999 |21.11.2002 |1,58499 |0,00150777 ]0,00000227 [0,00006515 |3,88300994 |0,00807167 |0,00807167

Yukaridaki GARCH tablosunun yorumlamasina yardimci olmasi amaciyla

tablodaki degerler kisaca su sekilde agiklanabilir. Birinci siitun, tarihlere gore gecmis

verilerin sirasini gostermektedir. ikinci siitun, kayit tarihlerini gdstermekte, {iglincii

siitunda ise, gilinlik doviz kuru degerleri izlenmektedir. Dordiincii siitun, i giin

sonundaki ilgili giine gore doviz kuru degisim oranini géstermektedir Yani: (S;— Si.;) /

Si.i. Besinci siitun, 1 giin sonuyla bir Onceki giin arasindaki doviz kuru oransal

degisimini gosterir. Altinci siitun, varyans tahminini gosterir. V; = % bir 6nceki giin

sonunda ilgili glin i¢in yapilan tahmindir. Yedinci siitun, olasilik 6l¢iim ¢izelgesidir —In

(vi) - u% / vi. Altinct ve yedinci siitundaki degerler o, o ve B tahminlerine dayali olarak

yapilmaktadir. Sonugta GARCH tablosu, temel olarak yedinci siitundaki degerlerin

toplamin1 maximize edecek ®, a ve P secimiyle ilgilenir (maksimum likelihood
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varsayimina gore). Burada yedinci siitunun toplam degeri 3.504,65°dir. Diger iki siitun

ise kosullu ve kosulsuz standart hata degerlerini gosterir.

Volatilite tahmin modelleri arasinda bir karsilagtirma yapildiginda; oncelikle
ortalama olarak eski haline donme (mean reversion) ya da ortalama seviyeye yaklagma
egilimi, belirli bir siire de ortalamaya dogru hareket edebilmektedir. GARCH
yonteminde, ortalama etrafinda birlesme olurken, EWMA yonteminde olmaz. Bu
nedenle GARCH yontemi EWMA yontemine gore teorik olarak daha uygundur.
GARCH modeliyle o, B, a tahmin edilebilir. ® sifir oldugu zaman GARCH, EWMA ya
gore azalir, ® negatife donerek en iyi degeri aldig1 durumda, GARCH I modeli duragan

olmaz ve EWMA modelini de daha duyarl yapar (Hampton, 2005: 14).

Ilerleyen donemlerde modelleme metodlar: igerisinde yeniliklerde olmustur.
Ornegin; GARCH modeli birinci ve daha yiiksek momentlerdeki dogrusal ve dogrusal
olmayan bagimliliklarin modellenmesi amaciyla; GIR-GARCH, IGARCH, GARCH-M
ve EGARCH gibi versiyonlar gelistirilmistir (Bolglin ve Akgay, 2005: 351). Buraya
kadar yapilan aciklamalar, kur riskinin ortaya ¢ikist ve tahmini ile ilgili varsayimlardan
olugmaktadir. Bundan sonraki boliimlerde ise, kur riskine karsi kullanilan ve Tiirkiye
icin giincel finansal enstriimanlardan olan vadeli islem kontratlar1 ayrintili olarak

degerlendirilecektir.

II. KUR RiSKINE KARSI VADELI iSLEM KONTRATLARININ KULLANIMI

Hizli bir degisimin yasandigr giliniimiiz finansal piyasalarinda, vadeli islem
kontratlar1 ya da tiirev iirlin kontratlar1 (derivatives contracts), finansal risklerin
yonetilmesinde etkin bir yere sahiptir. Ciinkii, vadeli islem piyasalari, finansal
piyasalarin en énemli tamamlayici unsurlarindan birisidir (Yilmaz, 2004: 1). Ozellikle
bu kontratlar, giiniimiiz ¢ok uluslu firmalar1 i¢in gerek kaynak planlanmasinda gerekse
uluslararas1 piyasalara entegrasyonda oOnemli islevler {istlenmektedirler. Diinya
borsalarinin gelisim asamalaria bakildiginda; spot islemlerden vadeli islemlere dogru
kayan bir tarihsel siirecin yasandig1 goriilmektedir. Bunun nedeni; gelecege yonelik

belirsizliklerin firmalar i¢in ortadan kaldirilmak istenmesidir. Vadeli islem kontratlari,
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piyasalarin istikrar kazanmasinda ve giiven unsurunun piyasalara yerlesmesinde 6nemli
katkilar saglamaktadir. Bu kontratlarda gelecekte belirli bir tarihte anlagsma sartlarinin
yerine getirilebilmesi zorunlulugu, vadeli islem borsalar tarafindan yatirimeilara garanti
edilmektedir. Dolayisiyla, yatirnmcilar korkmadan ya da her hangi bir endise duymadan
borsada pozisyon alabilmektedirler. Eski Federal Reserve Bank Baskani, Alan
Greenspan’in asagidaki ifadesi vadeli islem kontratlarinin finansal piyasalardaki islevini

aciklamaktadir®,

“Komplex finansal enstriimanlardan olan tiirev iiriinler, ozellikle
gecmiy sitkintili yillarin ardindan, 15 yil oncesine kadar mevcut
finansal sistemin daha esnek, etkin ve verimli olmasina 6nemli

derecede katki saglamistir.”.

Tiirkiye’de vadeli islem kontratlarinin resmi olarak ilk kullanimi, 2001 yilinda
IMKB biinyesinde vadeli islemler biriminin kurulmasiyla baslamistir. Ancak kriz
donemine denk gelmesi, piyasalardaki asir1 dalgalanmalar ve iyi bir tanitim politikasinin
yapilamamasi gibi nedenlerle, bu birimin gelisimi ¢ok sinirli kalmistir. 2005 yilinda
[zmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinin (VOB) acilmasiyla birlikte, IMKB
biinyesindeki vadeli islemler birimi bu borsaya devredilmistir. 1.5 yil gibi kisa bir
siirede borsa, ¢ok hizli bir gelisme gostermistir. Bunun 6nemli unsurlarindan birisi,
bankalarin borsaya gosterdikleri ilgidir. Bankalarin kur risklerini yonetmede
kullandiklar1 en Onemli enstriimanlar sirasiyla; doviz swaplari, forwardlar ve
opsiyonlardir®. Bunun yaninda IMKB biinyesindeki eski vadeli islemler birimi, risk
yoOnetimi birimine doniistiiriilerek, dolayli olarak da olsa vadeli islemlere yonelik destek
calismalarina devam edilmektedir. VOB biinyesi icerisinde baslangicta; doviz, faiz,
emtia (bugday, pamuk) ve endeks iizerine vadeli islemler yapilmistir. 2006 Mart
ayindan itibaren altin iizerine vadeli iglemlere baglayan borsada, 26 Nisan 2006
tarihinde de devlet i¢ bor¢lanma senetleri (G-DIBS) iizerine vadeli islem kontratlar:

isleme acilmistir. Calisma, kur riski lizerine degerlendirmeleri icerdigi i¢in, ¢alismanin

* Alan Greenspan, 2002, Chairman of the Federal Reserve and his summary of derivatives market.
http://www.global-derivatives.com/derivatives.php(23.07.2006).

“http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/bddk/kur riski_degerlendirme/Kur Riski Dege
rlendirme_Raporu Haziran 2006.pdf(31.08.2006).
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bundan sonraki boliimlerinde sadece doviz vadeli islemler tlizerine degerlendirmeler ve

uygulamalar yapilacaktir.

Kur risklerine karsi, firmalarin veya finansal kurumlarin vadeli iglemleri kullanma

nedenleri agsagida siralanmistir. Bunlar (Akgiic¢, 1997: 696):

e Diinyanin cesitli finans pazarlar1 arasindaki arbitraj firsatlarindan yararlanarak
kaynak maliyetlerini diistirmek,

e Faiz ve doviz kurlarindaki beklenmeyen degismelerin dogurdugu riski onlemek
veya azaltmak,

e Borglanma kapasitesi ve net nakit akim dongiisiinii artirmak (Selvi, 2000: 7),

e Mevcut varlik veya ylikiimliiliikleri ve kesin doviz taahhiitlerini riskten korumak
(Selvi, 2000: 7),

e Bagl sirketlerdeki net yatirimlar riskten korumak ve spekiilasyon amaciyla vadeli

kontratlarini kullanmak (Selvi, 2000: 7) bi¢iminde siralanabilir.

Kur riskine kars1 vadeli islem kontratlarinin kullanimi, finansal piyasalarda digsal
yontemler (external hedging) olarak ifade edilmektedir. Bunun yaninda firmalar, i¢sel
yontemler (intenal hedging) olarak ifade edilen diger yontemleri de
kullanabilmektedirler. i¢sel yontemler; netlestirme, 6n 6deme, leading and lagging™,
uzun vadeli yapisal degisiklikler, fiyat ayarlamalari, varlik ve bor¢ yonetimidir (Popov
ve Stutzmann, 2003: 19). Tirev kontratlarinin gelismedigi iilkelerde, igsel yontemlerin
kullanilmas1 zorunludur. Ciinkii, diger alternatif finansal araclar ¢ok sinirlidir. Gelismis
piyasalarda ise, daha az maliyetli ve daha az zahmetli oldugu i¢in, agirlikli olarak doviz

lizerine; forward, future, opsiyon ve swap kontratlar1 kullanilmaktadir.
A) VADELI ISLEMLERIN TANIMI VE GELISIMI

Vadeli islemler, belli tutardaki standart bir malin, menkul kiymetin, finansal
gostergenin ya da yabanci paranin islem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde ve
belirli bir tarihte satin alinmasin1 ya da satilmasini igeren alim-satim anlagmalaridir

(IMKB, 2002: 1). Bu islemler, gelecekteki belirsizliklerini gidermek ya da risklerini

% Uluslar aras: ticaret yapan kimselerin doviz kurundaki beklenen degisikliklere gosterdikleri tepki
sonucu giristikleri etkinliklerdir.(www.zargan.com).
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yonetmek isteyen yatirimcilar tarafindan talep edilmektedir. Vadeli islem kontratlari;
forward, future, opsiyon ve swap kontratlar1 olarak adlandirilmaktadir. Bu kontratlardan
futures ve opsiyonlar, bir ¢ok farkl finansal {iriin lizerinde aktif olarak kullanilmaktadir.
Forward, swap ve diger farkl tiirlerdeki opsiyon kontratlari ise; finansal kurumlar, fon
yoneticileri ve tezgah istii islem yapan ¢ogu birlik tarafindan dis ticaretteki

degisikliklere kars1 diizenli olarak kullanilmaktadir (Hull, 2000: 1).

Tilrev ftriinler lizerine ilk ticari degisim islemi, Londra Borsasinin forward
kontratlara izin vermesiyle olmustur (Chance, 1995: 1). Ik futures kontrat, 1650’li
yillarda Japonya’da Yadoya piring piyasasinda yapilmistir (Chance, 1995: 1). O
donemde yapilan kontratlar, bugiiniin futures sdzlesmelerine ¢cok benzer olan standart
kontratlar i¢cin bir kanit niteligindedir. Ancak, ilk diizenli vadeli islemler borsasi
Chicago’da 1848 yilinda kurulmustur (IMKB, 2002: 1). Borsanin ilk konumunun
Michigan goliine bagli olmasindan dolay1r Chicago, MidWestern tahilinin dagitim, satis
ve depolama merkezi olarak gelismistir. Ancak, Chicago’daki depolama igin elverisli
kosullarin azlig1, hasat doneminde biiyiik arz ve talep soklarina neden olmus, bunun
sonucunda da spot fiyatlarda keskin diislis ve ylikselisler goriilmiistiir. Bunun iizerine
yatirnmcilar tarafindan, bir grup tahil {lizerine vadeli islem kontratlar1 (-to arrive-)
diizenlenmistir. Ozellikle, Amerika da yasanan i¢ savas (kuzey-giiney savaslari) futures
islemlere yonelik ilk biiylik spekiilatif ataklardan birisi olmustur (Ward, 2005: 9). Bu
donemde, ordu atlarinin beslenmesi i¢in yulafa yonelik biiyiik talep olmus ve savasin
baslangicinda kilesi 16 cent iken, iki yil igerisinde 72 cente yiikselmistir (% 450 artis).
1865 yilinda bu kontratlar, standart kontratlar haline getirilerek 1925°de ilk takas odasi
(Clearing House) olusturulmustur (Chance, 1995: 2). Takas odasmnin kurulma
gereksinimi, 1871°deki biiylik Chicago yangini nedeniyledir. Ciinkii, bu yanginda borsa
ve ticari binalar dahil olmak {izere Chicago’nun biiyiik bir boliimii yanmistir. Yangin
sonrasinda tiim ddemelerin ayarlanmasi ve belgelerin gilivenli bir merkezde toplanmasi
amaciyla, takas odasinin olusturulmasi karari alimmistir. Ve ilk kez takas odasi

kelimesinin kullanimina baglanmistir (Ward, 2005: 10).

15 Agustos 1971°de Baskan Nixon’un Bretton Woods sisteminin fiilen sona
erdigini aciklamasiyla birlikte, déviz piyasalar1 da dalgalanmaya birakilmistir. Hem

ilkeler hem de firmalar i¢in doviz artik bir risk unsuru haline gelmistir. Bunun iizerine
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piyasalarda yasanan kur belirsizliklerini gidermek amaciyla, 1972 yilinda Chicago
Mercantile Exchange (CME) biinyesinde International Monetary Market (IMM)‘in
kurulmasi kararlastirilarak, ilk doviz vadeli islem kontratlar1 (currency futures) isleme
acilmistir (Chance, 1995: 3). Bu kontrat ayn1 zamanda, vadeli piyasalarda islem goren
ilk finansal vadeli iglem kontrat1 6zelligi tasimaktadir (Yilmaz, 2002: 48). 1975 yilinda
da ilk olarak faiz iizerine; Government National Mortgage Association (GNMA) vadeli
islem kontratlari, Chicago Board of Trade (CBOT) biinyesinde isleme agilmigtir
(Chance, 1995: 3). Yasanan hizli degisimler sonucu 1982’de CME, Eurodollar
kontratlar olusturmustur. Bu kontratlar, kisa bir siirede diger futures kontratlar
icerisinde en etkili konuma gelmiglerdir. 1973 yilinda da Fisher, Black ve Myron
Scholes tarafindan olusturulan “Black&Scholes” opsiyon fiyatlama modeli, finans
diinyasinda en iinlii formiillerden birisi haline gelmistir (Chance, 1995: 4). Bu model,
tirev Uriinlerin kullaniminda matematiksel bir cati olusturmasiyla bilinmektedir.
1982°de CME biinyesindeki Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan “Value
Line Index” Tizerine diizenlenen, diinyadaki ilk index vadeli islem kontrat
olusturulmustur (Ward, 2005: 16). 1983°te de Chicago Board of Trade (CBOT)
bilinyesinde index kontratlar1 isleme agilmigtir. Bu index, orijinal olarak CBOT 100
endeksi olarak bilinir ve sonradan en etkin opsiyon kontratlarindan birisi haline gelen
S&P 100 olarak adlandirilmistir. 1980°ler swap ve diger tezgah {istii tlirev {irlinlerin
basladig1 yillardir. 1985 yilinda Newyork Cotton Exchange (New York Board of Trade)
tarafindan kurulan Financial Instrument Exchange (Finex) biinyesinde en ¢ok islem
goren doviz vadeli islem kontratlari; Japon Yeni, Isve¢ Frangi ve Euro iizerine
kontratlardir (Yilmaz, 2002: 49). Bu borsayr da 1982 yilinda Philadelphia Stock
Exchange (PHLX) biinyesinde kurulan ve doviz iizerine opsiyon kontratlarinin alim-
sattminin yapildigr United Currency Option Market (UCOM) izlemistir (Y1ilmaz, 2002:
51).

1994 yil1, vadeli islemler alaninda kayiplarin basladigi dénemdir. Ozellikle, tiirev
iirlinlerde yanlis pozisyon alimina baglh olarak; Procter and Gamble, Baring’s Bank,
Orange Country ve Metallgesellschaft ¢okiis drnekleri dikkat c¢ekicidir. Tablo 34’de

diinyada yasanan tilirev piyasa krizleri ve maliyetleri ayrintili olarak gosterilmistir.



107

Tablo 34. Baslica Karsilasilan Finansal Krizler ve Maliyetleri

Firma — Ulke Kayip tutar: Risk tiirii ve Kullanilan
Milyon $ Enstriiman

Parmalat, Italya 50.000 Operasyonel risk + kredi riski
Imar Bank 11.000 Operasyonel risk
Worldcom, ABD 103.900 Operasyonel risk + piyasa riski
Enron, ABD 63.400 Operasyonel risk + piyasa riski
Orange Country, ABD 1.640 Piyasa riski (reverse repos)
Kashima Oil, Japonya 1.450 Piyasa riski (currency forward)
Metallgesellchaft, Almanya 1.340 Piyasa riski (oil futures)
Barings, Ingiltere 1.330 Piyasa riski (stock index futures)
Codelco, Sili 200 Piyasa riski (copper futures)
Procter & Gamble, U.S. 157 Piyasa riski (differential swaps)
Showa Shell Sekiyu, Japan 1.580 Currency forwards

Kaynak: Jorion, 2000: 33; Akcay ve Bolgiin, 2005: 79.
B) VADELI PIYASALARDA ISLEM YAPAN YATIRIMCILAR

Vadeli piyasalarda faaliyet gosteren li¢ tip yatirime1 (traders) vardir. Bunlar (Hull,
2000: 11): Riskten kaganlar (hedgers), spekiilatorler (speculators) ve arbitrajcilardir

(arbitrageurs).
1. Riskten Kacanlar (Hedgers)

Riskten korunmak isteyen yatirimeilar, sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan
ya da gelecekte belli bir tarihteki alacaklarini ya da borg¢larini riskten korumak isteyen
yatimcilardir. Bu yatirimcilar; spot piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden korunmak igin
vadeli iglem kontratlarinda alic1 (long), fiyatlarin diigmesinden korunmak i¢in de vadeli

islem kontratlarinda satici (short) pozisyonu alirlar (IMKB, 2002: 9).

Ornegin; YILDIZ A.S$’nin 90 giin sonra 6deyecegi 1 milyon $ borcu vardir. Su
anda firma, gelecekteki TL / USD kurunun belirsizligi nedeniyle kur riskine maruzdur.
USD fiyat1 yiikselir ise, firmanin maliyetleri ylikselecek boylece karlilig1 azalacaktir.
Kurun spot fiyatinin 1,5000 YTL oldugu varsayildiginda, USD kurunun yiikselme

olasiligina kars1 firma, su hedging uygulamasini diistinecektir.

Birinci plan olarak firma; 1 $ = 1,5500 YTL’den 90 giin sonrasi igin forward

kontrat satin alacak, boylelikle USD cinsinden 6demelerini sabitleyecektir.
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Ikinci plan olarak da firma; 90 giin sonrasmna 1.5 milyon YTL icin 1 milyon
USD’lik alim opsiyonu satin alacak ve 60.000 YTL prim (% 4 prim) 6deyecektir. 90
giin sonrasi i¢in riskten kaginma plani forward ve opsiyonlar icin karsilastirmali olarak

Tablo 35°de gosterilmistir.

Tablo 35. Yatirimci i¢in Riskten Kac¢inma Plani.

Spot kur 90 giin sonraki | Hedging yok | Forwardkontrat | Call option

YTL / USD kur YTL/USD) | YTL hedge(YTL) hedge (YTL)

1,5000 1,6000 1.600.000 1.550.000 1.560.000
1,4500 1.450.000 1.550.000 1.510.000

Bu ornekten yola ¢ikarak; firma hedging plani yapmadigi zaman, USD cinsinden
O0demeleri artacak ve toplam karlilig1 bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Firma 90
giin sonrast i¢in bir forward kontrat alarak Odemelerini sabitler ise, dolarin
yiikselmesine karst korunmus olacak ancak, dolarin diigmesi durumunda kazang
imkanin1 da kagirmis olacaktir. Firma dolarin yiikselmesine karsi bir alim opsiyonu
satin aldiginda, kayiplardan korunabilecegi gibi, dolarin diismesine karsi da hala kazang
imkanina sahip olacaktir. Fakat, opsiyon hakkindan yararlanabilmek i¢in prim édenmesi

gerekecektir.
2. Spekiilatorler

Piyasalarda fiyatlarin gelecekteki yoniinii tahmin ederek, buna gore pozisyon alan
yatirimeilara  spekiilatér adi verilir (IMKB, 2002: 9). Spekiilatériin piyasada bir
pozisyon almak istemesinin temel nedeni; piyasanin yukari veya asagiya dogru
gidecegine yonelik beklentilerdir. Vadeli islem kontratlari, kaldirag etkisi nedeniyle,
yatirnmcilara Onemli avantajlar saglayan finansal enstriimanlardir. Spekiilatorler
tarafindan yapilan dogru tahminler, kérlarin artan bir sekilde gelismesine neden
olacaktir. Ancak piyasalar konusundaki ters tahminler, kaldira¢ etkisini tersine
cevirebilecektir. Iyi sonuglar daha iyiye giderken, k&tii sonuglar daha kétiiye
gidebilecektir. Forward ve opsiyon kontratlar1 spekiilatorler icin benzer enstriimanlar
olmakla birlikte, ikisi arasinda onemli farkliliklar da vardir. Forward kontratlarda

spekiilatoriin potansiyel kazanci ya da kaybi1 cok genis iken, opsiyon kontratlarinda
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alinan uzun pozisyona bagl olarak, spekiilatoriin kaybi, opsiyon i¢in édenen miktarla

sinirlandirilmastir.

Spekiilatorler, fiyat {izerinde kontrol imkanlari’nin olmadigimi bildikleri igin
pozisyonlarini ona gore almaktadirlar. Fiyatlar bugiin nasilsa, gelecekte de benzer arz ve
talep kosullarina gore olusacaktir. Burada spekiilatoriin yaptig1 islem, gelecekteki arz ve
talep kosullarim1 simdiden tahminden ibarettir (Bolak, 1998: 72). Spekiilatoriin
tahminleri dogru ¢ikarsa kar, yanlis ¢ikarsa zararla karsilasilacaktir. Spekiilator bu rolii,
tasidig risk pozisyonunu hedge etmek isteyen; yatirimci, liretici gibi kisilerle; forwards,
futures, opsiyon ve swap gibi kontratlar yaparak lstlenmektedir. Spekiilasyon iglemi,
tiirev piyasalarda zorunlu bir unsurdur ve finansal piyasalarda siklikla karsilasilan
spekiilatif islemler, hedging stratejilerini uygulanabilir kilmaktadir*’. Spekiilatorlerin
gelecegi tahmin etmede kullandiklar1 yontemler; temel analiz, teknik analiz ve
profesyonelce hazirlanan volatilite modelleridir. Bir 6nceki boliimde detayli olarak bu
konular degerlendirilmistir. Konunun daha iyi anlasilabilmesi amaciyla, yapilan

aciklamalar su sekilde 6rneklendirilebilir'.

Ornegin; menkul kiymet fiyatinin 30 Nisan tarihinde 66,6 $ oldugu ve fiyatlarin

Agustos ayinda ylikselecegi varsayiminda, yatirimer alternatifleri su sekilde olusacaktir.

A. Yatirimci 30 Nisan tarihinde 10.000 adetlik bir pay alabilmek i¢in 666.000 $

nakit harcama yapacaktir.

B. Yatirimci, 22 Agustos tarihinde bir pay menkul kiymeti 68,0 $ ayarlanmis
fiyattan 10.000 paylik bir alim opsiyonunu satin almak igin 27.200 $ prim (0.04 prim)
O0deyecektir. Faiz oranlar1 dikkate alinmadiginda, yatirirmcinin karliligi ve getirisi igin

iki senaryo olusturulabilir.

Birinci duruma gore; A, menkul kiymet fiyatlarinin 22 Agustos tarihinde 73,0 $’a
yiikseldigi diistiniildiigiinde, yatirnmc1 menkul kiymetleri nakit olarak 730.000 $’a

satacaktir. Bu durumda getiri;

7 http://www.worldscibooks.com/economics/etextbook/5855/5855_chap1.pdf.(13.09.2006).
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. 730.000 - 666.000

Getiri *100 = %9.6 olacaktir.
666.000

B’ye gore birinci durum ise su sekilde gelisecektir; yatirimer opsiyon hakkini

kullanir ise, avantaji;

Avantaj: 730.000 — 680.000 = 50.000 §.

Bu durumda getiri: 50.000-27.200,, 100 = %83.8 olacaktir.

27.200

Ikinci duruma gore; A, menkul kiymet fiyatlar;, 22 Agustos tarihinde 66 $

seviyesine diiser ise, yatirimcinin kaybu;
666.000 — 660.000 = 6.000 $’dir. Bu durumda getiri;

.. 660.000-666.000
Getiri:
666.000

*100 =% —0.9 ile getiri negatif olacaktir.

Ikinci duruma gore; B, spot fiyatlar daha diisiik oldugu igin yatirrmeci alim
opsiyonunu uygulamaya koymayacaktir. 660.000 — 680.000 = -20.000 (avantaj).
Dolayisiyla yatirimei, opsiyon primi olan 27.200 $’1 kaybedecek ve % 100 kayipla

karsilagacaktir.
3. Arbitrajcilar

Arbitrajci, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak risksiz kar elde
etmeyi amaglayan yatirrmeilardir (Yilmaz, 2002: 24). Ornegin; cografi olarak farkli
yerlerde islem goren ayni finansal enstriimanlarin fiyatlarinin farkli olmasi durumunda,
arbitrajci ilgili lirinli ucuz oldugu yerden alip, pahali oldugu yerde satarak arbitrajci kar
elde edecektir. Piyasalarda yasanan bu islem mekanizmasi yardimiyla, finansal iirtinler
arasindaki fiyat farkliligi giderilmis olur. Arbitraj islemleri sonucunda, vadeli ve spot
piyasalarda fiyat olusumlar1 gergekei bir sekilde saglanmis olacaktir. (IMKB, 2002: 10).
Arbitraj islemi ile spekiilasyon islemi ayni degildir. Spekiilatorler, gelecekteki fiyat

tahminlerinden kar elde etmeyi beklemekte ve boylece risk almaktadirlar. Arbitrajcilar
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ise, piyasalar arasindaki gergek fiyat farkliliklarindan kar elde etmeyi beklemekte ve

boylece daha az risk almaktadirlar.

C) VADELI ISLEM KONTRATLARININ KUR RIiSKi YONETIMINDEKI
UYGULANABILIRLIGi: AMPRIK BULGULAR VE DURUMSAL ANALIZ

Kur riski, uluslararasi piyasalarda islem yapan yatirimcilar ve firmalar i¢in kritik
Oneme sahiptir. Ampirik ¢alismalarin ¢ogu; ¢ok uluslu firma karlarinin déviz kuru
dalgalanmalarindan etkilendigini gostermektedir (Popov ve Stutzman, 2003: 1). Bir¢cok
finansal kararlarin alinmasi sirasinda ve periyodik olarak gilinliik yasamin her
noktasinda finansal riskler konumlanmisgtir (Bolgilin, 2006: 490). Tiirkiye’de yillardir
yapilan tartismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu; kur riski, faiz riski ve menkul kiymet fiyat
riskleri iizerinedir. Bunun disinda, daha bir gok risk faktérii sayilabilmektedir. Ornegin;
petrol {iriinlerinde oldugu gibi. FX risk yonetiminde dort ana etken vardir (Popov ve
Stutzman, 2003: 28). Bunlar; kur riski kayiplarint minimize etmek, nakit akislarindaki
volatiliteyi azaltmak, kazanglar1 kur dalgalanmalarina kars1 korumak ve kur riskindeki
goriiniimii dikkate almaksizin riskleri hedge etmektir. Hedging’in esas1 risk aktarimidir
(Ersan, 1998: 70). Yoksa kar elde etmek degildir. Buradaki sorun; firmalarin hedging
islemlerinde hangi enstrimanlar1 kullanacaklar1 konusundadir. Bu konu {izerine
literatiirde pek ¢ok arastirma vardir. Tiirev enstriimanlar olarak adlandirilan vadeli islem
kontratlari, gelismis iilkelerdeki bir ¢ok firma tarafindan risk yonetimi araci olarak
kullanilmaktadir. Ornegin; Japonya’da 2.065 firmanin % 41°i finansal kararlarinda tiirev
iriin  kontratlarin1 kullandiklarint belirtmislerdir. Bunun yaninda A.B.D’de benzer
sonuglar elde edilmistir. ingiltere’de 500 firma arasinda yapilan arastirmada, firmalarin
% 90’min tirev enstriimanlarini risk yonetimi amaciyla kullandigi belirlenmistir
(Bolgiin, 2006: 493). Bu konuda yapilan diger teorik calismalar, asagidaki gibi

Ozetlenebilir.
1. Amprik Bulgular

Marshall (1999: 185) tarafindan yapilan ¢alismada; Amerikan, Asya ve Ingiliz
firmalarmin biiylik bir ¢ogunlugu icin en 6nemli finansal risk kaynagimin kur riski
oldugu ortaya konulmustur. Allayannis ve Opek (2001: 273) tarafindan yapilan

calismada ise, ihracatgilarin kur risklerine karsi tiirev {iriin kontratlarini kullandiklar1
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belirlenmistir. Bunun yaninda firmalar, uzun vadeli bor¢lanmadan ziyade tiirev
tirtinlerin kendileri i¢in daha avantajli oldugunu belirtmislerdir. Bodnar ve Gebhardt
(1999: 53-87) tarafindan yapilan calismada, Alman ve Amerikali firmalarin futures
kontratlardan ziyade, tezgah iistii enstriimanlardan; option, swap ve forward kontratlari
tercih ettikleri belirlenmistir. Alman firmalarin tiirev trin kullanimi % 78 iken,
Amerikal1 firmalarin kullanimi % 57°dir. Bu c¢alismada; forward kontratlarin firma
taahhiitlerinde kullanildigi, opsiyonlarin ise; gelecekteki doviz cinsinden nakit
akiglarina kars1 belirsizligin giderilmesinde tercih edildigi saptanmistir. Ayrica
firmalarin kur pozisyonlarina bagli olarak olusan islem risklerini, siklikla, tiirev iiriin

kontratlarini kullanarak giderdikleri belirlenmistir.

Bartram, Brown ve Fehle (2003: 1-65) tarafindan Amerikan firmalarini da iceren,
48 iilkedeki reel sektor firmalarmin tiirev iirinleri kullanimlar1 iizerine yapilan bir
arastirmada; biitiin iilkelerin genel olarak % 43,6’simin kurlar iizerine tlirev iiriin
kontratlarini, % 32,5’inin faizler tizerine tiirev rin kontratlarim1 ve % 10’ununda mal
tizerine tlrev Urlin kontratlarini kullandiklar1 belirlenmistir. Yapilan istatistiki
caligmalar sonucunda, 6zellikle faiz {izerine kullanilan tiirev {iriinlerin, firma degerini

pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.

Judge (2002: 1-58) tarafindan 1995 yilinda ingiltere’deki en biiyiik 400 sirket
iizerine yapilan arastirmada, bu sirketlerin % 60 gibi biiyiikk bir ¢ogunlugunun, kur
riskinin yonetiminde genis Olc¢lide tiirev iirlinleri kullandiklari belirlenmistir. Tiirev
kontratlarinin kullanim amaglar1 arasinda ise; spekiilasyondan daha c¢ok, hedging

amaciyla tlirev tirtinlerin kullanildig1 belirlenmistir.

Marshall (1999: 185-211) tarafindan; Amerikan, Asya ve Ingiliz firmalari iizerine
yapilan caligmada, firmalarin islem etkilerini (risklerini) gidermede hem ig¢sel hem de
digsal teknikleri kullandiklar1 saptanmistir. Ozellikle, ABD ve Ingiliz firmalar1 igsel ve
digsal yontemlerin her ikisini de kullanirken, Asyali firmalarin, sadece i¢sel yontemleri
tercih ettikleri belirlenmistir. Bodnar, Marston ve Hayt (1998: 55-87) tarafindan yapilan
caligmalarda da Amerikali imalat firmalarmin % 95’inin déviz kuru riskini hedge

etmede, tiirev {irlin kontratlarini kullandiklar1 saptanmustir.
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Giingdr ve Yilmaz (2006: 465) tarafindan IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin
risklerini yonetmede tlirev {iriin kullanimlar1 {izerine bir arastirma yapilmistir.
Arastirmada, degisen cevre kosullar1 igerisinde tiirev {irlin kontratlarinin risk
yonetiminde hayati rol oynadig belirtilmistir. Ozellikle firmalarin, yiiksek seviyede kur
riskine ve diisiikk seviyede faiz riskine karsi pozisyonlari oldugu ve maliyet avantaji
nedeniyle, bankalarla ikili olarak anlastiklar1 forward kontratlar1 tercih ettikleri
belirlenmistir. Goriildiigii gibi, diinya tlizerinde yapilan bir ¢ok ¢aligmada, vadeli islem
kontratlarinin kur riski yoOnetiminde firmalar tarafindan siklikla tercih edildigi
anlagilmaktadir. Bank For International Settlement (BIS) verilerine gore; diinya
tizerindeki dovize bagli tiirev drlinlerin de8erindeki artislar, bu olguyu
desteklemektedir. Tablo 36’da diinya organize piyasalarindaki dagilim izlenebilir. Tablo
37°de ise, BIS verilerine gore, tiirev lriinlerin tezgah {stli piyasalardaki dagilimi

izlenebilir.

Tablo 36. Diinyada Doviz Uzerine Giinliik Islem Hacmi.

Global Doviz Degisim Hizi, Nisan giinliik ortalama, milyar dolar.

1989 1992 1995 1998 2001 2004
Spot Islemler 317 394 494 568 387 621
Vadeli doviz islemleri 27 58 97 128 131 208
Doéviz kuru swaplari 190 324 546 734 656 944
Gaps tahminleri 56 44 53 60 26 107
Toplam “geleneksel” doniisiim 590 820 1.190 1.490 1.200 1.880

Kaynak: BIS.

Tablo 36°da izlendigi gibi, Nisan 2001 ve Nisan 2004 yillar1 karsilastirildiginda,
finansal piyasalardaki giinliik islem hacminin, 2001 yilima goére % 57 artisla, 2004
yilinda 1.880 milyar $ olarak gerceklesmistir.




Tablo 37. Global Tezgahiistii Piyasalarda Tiirev Uriinler
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Global OTC tiirev iiriinler, Nisan ay1 giinliik ortalamasi (milyar dolar)

1995 1998 2001 2004
Doviz kuru doniisiim hizi 688 959 853 1.292
e Forward ve doéviz kuru swaplari 643 862 786 1.152
e  Kur swaplari 4 10 7 21
*  Opsiyonlar 41 87 60 117
e Digerleri | 0 0 )
Faiz oranlar1 doniistim hizi 151 265 489 1.025
e FRAs 66 74 129 233
* Swaps 63 155 331 621
® Opsiyon 21 36 29 171
* Diger 2 0 0 0
Toplam Tiirev Uriin D. Hiz1 880 1.265 1.385 2.410
Tiirev iiriin ticaretindeki degisim 1.221 1.382 2.180 4.657
e  Kur kontratlar1 17 11 10 23
*  Faiz orani kontratlan 1.204 1.371 2.170 4.634

Kaynak: BIS.

Tablo 37°de izlendigi gibi, Nisan 2001 ile Nisan 2004 yillar1 arasinda, doviz

bazinda tezgah iistii piyasalardaki tlirev trlinlerin iglem hacmi % 51 artarak 1.292

milyar dolara ulasmistir. BIS verilerine gore 2006 yili itibariyle, diinya organize

borsalarinda iglem hacmi de 1.4 Katrilyon ABD Dolarina ulagmistir.

Sekil 6’da global tezgah iistii piyasalarda islem goéren vadeli islem kontratlarinin

dagilimi yiizdeler halinde verilmistir.




Sekil 6. Tezgahiistii Tiirev Uriin Piyasas1 Giinliik Global islem Hacmi.

Foreign exchange contracts

April 2001: $853 billion April 2004 $1,292 billion
Options  Other Options  Other
CUFI'EI'IC}" swaps 7.0% 0.0% Currency swaps 9.1% 0.2%
0.8% 1.6%

Outright forwards and forex swaps

92.1% 89 2%

Kaynak: BIS.
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Outright forwards and forex swaps

Tablo 38’de, diinyada islem goren vadeli islem borsalar1 ve bu borsalarla dolayli

olarak da olsa ilgili diger kuruluslarin 2006 yil itibariyle gilincellestirilmis bir listesi

verilmistir. Vadeli islemlerle ilgilenen uzmanlarin ya da arastirmacilarin, ilgili

borsalarin web sayfalarini ziyaret etmeleri durumunda, islem 6rnekleri ve enstriimanlar

konusunda bir ¢ok farkli arastirma raporlarini inceleme ve degerlendirme firsati

bulacaklardir.



Tablo 38. Diinyadaki Vadeli islemler Borsalar1 ve Diger Ilgili Kuruluslar.
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CBOT Chicago Board Of Trade
CME Chicago Mercantile Exchange
CBOE Chicago Board Of Options Exchange
NYBOT New York Board Of Trade
LIFFE London Financial Futures And Options Exchange
EUREX Eurex
SFE Sydney Futures Exchange
TIFFE Tokyo International Financial Futures Exchange
BORSA ITALIANA Borsa Italiana
CSE Copenhagen Stock Exchange
MATIF French Euronext Exchange
BURSA MALAYSIA Bursa Malaysia Derivatives Berhad
KOFEX Korea Futures Exchange
MEXDER Mexican Derivatives Exchange
ADEX Athens Exchange
SAFEX Jse Securities Exchance
BM&F Brazilian Mercantile Nad Futures Exchange
BMEX Spanish Exchanges
WSE Warsaw Commodity Exchange
HKEX Hong Kong Exchanges And Clearing Limied
MICEX Moscow Interbank Currency Exchange
M-X Montreal Exchange
KCBT Kansas City Board Of Trade
COMEX Newyork Commodity Exchange
SIMEX Singapur International Monetary Exchange
PHLX Philadelphia Stock Exchange
TSX Kanada Toronto Stock Exchange
VOB Turkish Derivatives Exchange
Diinyadaki Vadeli Islemler ile ilgili Diger Kuruluslar
BIS Bank For International Settlement
ISDA International Swaps And Derivatives Association
NFA National Futures Association
SFOA Swiss Futures And Options Association
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2. Tiirkiye Durumsal Analizi

Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon kontratlar1 {izerine ilk diizenleme 23.07.1995
tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile yapilmistir.
Bu diizenlemeyi, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan “Istanbul
Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi” ile Istanbul Altin
Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin alim-
satimina iliskin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de
¢ikarilan “IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine iliskin Y6netmelik” ve
“IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin
Yonetmelik™ ile de hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal
gostergeler lizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin yapilmasina ve takasina iliskin
esaslar diizenlenmistir. IMKB Vadeli Islemler Piyasasi, islem ve takas esaslarmi ve
tiyeliklerini diizenleyen s6z konusu yonetmelikler, 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili
Resmi Gazete yayimmlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin 56. Maddesi ile yirtirliikten kaldirilmig, daha sonra
yeni yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirirlige girmistir®™. 15 Agustos 2001 tarihinde, doviz tizerine (USD) vadeli islem
kontratlar1 IMKB biinyesinde islem gérmeye baslamistir. 30 Aralik tarihinden itibaren
de Euro iizerine vadeli islem kontratlar1 isleme acilmistir. Bu borsa, 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunun 40. maddesine gore, 19/10/2001 tarih 24558 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan Tiirkiye’deki

ilk 6zel borsa kurulusudur®.

28 Ocak 2005 itibariyle IMKB vadeli islemler birimi kapanmis ve Vadeli Islemler
ve Opsiyon Borsast (VOB), 2005 yilindan itibaren faaliyetine baslamistir. Borsanin
kurulusundan Once piyasalarda spot piyasa agirlikli bir yapilanma goriilmekteydi.
Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal krizle birlikte, basta bankacilik sektorii olmak
lizere, finansal piyasalarda yeni bir yapilanmaya gidilmistir. Bu yapilanmada Basel-

I’nin de etkisiyle firmalar ve finansal kuruluslar, riske dayali bir yapilanmay1

* http://www.firmaanaliz.com/solmenul4_detay.asp?subkat id=8&sub_kategori=&id=8(31.08.2006).
Pwww.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/VOB_GENELGE1.pdf(16.02.2007).
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uygulamak zorunda kalmislardir (kalacaklardir). Tiirkiye’de son birka¢ yil igerisinde
goriilen faiz oranlarindaki disiisle birlikte, VOB kontratlarinin kullanimi da artmistir.
VOB’un 2006 yili Kasim ayindaki doviz bazinda aylik islem hacmi; 2.684.534.071,00
YTL’dir. VOB’un 2005 yili Mayis ay1 toplam islem hacminin 194.576.764,00 YTL
oldugu diisiiniildiigiinde, borsanin geldigi nokta gercekten de dikkat ¢ekicidir. Daha ¢ok
tezgah iistii piyasalarda islem goren forward kontratlarin, faiz oranlarindaki diisiise bagl

olarak degisen gelisim ¢izgisi Tablo 39°da izlenebilir.

Tablo 39. Forward FX Fiyat Degisimi Tablosu

Spot USD / TL = 1,5000
3 aylik USD faiz orani = % 3

3 aylik TL faiz orani % 50 % 25 % 10

3 aylikUSD / TL forward kuru | 1,6790 1,5848 1,5283

Kaynak: Bolgiin, 2006: 492.

Tablodan da izlendigi gibi; forward kurunun spot fiyata yaklagmasiyla, forward
kontratlarin kullanimi firmalar i¢in ciddi bir avantaj ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii, vadeli
fiyatlar, faiz oranlarindaki diislisle birlikte spot fiyatlara yaklasmakta, dolayisiyla

forward kontratlar firmalar agisindan daha cazip hale gelmektedir.

Tiirkiye finansal piyasalarinda halen islem goren tiirev iiriin kontratlar1 su sekilde

stralanabilir (Bolgiin, 2006: 495).

° Forward kontratlar,
° Futures kontratlar,
0 VOB kontratlar (faiz, doviz, index, altin, mal(bugday, pamuk),
. Swap
0 Faiz oran1 swaplari
0 Doviz swaplari
. Opsiyonlar
0 Ddviz opsiyonlari
o Faiz opsiyonlari
. Exotic ve Yapisal Finansal Uriinler

0 Barrier & Spread opsiyonlar, DCD, Aralik anlagmalari.
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Tiurkiye’de finansal sektor, riske dayali yapilanmasina 2001 krizi sonrasi
baslamistir. Bunun yaninda, bankalarin finansal pozisyonuna bazi sinirlandirmalar
getirilmigtir. Basel- II kararlar1 geregince, finansal kuruluslarin agik pozisyon sinirt %
20°dir. Buna karsin reel sektor ise unutulmustur. Reel sektor, istihdamin ve {iretimin
temeli olarak diisiiniildiigiinde, durumun ciddiyeti daha iyi anlagilacaktir. Reel
sektordeki acik 2004 yilina gore, 2005 yilinda artmaya devam etmistir. Tablo 40°da bu
acigin gelisimi izlenebilir. Reel sektorde faaliyet gosteren bir ¢ok firma, bu agigin
finansmaninda ve doviz dalgalanmalarindan kaynaklanan olumsuz etkilerden

korunmada, VOB kontratlarini kullanabilecektir.

Tablo 40. Reel Sektoriin FX A¢ig1

Milyar $ 2005 2004

BORCLAR 83,5 63,5
Orta ve Uzun Vadeli Borglar 454 34,5
Kisa Vadeli Borglar 19,5 14,8
Bolgesel FX Kredileri 18,7 14,2
VARLIKLAR 47,6 35,6
Vadeli Mevduatlar 21,2 16,1
Doviz kaynaklari 2,6 2
Uluslar aras1 Vadeli Mevduatlar 15,0 11,4
Alacaklar 8,8 6,7
ACIK -35,9 -27,9

Kaynak: Bolgiin, 2006: 497.

Haziran 2004 itibariyle, BIS verilerine gore tiim diinyada islem goren tiirev
tirtinlerin nominal degeri 220 trilyon USD’dir. Tiirk bankacilik sektoriinde de tiirev iiriin
hacmi onceki yillara gore artarak Nisan 2006 itibariyle 93.644 milyon YTL’na
ulasmistir™. Bu kullamimda déviz iizerine swap kontratlari ilk sirayr almaktadir.
Calismanin bundan sonraki boliimlerinde; reel sektor firmalarinin kur riskine karsi

kullanabilecekleri vadeli islem kontratlar ayrintili olarak degerlendirilecektir.

*http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/bddk/kur riski_degerlendirme/Kur Riski Dege
rlendirme_Raporu Haziran 2006.pdf(31.08.2006).
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D) DOVIZ VADELI ISLEM KONTRATLARI

Doviz lizerine diizenlenen vadeli islem kontratlari; forward, future, opsiyon ve
swap kontratlar1 olmak iizere, genel olarak dort asamada incelenebilir. Bu boliime kadar
olan degerlendirmelerde, vadeli islem kontratlarina yonelik genel agiklamalar
yapilmistir. Bu boliim icerisinde ise; kullanilan doviz vadeli islem kontratlarinin tanimu,
avantaj ve dezavantajlari, taraflari, fiyatlamasi ve isleyis bicimlerine yonelik ayrintili

olarak degerlendirmeler yapilacaktir.
1. Doviz Forward Kontratlar:

Forward islemi, belirli bir miktar dovizin gelecekte belli bir tarihte, isleminin
yapildig tarihte belirlenen fiyattan alim ya da satiminin taahhiit edilmesidir (Saklaroglu,
2001: 11). Spot islemden farkli olarak, vadeli islemlerin taahhiit tarihi ile ylkimliligi
yerine getirme tarihi ayridir. Forward kontratlar, genellikle iki finansal kurulus arasinda
ya da miisterilerinden birisinin finansal kurulus oldugu tezgah iistii piyasada islem goren
kontratlardir (Hull, 2000: 1). Déviz forward kontratlari, iki taraf arasinda belirli bir
miktardaki dovizin gelecekte belirli bir tarihte el degistirmesi amaciyla yapilirlar ve
uluslararasi tezgah iistii piyasalarda, gelismekte olan iilkelerin islem gdren en likit tiirev
tiriinlerindendir (IMKB, 2002: 39). Islemin yapildig1 tarihte forward kontratin degeri
“0” dir. Vade sonuna yaklastik¢a, doviz kuru ile faiz oraninin degigsmesine bagl olarak

forward kontratin degeri de negatif veya pozitif deger alacaktir.

Forward kontratlarda kisa ve uzun pozisyon olarak iki tiir pozisyon vardir.
Forward {iizerine uzun pozisyon (long position)’un anlami; gelecekte belirli bir tarihte,
Oonceden belirlenmis olan fiyattan ilgili varligin alim anlasmasidir. Kisa pozisyon (short
position) ise; gelecekte belirli bir tarihte, dnceden belirlenmis olan fiyattan ilgili varligin
satim anlagsmasidir. Her iki durumda da yapilan islem, gercekte gelecekteki fiyati
sabitleme islemidir. Sozlesmeye konu olan doviz, belirlenen vadede sozlesmede
belirtilen fiyattan el degistirecegi i¢in, gelecege iliskin belirsizlik ortadan kaldirilmis
olur. Ayni zamanda bu kontratlar, beklenen riskin gerceklesmesi durumunda
yatirrmecisint korurlar. Forward kurun gelisimi lehte olur ise; forward kontratin

vadesinden once kapatilmast zor olacagindan, kardan zarar edilebilmektedir. Forward
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kontratin fiyat1 “teslim fiyat1” (delivery price) olarak bilinir. Forward piyasalarda
anlasma kosullarinin taraflarca serbest¢e belirlenmesi ve standartlarinin olmamasi
nedeniyle bu kontratlar; cogunlukla biiyiik ticari bankalar, holdingler ve kurumsal
yatirnmcilar tarafindan tercih edilirler. Ciinkii, forward kontratlar sayesinde firmalar
kredi giiglerini kullanarak, diger vadeli islem kontratlarina gore daha diisiik maliyet
avantaji elde edebileceklerdir. Bu kontratlar, organize bir borsada faaliyet géstermedigi
ve herhangi bir takas merkezinin de gilivencesi verilmedigi icin, diger vadeli islem
kontratlarina gore daha az maliyetlidir. Dolayisiyla, piyasadan ¢ok biiyiik talep
gormektedirler. Forward kontratlar1 diger vadeli islem kontratlarindan ayiran temel fark
ise; vade boyunca her hangi bir nakit akisinin olmamasidir. Alici ve satici i¢in tek nakit
akisi, vade sonunda gerceklesmektedir. Bu 6zelligi nedeniyle de bu kontratlarin el
degistirmesi ¢ok zordur. Forward kontrat vadesinden once kapatilmak isteniyor ise;
ilgili kars1 taraf ile anlagsma ya fesh edilmeli ya da yapilan s6zlesmenin ters pozisyonu

alinarak vade sonuna kadar surdirilmelidir.

Forward kontratlarin daha iyi anlasilmasini saglamak amaciyla, su sekilde 6rnek
bir degerlendirme yapilabilir. Ornegin: X firmasi’nm 1.000.000 $ tutarinda 3 ay sonra
tahsil edecegi bir alacagi vardir. YTL nin 3 ay sonra deger kazanacagini bekleyen firma
yonetimi, YTL/USD kurunun deger kazanmasina kars1 kendisini korumak istemektedir.
Bu amagla firma, c¢alistig1 banka ile 3 ay vadeli bir forward antlasmasi imzalamistir.
Antlasmaya gore firma; 3 ay sonra tahsil edecegi 1 milyon $’1 bankaya 1 $ = 1,5000
YTL’den satacaktir. Boyle bir anlasmadan sonra firma kendisi i¢in doviz kurunu

sabitlemistir. Buna gore;
1.000.000 $ * 1,5000 = 1.500.000 YTL (3 ay sonra firmanin kasasina girecektir.)

3 ay sonraki kur’'un 1 § = 1,3000 YTL olmasi durumunda, firma satis kurunu
sabitledigi icin (1.500.000 YTL — 1.300.000 YTL) 200.000 YTL forward anlasma’dan

avantaj elde edecektir.

3 ay sonraki kur’un 1 $ = 1,7000 YTL olmast durumunda ise; firma (1.500.000
YTL — 1.700.000 YTL) 200.000 YTL forward anlagmadan kaynaklanan zararla

karsilasacaktir.
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Forward anlagma yapilmasinda her hangi bir islem maliyeti yoktur. Yatirimcinin
kontrattan kaynaklanan toplam kazanci ya da kaybi vade sonunda olusmaktadir.
Yukaridaki ornekte izlendigi gibi, spot fiyatlar ile forward fiyatlar yatirimcinin
pozisyonuna gore, degisen kazanglar ya da kayiplar meydana getirebilmektedir. Sekil

7°de forward kontrattan kaynaklanan 6demelere gére pozisyon yapisti izlenebilir.

Sekil 7. Forward Kontrattan Kaynaklanan Odemeler.

Odemeler Odemeler
A A

. St . St

A
A

(a). Uzun (long) pozisyon (b). Kisa (short) pozisyon

F: forward fiyatlar, St: spot fiyatlar
Kaynak: Hull, 2000: 3.

Forward kontratlarda vadeler genellikle daha kisadir (daha ¢ok bir yil ile
sinirlandirilmaktadir). O nedenle de; bu smirlamalar baz1 durumlarda diger hedging
tekniklerinin  kullanimin1  gerektirmektedir (Kurtay, 1997: 17). Ancak, forward
kontratlarin en dnemli avantajlarindan birisi, birebir riskten korunma imkan1 (perfect
hedge) saglamasidir (Yilmaz, 2002: 40). Ciinkii, belli bir siire sonra firma alacagi
miktar1 bugiinden garanti etmektedir. Forward kontratlardan kaynaklanan en 6nemli risk
kaynagy; taraflar arasinda kredi riskinin tasinmasidir. Bu kontratlarda her hangi teminat
sistemi ya da takas merkezi olmadig1 icin, forward kontrat1 yapan taraflar kars: tarafin
kredibilite giiciinii hesap etmek zorundadirlar. Burada kredi riskini etkileyen en 6nemli
unsur, spot piyasadan kaynaklanan volatilite’dir. Volatilite arttik¢a, taraflardan birisinin

kars1 tarafa olan yiikiimliigii de artmaktadir.
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Forward kontratlara iligkin diger onemli 6zellik; spot piyasa islemlerine gore
deger kazanan doviz cinsinin “primli”, deger kaybeden doviz cinsinin ise “iskontolu”
olarak ifade edilmesidir. Tablo 41°de Sterlin iizerine spot ve forward kurlar vadeleri
itibariyle gosterilmistir. Bu tabloya gore; forward kontratin fiyat1 vadeye bagli olarak
degismektedir. Baslangigta spot piyasada, 1 £ =1,6273 $ kurundan islem gérmektedir. 1
aylik forward kontrat alip-satmak icin bir sterlin degeri 1,6246 $§ olmaktadir.

Tablo 41. Sterlin Uzerine Spot ve Forward Kur Degisimleri.

Spot 1,6273
1 aylik forward 1,6246
2 aylik forward 1,6222
3 aylik forward 1,6196
6 aylik forward 1,6117
1 yillik forward 1,5973

Kaynak: Hull, 2000: 2.

Yabanci paranin degeri (£) yerli paraya gore ($), forward piyasada spot piyasaya
gore daha yiiksek ise; yabanci para prim yapmis demektir. Tersi durumunda ise; iskonto
yapmustir (Dogukanli, 2001: 64). Hesaplamalar genelde yillik olarak yapilmaktadir.
Prim veya iskonto yiizdesi, dovizin dogrudan kotasyonu ve dolayli kotasyonuna gore iki
sekilde hesaplanabilmektedir. Bunun yaninda kotasyonlar belirlenirken, Avrupa tipi ve
Amerika tipi olmak tizere iki hesaplama sekli vardir. Dogukanli (2001: 63) tarafindan

olusturulan 6rnek degerlendirme Tablo 42°de izlenebilir.

Tablo 42. Kotasyonlar Arasi Iliskinin Goriiniimii.

AVRUPA IFADESI ABD IFADESI

Bir ABD dolarmin doviz fiyatidir. Bir birim dovizin ABD dolar1 cinsinden
degeridir.

Ornek: £0,6145/$ Ornek: $ 1,6273/ £

* Avrupa’da dogrudan kotasyondur. * ABD’de dogrudan kotasyondur.

* ABD’de dolayli kotasyondur. * Avrupa’da dolaylik kotasyondur.

Kaynak: Dogukanli, 2001: 63.
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Dolayli kotasyona gore yapilan hesaplamada (yukaridaki tabloya gore, 3 aylik

hesaplama);

spotfiyat — forwardfiyat , 12

yullik % forwardprim / iskontosu = *100 (17)
forwardfiyat n
_ 0.6145-0.6174 *2*100

0.6174 3
= -1.87 (Ingiliz sterlini % 1.87 iskonto yapar.)

Dogrudan kotasyona gore ayni islemin hesaplanmasi sonucu :

Jorwardfiyat — spotfiyat , 12 100 (18)
spotfiyat "

yullik % forwardprim / iskontosu =

_1.6196-1.6273 , 12
1.6273 3

*100

= -1.89 (Ingiliz sterlini % 1.87 iskonto yapar.)

(sonuglar arasindaki % 2’°lik farklar yuvarlamalardan kaynaklanmaktadir)

Bu hesaplama sonuglari, vadeli forward kurlarin spot kurlara gore, ne oranda prim
ya da iskonto yapacagi konusunda bilgi vermektedir. Forward prim veya iskontolart,
faiz oranlarindan etkilenirler (Kondak, 2002: 212). Forward piyasada iskonto oraninin
temelini; lilkeler arasi enflasyon ve faiz orani farkliliklar1 olusturmaktadir (Biiker vd,
1997: 574) Faiz oranlan arasindaki farkta esitlik saglanmis ise, piyasalarda denge
saglanmis olacagi i¢in, arbitraj imkani ortadan kalkacaktir. Tersi durumda ise,
yatirimcilar i¢in arbitraj imkani olacaktir. Déviz forward kontratlarinda kuru belirleyen
temel faktorler; finansal varligin bugiinkii degeri, gelecekteki doneme tagima maliyeti
ve elde tutma getirisidir (Kondak, 2002: 213). Faiz farkindan hareketle forward kurlarin
saptanmasi i¢in su formiil kullanilir (Selvi, 2000: 10).

Forwardkuru = Carikur £ swapprimi(iskontosu)
(19)
Carikur * ( faizfarki) * giin

Swapprimi(iskontosu) = 360
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Sonug¢ olarak, vadeli islem piyasalarinda yapilan forward kontratlarin %90’1,
futures kontratlarin ise; % 1’inden azi, vade bitim tarihine kadar taginmaktadir (Y1lmaz:

2002: 43).
2. Doviz Futures Kontratlar:

Forward kontratlara benzeyen futures kontratlar, bir dovizin gelecekte belli bir
tarihte, onceden belirlenmis olan fiyattan taraflar arasindaki alim—satim anlasmalaridir.
Forward kontratlarindan farklilig: ise, bu degisim islemlerinin belli standart 6zelliklere
baglanmasidir (Hull, 2000: 5). Bu islemler sirasinda; taraflarin birbirlerini tanimalarina
gerek yoktur, takas merkezi veya ilgili borsa, taraflar arasinda kontratin yerine
getirilmesini garanti etmektedir. Doviz iizerine ilk vadeli islem kontratlar1 16 Mayis
1972 tarihinde CME biinyesindeki, International Monetary Market’de islem gérmeye
baslamistir (Yilmaz, 2002: 48). Bu kontrat ayni zamanda igslem goren, ilk finansal
kontrat 6zelligi de tasimaktadir. Bugiin piyasalarda vadeli islem piyasalarinda kullanilan
ana kurlar; Ingiliz Sterlini (GBP), Isvigre Kronu (CHF), Euro (€), Kanada Dolar1, Japon
Yeni ve ABD Dolaridir ($). Doviz futures kontratlarinin islem gordiigii piyasalarda, risk
yonetimi daha kolay ve daha az maliyetlidir. Déviz vadeli islem kontratlarinda taraflar
birbirlerine kars1 degil, takas merkezine kars1 sorumludurlar. O nedenle taraflar arasinda

kredi riski yoktur (Yilmaz, 2002: 52).

Bu sozlesmeleri kullanacak yatirimcilarin risk durumlar 6zetle ikiye ayrilabilir:
Birinci durumda; elinde doviz bulunan ve elindeki dovizi ileriki bir tarihte satacak olan
bir yatirimer igin risk, dovizin deger kaybetmesidir. Ornegin; ihracatgilar siklikla bu
riske maruzdurlar. Bu riskten korunmanin yolu ise; doviz futures soézlesmesinin
satilmasidir. Ikinci durumda; dovizde agik pozisyonda bulunan veya ileriki bir tarihte
doviz alacagi olan bir yatirimei i¢in risk, dovizin deger kazanmasidir. Bu durumda riske
maruz kalan yatirimer tipi; ithalatcilar veya agik pozisyonda bulunan bankalardir. Bu tiir

yatirimcilar riskten korunmak igin, doviz futures sdzlesmesi almalidirlar.

Futures kontratlar1 temelde; bu islemler igin kurulmus olan borsalarda
gerceklestirilirler. Ornegin; Tiirkiye’de VOB bu islemlerin gerceklestigi merkezdir.
Bunun yaninda diinyada faaliyet gosteren belli bash futures borsalari Tablo 38’de

gosterilmistir. Bu borsalarda, iki tiir islemci faaliyet gostermektedir (Chambers, 1998:
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8). Bunlar; futures komisyoncular1 (commission broker) ve seans islemcileridir (floor
traders). Futures islemlerde, komisyon i¢in belli bir alt ve iist limit belirlenmistir. Bunun
disinda bir iicret alinmasi s6z konusu olmamaktadir. Seans islemcileri ise, kendi nam ve
hesaplarina ¢alisan 6zel kisilerdir. Bunlarin en 6nemli islevleri; borsaya akiskanlik
kazandirmalar1 ve kontratlarin ¢ekiciligine katkida bulunmalaridir. Futures kontratlarin
daha 1iyi anlagilabilmesi amaciyla, bu kontratlarin o6zellikleri ayrintili olarak

belirtilmelidir.
a) Déviz Futures Kontratlarinin Ozellikleri

Hull (2000; 20) tarafindan futures kontratlarin 6zellikleri; kontratin biiytikligi,
vade sonu ayarlamalar (delivery arrangements), vade sonu tarihleri (delivery months),
fiyat kotalar1 (prices quotes), giinliikk fiyat hareket limitleri (daily price movement

limits) ve pozisyon limitleri (position limits) olarak yedi boliime ayrilmistir.

Doviz vadeli islem kontratlari; Euro, Dolar, Yen ve Sterlin gibi ana déviz kurlari
tizerine diizenlenebilmektedir. Tiirkiye’de VOB biinyesinde Euro ve Dolar kontratlari
islem goérmektedir. Vadeli islem kontratlar1 sadece ddviz iizerine diizenlenmemekte,

ayn1 zamanda, mal, altin, faiz ve endeks iizerine de diizenlenebilmektedir.

Kontrat biiytikliigii vadeli islemlere olan talebin belirleyici unsurlarindan birisidir.
Bu biiyiikliik vadeli islemle ilgili varliga gore degismektedir. Doviz iizerine islem goren
bazi borsalardaki kontrat biiyiikliikleri su sekildedir (Alpan, 1999: 8). LIFFE’de Sterlin
icin 25.000 £, LIFFE’de isvicre Frangi icin 125.000 SF, LIFFE’de Japon Yeni i¢in
12.500.000 JY’dir. VOB’da ise; doviz tiirleri i¢in 1000 Euro ve 1000 Dolar’lik standart
kontrat biiytlikliikleri belirlenmistir. Futures kontratlarda, bu sekilde standart kontrat
biiytlikliiklerin belirlenmesinin nedeni, bazi yatirimcilarin spekiilatif hareketlerde
bulunmasinin &nlenebilmesi amaciyladir. Kontrat biiytlikliigliniin belirlenmesi ayni
zamanda yatinmer profilini de etkilemektedir. Ciinkii, kontrat biiyiikligii yiiksek
tutuldugunda; kiiciik yatirimcilarin islem yapmasi zorlasir ve maliyetleri artar, bunun
sonucunda da, belli yatirimecilarin iglem yapabildigi bir piyasa olusur. Kontrat
biiyiikliikleri diisiik tutuldugunda ise, her kesimden bireysel ve kurumsal yatirimcilarin

1slem yapabildikleri bir piyasa olusacaktir.
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Vade sonu ayarlamalari; futures islemlerin bir ¢ogu, vadesini doldurmadan ters
pozisyonla kapatildig1 i¢in, vade sonu ayarlamalar1 ¢ok dikkate alinmamaktadir. Ancak
vade sonu ayarlamalar1 her seye ragmen Onemini de korumaktadir. Ciinkii bu
ayarlamalar, bir varligin spot fiyatlar1 ile futures fiyatlar1 arasindaki iligkinin
anlagilmasini sagladiklar1 gibi, kur diginda; mal futures kontratlarinda oldugu gibi teslim

yeri konularinda da ciddi diizenlemeler icermektedirler.

Vade sonu tarihleri futures islemlerde standarttir. VOB biinyesinde islem gdren
doviz kontratlarinda, ¢ift aylarin son is giinii vade giinii olarak kabul edilmistir. Bu
aylar; Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylaridir. Bu aylarin vade sonlari
secilirken normalde en yakin 3 ay segilir. Ancak segilen en yakin 3 ay icerisinde Aralik
ay1 yok ise, dordiincii vade aralik ay1 olarak secilebilecektir. Bu tarihler iilkeden iilkeye
ve borsadan borsaya degismektedir. Ornegin; CME’de teslim tarihleri, Mart, Haziran,
Eylil ve Aralik’tir (Hull, 2000: 22). Ancak futures islemlerin genellikle son islem

giinlinden 6nce kapatildiklar1 unutulmamalidir.

Futures fiyatlar, anlagilmasmin kolaylig1 i¢in kote edilirler. Ornegin; Chicago
Ticaret Borsasinda, devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 Dolar olarak kote edilmektedir.
Bu da bir dolarin 1 / 32 ‘si kadardir. Minumum fiyat adimlar1 da belirlenen kotasyona
gore olmaktadir. Bu adim VOB’da en diisiik 0,0005 YTL’dir. LIFFE’de bu rakam;
0,0001 £’dir. Kotasyonlar, yabanci para cinsinden islemlerde virgiilden sonra dort

rakami gosterecek sekilde yapilirlar. Ornegin; 1 $ = 1,4155 YTL seklinde gosterilir.

Giinliik fiyat hareket limitleri, futures islemler sirasinda olusabilecek, giinliik
maksimum fiyat hareketi degisikliklerini gosterir. Belirlenen bu limitler disinda islemde
bulunulamaz. Giinliik fiyat hareketleri asagiya dogru olursa “diisen kontrat™ olarak ifade
edilir. Fiyat hareketi yukar1 dogru ise “yiikselen kontrat” ifadesi kullanilir. Bu limitler
borsa tarafindan belirlenmektedir. Borsalar tarafindan boyle bir sinirlama getirilmesinin
nedeni; baz1 6zel durumlarda fiyatlarda olusabilecek spekiilatif artislarin 6nlenmek
istenmesindendir. VOB’da bu sinir, bir 6nceki giin uzlasma fiyatinin % 10 alt1 ve iisti

seklinde belirlenmistir.

Pozisyon limitleri, bir spekiilatoriin sahip olabilecegi maksimum kontrat sayisini

ifade eder. Boyle bir sinirlamanin amaci, piyasanin spekiilatorler tarafindan asiri
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etkilenmesinin dnlenmesi ve haksiz kazanglarin oniine gecilebilmesi i¢indir. Boylelikle
1yl niyetli hedgerlar, pozisyon limitlerinden etkilenmezler (Hull, 2000: 23). VOB’da
mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal pozisyon limiti % 10’dur. Bu limitler hesap

bazinda uygulanirlar.

Futures islemlerin 6zellikleri icerisinde ele alinabilecek dnemli unsurlardan birisi
de wuzlasma fiyatiyla ilgilidir. VOB biinyesinde uzlasma fiyati su sekilde
belirlenmektedir. Seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen
tiim iglemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlariin ortalamasi, glinliik uzlagsma fiyati
olarak belirlenir. Son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem gerceklesmis ise, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
alinmaktadir. Tiim bu hesaplamalara ragmen hesaplanan uzlagma fiyati, uzlasma
komitesi tarafindan yeterli goriilmemis ise; su islemler gerceklestirilir: Seans
icerisindeki tiim islemlerin agirlikli fiyatlariin ortalamas: alinir. Ya da bir Onceki
gliniin uzlagsma fiyati, seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi ve
sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gecerli olan ve borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylar1 i¢in gegerli

olan giinliik uzlasma fiyat1 kullanilarak “teorik” vadeli fiyatlar’' hesaplanacaktir.

b) Teminat Islemleri ve Futures islemlerde Takas Merkezinin Fonksiyonu

Vadeli islemler piyasasinin basarisi, teminat sisteminin etkin isleyisine
dayanmaktadir. Odeme giicliigii riskinden ve fiyat degisikliklerinden dogabilecek
kayiplar1 azaltmak amaciyla, futures kontratlar, giinliik olarak ayarlamalara tabi
tutulmaktadir. Vadeli islemler piyasasinda islem yapabilmek icin belli bir teminat
yatirilmasi zorunludur. Bu teminat, basit bir depozito islemi degildir ve miisterinin kar-
zarar profiline gore degisebilmektedir. Futures kontratlar sirasinda yatirilan teminatlar
iki tiirdiir. Bunlar; baslangi¢ teminati (initial marjin) ve siirdiirme teminatidir
(maintenance magrin). Baslangi¢ teminati, futures borsasi biinyesinde islem yapabilmek
icin kontrat basina alinan bir miktardir. Genellikle kontratin belli bir yiizdesi seklinde
alinmaktadir. VOB’da doviz vadeli futures kontratlarinda; 1000 $’lik bir kontrat
biiylikliigii icin baslangi¢ teminati 150 YTL’dir. 1000 €’luk bir kontrat i¢in ise 200

! www.vob.gov.tr.(26.08.2006).
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YTL’dir. Siirdiirme teminati ise; Dolar kontrat1 basina 112,5 YTL, Euro kontrat1 basina
da 150 YTL’dir. Yapilan giinliik ayarlamalar sonunda, marjin hesab1 siirdiiriilebilir
teminatin altina diistiiglinde, miisteriden baslangic teminati seviyesine kadar teminat
tamamlama ¢agris1 (margin call) yapilacaktir. Sistemin isleyisi, bir 6rnek yardimiyla su

sekilde aciklanabilir:

Ornegin; borsada 1 Agustos tarihinde 31 Ekim tarihli bir dolar kontrati satin
alintyor. Dolar kontrati1 1000 $ biiyiikliigiindedir. Tablo 43’e gére margin hesab1 her
islem gilinii sonunda ayarlanir, bu ayarlama islemi giinliilk baz da piyasa degerlemesi
(daily marking to market) olarak bilinir (Hull, 2000: 24). Tablo 43’de agilis fiyatinin
1,5000 YTL oldugu varsayilmis ve giinliik gelismeler dogrultusunda marjin hesabindaki
degisiklikler gosterilmeye calisilmistir.

Tablo 43. Do6viz Futures Kontratinda Kar / Zarar Durumu.

Fiyat Kar / zarar Teminat TTC Forward
1,5000 - 150 - -
1,4600 40 190 - -
1,4900 -30 160 - -
1,4700 20 180 - -
1,5000 -30 150 - -
1,4500 50 200 - -
1,4800 -30 170 - -
1,4800 - 170 - -
1,5000 -20 150 - -
1,5400 -40 110 40 -
1,5800 -40 110 40 -
1,5700 10 160 - -
1,5600 10 170 - -
1,5700 -10 160 - -
1,5300 40 200 - -
1,5200 10 210 - -
1,4700 50 260 - -
1,4800 -10 250 - -
1,4500 30 280 - -
1,4000 50 330 - 100

Kaynak: Ugan, 2006: 18.
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Futures kontratlarda yatirimci istedigi zaman ters pozisyon alarak islemden
cikabilmektedir. Yukar1 ornekteki vade sonunda déviz 1,4000 YTL iken yatirimci
pozisyonunu kapatmis olursa; hesabindaki 330 YTL briit kar1 olmus olur. Net kar ise,

330 —-150=180 YTL, 180 — 80 (teminat tamamlama) = 100 YTL net kar‘dur.

Futures kontratlarda kaldiragc etkisi (leverage affect) olarak bilinen; kar
pozisyonunu daha karli, zarar pozisyonunu da daha zararli gosteren pozisyon durumu,

asagidaki ornek yardimiyla su sekilde agiklanabilir.

Eger yatirnmci, doviz kurunun deger kaybetmesine karsi kendisini korumak
istemis olsaydi ve dovizi spotta 1,5000 YTL iken almayip, 1,4000 YTL’ den almis
olsaydi kazanci yine 100 YTL olurdu. Ancak oranlamada; 100 YTL / 1.500 YTL =
0.06’dir. Halbuki, vadeli islem kontratin1 alabilmek i¢in sadece baslangi¢ teminatinin
yatirilmis oldugu diisiiniildiigiinde; 100 YTL / 150 YTL = 0.66’dir. Bu hesaplamalardan
da gordiigiimiiz gibi; spotta islem yapmayip vadeli kontratlar kullanildiginda, kazang %
6’dan, % 66’ya firlamaktadir. Vadeli islem piyasalarinda bu etki “kaldirag etkisi” olarak
ifade edilir.

Yukarida agiklanan tiim bu islemlerin belli bir diizen i¢inde gergeklesmesi, takas
merkezinin kontrolii altindadir. Bu merkez, degisim islemlerinin gerceklesmesine
aracilik ederek yardimci olmakta ve islem taraflar1 igin bir garantdrlik gorevini
ustlenmektedir. Her futures borsasinda, bir takas odasi bulunur. Bu takas merkezinin
iiyeleri, bireysel yatirimcilar ve firmalardan olusur. Takas odasiyla baglantida
bulunabilmek i¢in bir marj hesabinin (margin account) acilmasi gerekmektedir. Bu
hesapta, en azindan finansal yiikiimliliglin minumum diizeyde karsilanabilmesine
yetecek biiyiikliikte para bulunmalidir. Takas merkezinin ana gorevi, her bir iiye i¢in net

pozisyonun hesaplanmasi ve giin boyunca yapilan biitiin islemlerin izlenmesidir (Hull,

2000: 26).
¢) Futures Kontratlarda Karsilasilan Ozel Durumlar

Futures kontratlara ait karsilasilan 6zel durumlarin basinda baz riski (basis risk)
gelmektedir. Bu risk, futures fiyat ile spot fiyat arasindaki fark olup, su sekilde

gosterilir.
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Baz riski = Vadeli fiyat — Spot fiyat

Baz riski, sozlesmenin kapatilacagi tarihin belli olmamasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Ozellikle, futures islemlerin % 90’nindan fazlasinin vadesinden once
kapatildig1 diisiiniiliir ise, ne kadar onemli bir risk kaynagi oldugu anlasilacaktir.
Normal kosullarda, vadeli fiyat spot fiyata vade sonuna dogru yaklagmakta ve vade
sonunda sifir olmaktadir. Bazin pozitif deger aldig1 durumlara “contango”, negatif deger
aldig1 durumlara da “backwardation” adi verilmektedir (Yilmaz, 2002: 79). Baz
genellikle vadeye belli bir siire varken pozitif degerdedir. Ancak baz1 6zel durumlarda
ise; negatif deger alabilmektedir. Sekil 8’de futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki
etkilesim goriilebilir. Teslim tarihi yaklastikca futures fiyat ile spot fiyat birbirine

yaklagacaktir (convergence).

Sekil 8. Spot Fiyat- Futures Fiyat Uyumu.

Futures fiyatlar spot fiyatlar

_— .~

Spot fiyatlar futures fiyatlar

»
» >
|

(a) futures fiyatlar spot fiyatlardan yukarida (b) futures fiyatlar spot fiyatlardan asagida
Kaynak: Hull, 2000: 32.

Sekil 8’de izlendigi gibi, teslim tarihine kadar futures fiyatlarin spot fiyatlardan
yukarida olmasi, yatirnmcilar i¢in agik bir arbitraj imkanini dogurur. Yani; futures
kontrat sat, varlik al ve teslim et gibi. ikinci durumda ise, yatirimcilar teslim tarihini
bekleyecek ve ardindan uzun pozisyonda, futures kontrat alacaklardir. Boylece, futures
fiyatlar yiikselme trendine girecektir. Yukaridaki pozisyonda kér zarar durumu ise su

bicimde olusacaktir. Vadeli islem kontratinda kisa pozisyonda olan bir yatirimei; spot
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fiyatin vadeli fiyata gore yiikselmesi ya da daha az diismesi gibi durumlarda kar
edecektir. Uzun pozisyonda olan bir yatirimci da; spot fiyat vadeli fiyata gore daha az

artarsa ya da spot fiyat vadeli fiyattan daha fazla diiserse kar elde edecektir.

Baz riski bir 6rnek yardimiyla su sekilde agiklanabilir. Tablo 44’°de bir firmanin

islem pozisyonu su sekilde olusturulmustur™2.

Tablo 44. Baz Riski Hesaplamasina Ait Veriler (USD / £).

Vade ve spot tarihler Spot fiyatlar Vadeli fiyatlar
1 Haziran (t; zamanindaki veriler) $1,1545/€ $1,1620/£

1 Agustos (t, zamanindaki veriler) $1,1350/£€ $1,1460 /£
Isleme konu olan kontrat tutari 25.000 $

Tablo 44’e gore, bir firma’nin t; zamaninda bir vadeli islem kontrati1 alarak, t,
zamanma kadar 25.000 $’lik alacagmi, USD’nin deger kazanmasina karsi korumak

amaciyla, kisa pozisyon aldig1 varsayildiginda;

Spot pozisyon: +$/£(1,1350 — 1,1545)*£25,000= -$487.50
Vadeli pozisyon: (-)$/£(1,146 — 1,162)*£25,000= +$400.00
Net kayip =- $ 87,50

Diger bir hesaplama da ise sOyle gosterilebilir;

Basist = St - Futt = - 0,0075

Basist+1 = St+1 - Futt+1 =-0,0110

Basis degisimine bagli zarar = (-0,0110) - (-0,0075)*£25,000 = - $ 87,50

Goriildigi gibi, pozisyon hedge edilmedigi zaman kayip spot piyasada, 487 $
iken, hedge edildigi zaman kayip 87 $’a diismektedir. Buradan hareketle hedging’in

firmanin ¢ikaria oldugu belirtilebilir.

Futures piyasalarda belirtilebilecek diger 6nemli bir durumda, yayilma pozisyonu
olarak ifade edilen durumdur. Bu durum; iki farkli islem vadesindeki, vadeli islem

kontratinin birinde uzun, digerinde ise kisa pozisyonda olma durumudur (Yilmaz, 2002:

> http://www2.gsu.edu/~wwwmms/8040fall06/Notes/4040FuturesCh8.doc(11.09.2006).
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69). Bu kontratlar temelde; takvim yayilma pozisyonu (calendar spread) ve lriinler arasi
yayllma pozisyonu olarak ikiye ayrilabilir (Yilmaz, 2002: 69-73). Yapilan calisma
doviz kurlarini icerdigi i¢in, sadece takvim yayilma pozisyonuna yonelik aciklamalar
yapilacaktir. Takvim yayilma pozisyonu ayni anda, yakin vadeli, vadeli islem
kontratinin satilmasi ve daha uzak vadeli, vadeli islem kontratinin satin alinmasi (bull
spread) ya da ayni anda, yakin vadeli, vadeli islem kontratinin satin alinmasi ve daha
uzak vadeli, vadeli islem kontratinin satilmasi (bear spread) isleminden olusur.
Yatirimcilar kontratlarin fiyat degisimlerinde yasanan gelisimlerden kar ya da zarar
edeceklerdir. Bu kontratlarda yatirimci, kisa ya da uzun pozisyonu nedeniyle karsilastig
riskini, vadeli islem borsasinda almis oldugu kisa ya da uzun pozisyon iizerinden elde

edecegi kar ile gidererek, sinirli bir kar-zarar araliginda pozisyonunu siirdiirtir.

Bu piyasada yatinmcinin karsit karsiya kaldigi kar-zarar pozisyonu su bigimde

olacaktir (Yi1lmaz, 2002: 69-70).

o Doviz kurunun deger yitirmesi durumunda; vadeli islem kisa
pozisyonunda zarar, vadeli islem uzun pozisyonunda kar.
o Doviz kurunun deger kazanmasi durumunda; vadeli islem kisa

pozisyonunda kar, vadeli islem uzun pozisyonunda zarar edilecektir.

d) Forward ve Futures Kontratlar Arasindaki Farklar

Vadeli islem kontratlar1 icerisinde yer alan forward ve futures kontratlar, zaman
zaman yatirimcilar ve firmalar tarafindan hangisinin secilmesi gerektigi konusunda
tartismalara neden olmaktadir. Her iki aracta, firmalar1 kur riskine kars1 korumaktadir.
Ancak bu araglardan forward kontratlar, sahibini miikemmel bir koruma pozisyonu
(perfect hedge) olarak ifade edilen durumla korurken, esnekligi olmamasi nedeniyle de
yatirimcisini bazen zor durumlarda birakabilmektedir. Futures kontratlar ise; biraz daha
yatirimeisina esneklik kazandiran kontratlardir. Ancak, forward kontratlara goére daha
fazla bilgi ve tecriibe gerektirdigi de bir gergektir. Biiyiik firmalarin bir ¢ogu, forward
kontratlar1 futures’lara tercih etmektedir. Bunun nedenleri {iizerine daha onceki
boliimlerde bir ¢ok aciklama yapilmistir. Bu iki sozlesme arasindaki temel farklar

Yilmaz (2002: 93) tarafindan Tablo 45°de ayrintili bir sekilde olugturulmustur.
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Tablo 45. Doviz Forward ve Futures Kontratlarin Karsilastirmasi

Ozellikler Vadeli Islem Kontrati Forward Kontrat
Islem gordiigii piyasa | Organize piyasa Tezgah iistii piyasa
Islem saatleri Seans saatleri igerisinde Giin boyu (24 saat)

Sozlesme biiyiikliigii | Borsaya gore degismektedir. Ihtiyaca gore belirlenmekte.
Sozlesme vadeleri Standart vadeleri vardir. Genelde, 1,2,3,6 ve 12 ay’dur.
Islem maliyetleri Borsa ve takas merkezince | Taraflar arasindaki ikili

belirlenmektedir. antlagmalara dayanmaktadir.
Teminat yatirma Zorunludur. Yoktur.

Nakit akimi Piyasaya gore ve gilinliik olarak | S6zlesmede vade bitimine kadar
vade boyunca var. nakit akim1 yoktur.

Uzlasma Genelde nakit uzlasmak vardir, | Genelde dovizin fiziki teslimati
fiziki teslimat nadirdir. vardir.

Pozisyon kapatma Genellikle  vadesinden  once | Vadesinden Once  pozisyon

pozisyon kapatma vardir.

kapatmak zordur.

Kredi riski

Taraflarin riski yoktur.

Kredi riski vardir.

Takas giivencesi

Islem yapanlar igin takas merkezi

giivencesi vardir.

Takas merkezi glivencesi yoktur.

Tam korunma Riskten birebir korunma | Riskten birebir korunma
saglanmayabilir. saglanir.

Kullanicilar Daha ¢ok spekiilatorler tarafindan | Riskten korunmak isteyen biiyiik
kullanilirlar. yatirimeilar kullanir.

Likidite Ikincil piyasast oldugu icin | Likiditesi diisiiktiir
likiditesi yiiksektir.

Kaynak: Yilmaz, 2002: 93.

3. Doviz Opsiyon Kontratlari

“Zayif kura sahip iilkelerdeki insanlar, opsiyonlart daha hizli 6grenirler”

Brian Thomas
Asia Risk, November 1995

Kurlar iizerine risk yoOnetimi amacityla kullanilabilecek diger bir vadeli islem

kontrati, opsiyonlardir. Doviz opsiyonlari, alic1 ve satici arasinda yapilan kontrat geregi

opsiyon alicisina, bir dovizi diger bir doviz karsiliginda belirli bir siire icinde dnceden

belirlenen bir fiyat ve tutar iizerinden alma veya satma hakki veren doviz islemleridir
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(Akkum, 2000: 47). Bu kontratlar, firmalarin varlik ve bor¢lar1 iizerindeki kur
belirsizligini gidermede, diger vadeli islem kontratlar1 olan; forward, future ve swap
kontratlardan farklidirlar. Ciinkii, opsiyon kontratlar1 sahibine bir esneklik saglarken,
forward kontratlar bu esnekligi saglamazlar. Opsiyonlar sahibine, forward’larda oldugu
gibi bir zorunluluk degil, bir hak vermektedir. Opsiyon isleme sokulmadig: takdirde
zarar, 6denen primle smirli kalmaktadir (Sevil, 2001: 12). Dolayisiyla opsiyonlarin
sinirl1 bir zararla yiiksek kaldirag imkan1 vermesi, diger vadeli islem kontratlarina gére

en Onemli tstlinliigiidiir.

Opsiyon  kontratlari, diinyada bir ¢ok  farklh  degisken  {izerine
diizenlenebilmektedir. Ornegin, mal, index, kur ve faiz gibi. Ozellikle kurlara dayali
opsiyonlar, Amerikan Dolarinda yasanan volatiliteyle bas etmede kullanilan temel
finansal araglardan birisi haline gelmistir. Bu kontratlar, ¢cok aktif bir sekilde tezgah

iistli piyasalarda ve ayn1 zamanda organize borsalarda islem gormektedirler.

Bu kontratlar, futureslarda oldugu gibi standart kontratlardir ve sahibine, meydana
gelebilecek  olumsuz  gelismelerden  korunmak, olumlu gelismelerden ise
yararlanabilmek olanagi saglayarak, riski ortadan kaldirmak yerine yonetme imkani
veren kontratlardir (Bolak, 1998: 117). Bu kontratlarda, taraflardan birisi yiikiimliiliik
altina girerken (opsiyon saticisi), digeri (opsiyon alicis1) yiikiimliiliik altina girmeden,
olumlu kosullardan yararlanma hakki elde etmektedir (Bolak, 1998: 117). Yani;
anlagma fiyatlar1 firmanin lehine gelistigi durumlarda firma, spot piyasadaki olumlu
gelismeleri kullanabilecektir. Opsiyon alicisi, kendisini yiikiimliiliik altina sokmadan
hak elde etmesinin bir karsilig1 olarak, opsiyon saticisina bir prim ddemesi yapmaktadir.
Bu ddenen tutar “opsiyon primi” olarak ifade edilmektedir. Opsiyon alicisi, opsiyon

kontratindan dogan hakkini kullansa da kullanmasa da bu primi 6demek zorundadir.

Opsiyonlarin ilk kullanimi ¢ok eski tarihlere gitmekle birlikte, resmi olarak 1973
yilinda, Chicago Ticaret Borsasi tarafindan ilk olarak hisse senetleri iizerine opsiyon
kontratlar1 diizenlenmistir (Chambers, 1998: 57). Kurlar iizerine yazilan opsiyon

kontratlari ise, ilk defa 10 Aralik 1980°de Philadelphia borsasinda (PHLX) acilmistir™.

> http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In7.pdf(29.08.2006).
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a) Opsiyon Kontratlarinda Kullanilan Temel Kavramlar

Vadeli iglem kontratlarindan olan opsiyonlar, diger vadeli kontratlara gore;
ayrintili ve uygulanmasi daha c¢ok teknik hesaplamalara dayanan finansal araglardandir.
O nedenle, konunun daha iyi anlasilabilmesi amaciyla bazi temel kavramlarin

aciklanmas1 gerekmektedir. Bu kavramlar kisaca asagida tanimlanmustir.

Alim opsiyonu (Call Option): Opsiyon sahibine, opsiyon kontratina dayali olarak
bir dovizi diger bir dovizin 6nceden belirlenmis olan degeri lizerinden, belli bir siire

icerisinde veya sonunda, belirli bir prim karsiliginda alim hakki veren kontratlardir.

Satim opsiyonu (Put Option): Opsiyon sahibine, opsiyon kontratina dayali olarak
bir dovizi diger bir dovizin dnceden belirlenmis olan degeri iizerinden, belli bir siire

icerisinde veya sonunda, belirli bir prim karsiliginda satim hakk1 veren kontratlardir.

Opsiyon primi (Option Premium): Bir doviz opsiyonunun satin alinabilmesi veya
satilabilmesi amaciyla katlanilan maliyettir. Genellikle, anlagsma yapildig1 anda 6denir
ve tezgah {listii piyasalarda ilgili varligin bir yiizdesi seklinde hesaplanir. Organize

piyasalarda ise, bir birim yabanci para karsisinda ulusal para miktar1 olarak belirlenir.

Kullanmim fiyati (Strike Price) ve Kullanmim tarihi (Strike Date): Bir opsiyon
kontrat1 organize bir borsada islem goriiyor ise, fiyat standarttir. Opsiyon kontratlarinin
islem tarihinde sahibi icin onceden belirlenmis olan degerini ifade eder. Opsiyon
kontratinin kullanim tarihi, {lizerinde anlasilan ya da standart vadeleri iceren
donemlerdir. Bu tarih genellikle ay olarak belirtilmekle birlikte, opsiyonun

kullanilabilecegi en son tarihi gostermektedir.

Opsiyon sahibi (Option Holder)”: Bir opsiyon kontratina bagli olarak tasiman,

satin alma hakkina sahip olan kisidir.

Opsiyon saticist (Option Writer): Kendisine opsiyona bagli olarak bir yiikiimliiliik
verilmis ise, vadesinde istenildiginde bu yiikiimliiliigli yerine getirmekle sorumlu olan

kisidir.

**http://mgtclass.mgt.unm.edu/Vora/OIC/riskstoc.pdf(30.08.2006).
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Acilis islemi (Opening Transaction): Bir opsiyon sahibinin ya da saticisinin, bir

alis veya satig islemine bagl olarak pozisyonunda meydana gelen artistir.

Kapanis islemi (Closing Transaction): Bir opsiyon sahibinin vadesinden once

satis islemi yapmasi, opsiyon saticisinin ise; alig islemi yapmasidir.

Marjlar (Margins): Opsiyon kontratina bagli bir hak, yatirnmci tarafindan satin
alinacagr zaman, ddeme ya nakit olarak yapilir ya da marj hesabi kullanilir. Marj
hesabinin isleyisi futures piyasayla hemen hemen aynidir. Bir alim (call) ya da satim
(put) opsiyonu satin alinacagi zaman, opsiyon fiyatinin tamami 6denmelidir.
Yatirimcilarin marjin hesabindan opsiyon almalarma izin verilmez. Bunun nedeni,
opsiyonlarin kaldirag etkisini icermesindendir. Bir yatirimcinin opsiyon kontrati

satabilmesi i¢in marj hesabinda parasinin bulunmasi gerekmektedir.

b) Opsiyon Kontratlarinda Taraflar

Opsiyon kontratlar1 iizerine borsa biinyesinde islem yapan taraflar Hull (2000:
158) tarafindan 3’e ayrilmistir. Bunlar; pazar belirleyicileri (market makers), seans
brokerlart (floor broker) ve emir yetkilileri (order book official)’dir. Pazar
belirleyicileri, kendi adlarina calisirlar ve diistik fiyattan alip yiiksek fiyattan satarak kar
elde etmeye calisirlar. O nedenle, satis fiyatlar1 (ask price) alis fiyatlarindan (bid price)
genelde daha yliksek olmaktadir. Seans brokerlari, miisteri emirlerini yerine getirmekle
miikellef olan kisilerdir. Borsa biinyesinde faaliyet gosteren her araci kurumun bir seans
broker’t mevcuttur. Emir yetkilileri, borsa bilinyesinde c¢alisan resmi gorevlilerdir.

Bunlar, seans brokerlarin’dan aldiklari islem emirlerini bilgisayar sistemine girerler.

c¢) Opsiyon Kontrat1 Tiirleri

Opsiyonlar yukarida tanimlandigi gibi temelde, alim (call) ve satim (put) opsiyonu
olarak ikiye ayrilir. Opsiyon tiirleri ise, opsiyonun Avrupa tipi ve Amerikan tipi
olmasina bagli olarak farkli bir yapilanma gosterirler. Avrupa tipi opsiyonlar, kontratin
belirlenmis olan anlagsma fiyati {izerinden sadece vade sonlarinda kullanilabilirken,
Amerikan tipi opsiyonlar, kontratin vadesi boyunca istenilen bir zamanda

kullanilabilmektedir (Hull, 2000: 117). Amerikan opsiyonundaki istenildigi zaman
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kullanilma opsiyonu, kontratin degerini Avrupa tipi opsiyona gore artirmaktadir. Her iki
opsiyon yontemi de, hem tezgah iisti hem de organize borsalarda aktif bir sekilde
kullanilmaktadir. 1982 yilindan beri Philadelphia borsasinda kurlara dayali opsiyon
kontratlar1 islem gormektedir. Bu borsada, opsiyon kontratlarinin igerdigi kurlar;
Avustralya Dolar1, ingiliz Sterlini, Kanada Dolari, Japon Yeni, Euro ve Isveg
Frangi’dir. (Hull, 2000: 282). Bu borsada islem goren yabanci para opsiyonlari, diinya
capinda yapilan opsiyon kontratlarinin % 90’11 kapsamaktadir (Chambers, 1999: 86).
Tiirkiye’de ise, heniiz opsiyon kontratlarinin islem gordiigii bir borsa bulunmamakla

birlikte, VOB tarafindan alt yap1 ¢calismalarina devam edilmektedir.
Doéviz opsiyon kontratlarinda dort temel pozisyon vardir. Bunlar (Hull, 2000: 9):

e Alim opsiyonunda uzun pozisyon (alic1 igin)
e Alim opsiyonunda kisa pozisyon (satic1 igin),
e Satim opsiyonunda uzun pozisyon (alic1 i¢in),

e Satim opsiyonunda kisa pozisyondur (satic1 i¢in).

Sekil 9.a’da alim opsiyonu (call option), alicisina siirsiz kéar ve sinirlandirilmis

bir kayip sunmaktadir.

Sekil 9. Alim Opsiyonunda Uzun Pozisyon K / Z Degisimi

4 xar 4 xar
Prim \K / Z nok.
Uyg.ﬁyatl Kur Degisimi
Uyg.fiyati
‘ K/Z nok. Kur Degigimi
Prim / —>
Zarar Zarar
a) Alim opsiyonunda uzun pozisyon b) Alim opsiyonunda kisa pozisyon

K/ Z (basa bas noktas1) = uygulama fiyat1 + opsiyon primi
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Sekil 9.b’de alim opsiyonu’nun satilmasi, saticiy1 sinirsiz bir zarar ve sinirlt bir
kazancla karsilagtirmaktadir. Yukaridaki sekillerden elde edilen alim opsiyonunun, alim
ve satim1 sonucunda; fiyatlar yiikseldigi durumda alic1 kér elde ederken, satici zarar
edecek, tersi durumda ise; alic1 zararla karsilasirken satict kar edecektir (Chambers,

1998: 63).

Sekil 10, satim opsiyonunda kar ve zarar durumunu gostermektedir. Put
opsiyonlar daha ¢ok fiyatlarin diisecegini Ongdren yatirimcilar tarafindan tercih
edilmektedir (Chambers, 1998: 63). Sekil 10.a’da alic1 siirl bir kayip ve siirsiz bir
kazancla kars1 karsiyadir. Sekil 10.b’de ise; satict sinirlt bir karla ve sinirsiz bir kayipla

kars1 karsiyadir.

Sekil 10. Satim Opsiyonunda Kisa Pozisyon K / Z Degisimi.

Kar Kar
A A .
prim
K/Zkug
Uyglfiyati Kur Degisimi
Uyg.fiyati
K/ Zxok Kur Degisimli
Zarar X | Primm > Zarar
a) Satim opsiyonunda uzun pozisyon b) Satim opsiyonunda kisa pozisyon

c¢) Opsiyon Degerini Etkileyen Faktorler

Kur opsiyonlari, hisse senedi fiyatlar1 i¢in Black Scholes’un bir degisimi
kullanilarak fiyatlanirlar. Black Scholes fiyatlama modeli, opsiyon kontratlarinin
fiyatlanmas1 boliimiinde detayli olarak degerlendirilecektir. Bu fiyatlamada etkili olan

faktorler sunlardir®.

. Cari doviz kuru (current exchange rate),

. Uygulama fiyat1 (strike price),

> http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In7.pdf(29.08.2006).
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o Vadeye kalan siire (time to expiration),

. Doviz kurundaki volatilite (o) (the volatility of the Exchange rate),
. Yurt i¢i faiz oran1 (the domestic interest rate),

. Yurt dis1 faiz orani (the foreign interest rate),

. Opsiyon siiresince beklenen kar paylaridir (Hull, 2000: 168).

Bu sayilan faktorler igerisinde; alim ve satim opsiyonu sonunda elde edilecek
gelir, opsiyonun kullanim fiyati ile cari kur arasindaki fark kadar olacaktir. Alim
opsiyonlarinda; kurun yilikselmesi opsiyonun degerini artirirken, kurun diismesi
opsiyonun degerini azaltacaktir. Satim opsiyonlarinda ise; kurun yiikselmesi opsiyonun
degerini azaltirken, kurun diismesi opsiyonun degerini artiracaktir. Yukarida sayilan

faktorlerin Avrupa ve Amerikan opsiyonuna gore etkileri Tablo 46’da gosterilmistir.

Tablo 46. Opsiyon Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler

Degiskenler Avrupa Call | Avrupa Put | Amerikan Amerikan
Call Put
Kur Fiyatlar (artarsa) | + - + -
Kullanim Fiyati ’s - + - +
Opsiyon Siiresi ’s ? ? + +
Dalgalanma (volatility) ,, + + + +
Risksiz faiz orant ’ + - + -
Kar paylari ’ - + - +

Kaynak: Hull, 2000: 169.
d) Opsiyon Kontratlarindaki Kar — Zarar Durumu

Opsiyon kontratlarindan kaynaklanan kar- zarar durumu ti¢ ¢esittir. Bunlar; karda

(in the money), basa bas (at the money) ve zararda (out of the money) pozisyonlardir.

Bir alim opsiyonunda, kullanim fiyati1 cari déviz fiyatinin altinda ise; bu opsiyon
karda olarak ifade edilir (kullanim fiyat1 + prim < cari fiyat). Satim opsiyonu’nun karda
olabilmesi i¢in kullanim fiyati, cari doviz fiyatinin iistiinde olmalidir (kullanim fiyat1 >

cari fiyat + prim).
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Bir alim opsiyonunda, kullanim fiyati, cari fiyattan yiiksek ise, bu opsiyon zararda
olarak ifade edilir (kullanim fiyat1 + prim > cari fiyat). Satim opsiyonun da ise zarar
pozisyonu; kullanim fiyati cari fiyattan diisiikse meydana gelmektedir (kullanim fiyat1 <

cari fiyat + prim).

Son durum, opsiyonun basa bas olma durumudur. Bir opsiyonun kullanim fiyati
ile cari fiyat1 birbirine esit ise, opsiyon ne karda ne de zararda olarak ifade edilir.
Yatirimel igin opsiyonu kullanmanin ya da kullanmamanin anlamli bir karsiligi

olmamaktadir.
4. Doviz Swap Kontratlari

Swap kontratlar, iki taraf arasinda gelecekteki nakit akimlarini degistirmek tizere
yapilan anlagmalardir (Hull, 2000: 121). Taraflar, bu anlasma ile i¢inde bulunduklari
finansal kosullar1 kendi yararlarina degistirmek istemektedirler. Swaplar, uluslararasi
sermaye piyasalarinin en hizli biiyliyen, yeniliklere en acik ve siirekli yeni bulus ve
tekniklerin {tretildigi finansal piyasalardandir (Ceylan, 2004: 231). Swap kontrati,
forward kontratinin basit bir ornegi olarak goriilebilirler. Ancak, forward kontratlar
sadece gelecekte belli bir tarihte nakit akisina yol acarken; swaplar, gelecekte belirli
tarihlerde nakit akislarina yol agmaktadirlar. Bunun yaninda swap kontratlar, forward ve
futures kontratlara gére daha uzun vade icerirler (Jorion, 2005: 123). Ilk swap kontratlar
1980’lerin baslarinda goriilmiistiir. O zamandan beri de finansal piyasalarda ¢ok hizli
bir biiyiime silirecine girmistir. Her yi1l diinya iizerinde yliz milyarlarca dolarlik swap
kontratlar1 iglem gormektedir. Swap islemlerinin temelinde; bir para biriminden olan
yiikiimliiliiglin baska bir para birimine ¢evrilebilmesi ya da sabit faiz yiikiimliiliigliniin
degisken faize, degisken faiz yiikiimliiliigiiniin de sabit faize ¢evrilebilmesi vardir’®. Bir
firma, kredi derecesi yiiksek oldugu icin sabit faizle borglanabilirken, kredi derecesi
diisiik olan diger bir firma ise; degisken faizle bor¢lanabilmektedir. Swap islemi, farkl
kredi derecesine sahip olan iki firmay1 karsilastirarak, iki firma i¢inde avantajli bir
degisim islemi olusturmaktadir. Swap kontratlar1 baslica iki ana finansal {iriin lizerine

diizenlenmektedir. Bunlar (Hull, 2000: 121); faiz swaplar (interest rate swaps) ve kur

*Shttp://www .baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal2.doc(31.08.2006).



142

swaplaridir (currency swaps). Bu calisma kurlar iizerine islemleri kapsadigi icin, bu

boliimde sadece kur swaplar1 degerlendirilecektir.

Swap kontratlarinin finansal piyasalarda en c¢ok talep goren finansal
enstriimanlardan birisi olmasinin temel nedeni, firmalarin riskinin finansal aracilara
transfer edilmesindendir (Chambers, 1998: 124). Risk transfer isleminin isleyisi kisaca
su sekilde olmaktadir. Bir firma aldigi borcun faizinden veya kur farklarindan
korunmak amaciyla, araci bir kurum ile swap kontrati yapar, kur veya faiz riskini
iistlenen finansal araci da, bu riski tasimak istemediginde bagka bir araci kurulusa bu
riski transfer edebilir. Bu islem, zincirleme bi¢cimde devam eden bir risk transfer
islemidir (Chambers, 1998: 124). Ozellikle bankalar, finansal aracilik fonksiyonunu
iistlenen finansal kuruluslarin basinda gelmektedirler. Bankalarin devreye girmesiyle,
swaplarin islem hacmi arttigr gibi, 1987 yilinda, Uluslararasi Swap Aracilar1 Birligi
(International Swap Dealers Association - ISDA)’nin de kurulmasiyla birlikte; swap
kontratlar1 standart bir finansal enstriiman haline gelerek, ikincil piyasasinin da
gelisebilmesi i¢in ilk adim atilmistir. Genelde swap kontratlarinin vade siireleri 3 ila 10

yil arasinda degismektedir (Chambers, 1998: 127).

Swap islemlerinde temelde iki taraf vardir. Bunlar; fon kullanicilar ve aracilardir
(Ceylan, 2003: 240). Fon kullanicilar, ¢esitli nedenlerle faiz veya kur riskini gidermek
amaciyla swap kontratlartyla ilgilenmektedirler. Aracilar ise, belli bir komisyon

karsiliginda swap islemi yaparak, kar elde etmeye calisan kisi veya kurumlardir.

Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) nun Nisan 2006
aylik verilerine gore; bankalarin kur risklerine karsi en ¢ok kullandiklari vadeli islem

kontratinin swaplar oldugu aciklanmistir®’.
a) Doviz Swaplari

Daha 6nceki agiklamalarda belirtildigi gibi, swap kontratlar faiz ve doviz olmak
tizere iki finansal varlik iizerine diizenlenebilmektedir. Calisma kurlarla ilgili oldugu

icin sadece doviz swaplari ele alinacaktir. Doviz swap kontrati, taraflarin iki ayr1 para

“Thttp://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/bddk/kur riski_degerlendirme/Kur Riski Dege
rlendirme_Raporu Haziran 2006.pdf(31.08.2006).
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biriminden olan bor¢larin1 ya da alacaklarin1 degistirmeye razi olduklar1 kontratlardir
(Basei, 2003: 27). Diger bir ifadeyle doviz swap’1, belirli bir miktar iki paranin, belli bir
gelecek tarihte, kabul edilen bir doviz kuru iizerinden ters yonde degistirilmesi
konusunda anlagsmaya varilmasidir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 359). Doviz {izerine
diizenlenen swap kontratlar temelde ii¢ sekildedir. Bunlar (Dogukanli, 2001: 102); sabit
faiz-degisken faiz ¢capraz para swapi, sabit faiz-sabit faiz capraz para swapi ve degisken
faiz - degisken faiz capraz para swapidir. DOviz swap kontratlari iki boliimden
olusmaktadir. Birincisi, ana paralarin islem anindaki spot kur {izerinden birbiriyle
degistirilmesidir. Digeri, ilgili dovizlerin lizerindeki faiz oranlarinin dengelenmesidir.
Faiz oran1 yliksek olan dovizi devir alan firma, karsi tarafa aradaki fark kadar ek 6deme
yapmaktadir (Dogukanli, 2001: 102). Firmalarin ddviz swaplarin1 se¢gme nedenleri
(Chambers, 1998: 132); yabanc1 parayla bor¢lanma maliyetlerini azaltarak, uzun vadeli
yabanci para iizerinden borglanma olanagi saglamaktir. Bunun yaninda uluslar arasi
subelere sahip firmalar, bu subelerdeki atil fonlarinin etkinligini artirmak amaciyla da
swap kontratlar1 kullanmaktadirlar (Basci, 2003: 27). Doviz swap kontratlarinda sabit
faiz, istenilen doviz cinsinden segilebilirken, degisken faiz genellikle USD cinsinden
olusmaktadir (Ugan, 2006: 19). Doviz swap kontratlarinda olusturulan stratejinin temel
mant1g1, “rekabetci avantaj” (competitive advantage) teorisidir (Ozalp, 2003: 39). Bu
teoriye gore firmalar, idealde bor¢lanmak istedikleri para cinsiyle, en ucuz
borglanabilecekleri para cinsinin aynit olmamasi nedeniyle; en iyi borg¢lanabilecekleri
doviz cinsinden borg¢lanarak daha sonra swap kontratlar1 yardimiyla istedikleri para
cinslerine degisim islemini yapmaktadirlar. Bu degisim isleminde; ilk gilin anaparalar el
degistirmekte, faiz 6deme donemlerine gelindiginde faizler el degistirmekte, vade giinii
geldiginde ise; ilk giinkii spot kurdan anaparalar yine el degistirmektedir (Ozalp, 2003:
40). Ozetle swap islemi, cari piyasada bir alima karsilik, vadeli piyasalarda bir satis ya
da tam tersi bir islem anlamina gelmektedir. Bu durumda swap islemi, pesin ve vadeli
doviz piyasalarini birlestirerek, iki piyasa arasinda koprii olusturmaktadir (Ceylan,

2003: 234).

Kur swap kontrat1 bir 6rnek yardimiyla su sekilde aciklanabilir (Hull, 2000: 121).
A ve B sirketleri arasinda 5 yillik bir swap anlagsmasi, 1 Subat 2000 tarihinde
yapilmustir. A firmasinin, sterlin tizerine % 11 faiz orani {izerinden sabit faiz 6demesi ve

% 8 faiz orani iizerinden USD cinsinden sabit faiz alacagi vardir. Faiz 6demeleri yilda
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bir yapilir ve kontratlarin esas meblaglar1 15 milyon $§ ve 10 milyon £’dir. Sekil 11°de

swap isleminin goriiniimii verilmistir.

Sekil 11. Swap Islemi Goriiniimii

1. Adim : Anaparalarin el degistirmesi

J 10 milyon £
A Firmasi ) B Firmasi
15 milyon $ -
2. Adim: Faizlerin karsilikli olarak transferi !
% 8 Dolar ($)
A Firmasi ) B Firmasi
% 11 Sterlin (£)
3. Adim: Anaparalarin tekrar el degistirmesi
15 milyon $ + faiz
A Firmasi ) B Firmasi

10 milyon £ + faiz

A firmasi, swap kontratin vadesi boyunca her yi1l Amerikan dolar1 cinsinden (15

milyon $ * 0.08) 1.20 milyon $ alacak ve 1.10 milyon £ (10 milyon £* 0.11)

O0deyecektir. Swap kontratinin vade sonunda ise, 10 milyon £ ana paray1 dder ve 15

milyon $ anaparay1 alir. Swap kontrati boyunca olusan nakit akislar1 Tablo 47°de

gosterilmistir. Bu ornekte, alacaklarin ve ddemelerin her ikisi de sabit faiz {izerinden

diizenlenmistir. Buna gore firmalar, baslangicta ana paralar1 el degistirirler. Ardindan

her iki firmada tahsil ettikleri faizleri karsilikli olarak gondererek borg faizlerini

karsilarlar. 5. y1l sonunda ise, ana paralar baslangicta anlasilan doviz kuru {izerinden

tekrar el degistirerek swap islemi kapatilmaktadir. Doviz lizerine swap kontratlarinda

taraflar, vade sonundaki gecerli kuru bildikleri i¢in, anapara édemeleri ve doviz kuru

riskine kars1 korunmus olurlar (Ceylan, 2003: 257).
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Tablo 47. Kur Swap Kontratinda A Firmasinin Nakit Akisi.

Tarih Dolar Nakit Akisi(milyon $) Sterlin Nakit Akis1 (milyon £)
1 subat 1999 | - 15.00 +10.00

1 subat 2000 | + 1.20 -1.10

1 subat 2001 | +1.20 -1.10

1 subat 2002 | +1.20 -1.10

1 subat 2003 | +1.20 -1.10

1 subat 2004 | + 16.20 -11.10

Swap tiirlinde yapilacak olan anlasma degisken faizi de igerebilecektir. Bu
durumda, bir firma sabit faiz, digeri degisken faiz ile borg¢lanabilecektir. Dolayisiyla,
sabit faizle borclanan, degisken faizle bor¢lanan firmanin faiz 6demelerini; degisken
faizle borclanan firmada, sabit faizle bor¢lanan firmanin faiz 6demelerini

karsilayacaktir.

b) Swap Kontratlarinin Tagimasi1 Gereken Asgari Sartlar

Bir swap kontratinda, asagida belirtilen asgari unsurlari bulunmasi sarttir’®.
Bunlar; nominal deger, sabit faiz oran1 ve 6demeleri, vade ve 6deme tarihleri, degisken

faiz 6demeleri ve netlestirmedir.

Nominal deger, el degistirecek faiz tutarinin hesaplandigi biiytikliige verilen addir.
Uluslararasi finansal piyasalarda islem goren en kiiclik nominal degerli swaplar, birkag
milyon dolar1 bulabilmektedir. Genellikle nominal deger 3 milyon $ ile 5 milyon $
arasinda degismektedir. Sabit faiz orani; nominal deger tizerinden el degistirecek sabit
tutar1 hesaplamada kullanilan orandir. Bu oran, vade sonuna kadar aymi kalmaktadir.
Vade ve 6deme tarihleri, sabit faiz tutarinin 6denecegi tarihleri ifade eder. Bu 6demeler
genellikle yilda bir veya 6 ayda bir yapilmaktadir. Degisken faiz 6demeleri, swap
kontratinin nominal degeri, degisken faiz orani ve vadeye kalan giin sayisi ile ¢arpilarak
bulunur. Doviz lizerine iglemlerde degisken faiz orani olarak, Libor alinmaktadir.
Netlestirme ise; sabit faiz ile degisken faiz 6demeleri karsilastirildiginda aradaki fark

kadar 6deme yapilmasidir.

> http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ozelsayiekim/onursal.htm(31.08.2006)
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¢) Swap Islemlerinin Kullanilma Nedenleri

Swap isleminde taraflarin bu kontratlar1 kullanma nedenleri su sekilde siralanabilir

(Base1, 2003:26).

o Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan fon

saglayabilme olanagi,

. Sabit faizli veya degisken faizli fon saglamada karsilasilan giicliiklerin
varligi,
o Belirli bir doviz iizerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin

varlig1 ve/veya diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

. Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin
bulunamamasi,
o Doviz kuru veya faiz oranlarinin gelecekteki degismeleri iizerinden

spekiilasyon yapma istegi,

. Bazi piyasalarda ulagilabilen vadenin kisaligi,

. Farkli sermaye piyasalarii birlestirerek, kurumsal ve yapisal agidan
farkliliklardan yararlanma istegi (Kondak, 2002: 217),

J Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaginma istegidir.
d) Swap Islemlerinden Kaynaklanan Riskler

Calismanin temelini olusturan kur riski, swap kontrat1 yapilmasina ragmen taraflar
arasinda etkisini siirdiirmektedir. Bir swap kontrat1 nedeniyle; X para cinsinden sabit
faiz alip, karsiliginda Y parasi cinsinden degisken faiz 6deyen taraf i¢in risk, X kurunun
Y kuruna kars1 deger kaybetmesidir. Ayn1 6rnekte; X dovizi cinsinden sabit faiz 6deyip,
karsiliginda Y dovizi cinsinde degisken faiz alacagi olan yatirimcei i¢in risk, X kurunun
Y kuru karsisinda deger kazanmasidir. Ornegin, bir firmanm, bir bankayla swap
anlasma yaptigi ve karsiliginda 6 ayda bir 145.000 YTL sabit faiz aldigin1 ve
karsiliginda 1 $ = 1,4500 YTL kurundan 100.000 $ 6dedigi varsayiminda, firmanin 6

ayda bir nakit akis1 kurlar ve faizler degismedigi miiddetce sifirdir.

+145.000 TL — (1,4500 YTL * 100.000 $) =0
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TL’nin zaman igerisinde deger kaybettigi ve 1 $§ = 1,5000 YTL’ye ulastigi
varsayildiginda ise, durum firmanin aleyhine olacak ve su sekilde nakit akislari

degisecektir;
+145.000 YTL —(1,5000 YTL*100.000 $) =-5.000 YTL.

Swap kontratlar1 nedeniyle karsilasilabilecek diger risk tiirli, kredi riskidir. Bu
risk, taraflarin yiikiimliiliikklerini yerine getirememeleri nedeniyle olugsmaktadir. Ancak
standart hale gelmis olan swap kontratlarinda boyle bir risk yoktur. Takas merkezi ya da

araci kurum tarafindan bu risk karsilanacaktir

Swap islemlerinde karsilagilan faiz riski, sabit faiz nedeniyle olusmaktadir.
Ciinkii; faizlerin degisken oldugu durumlarda, belli donemlerde gilincelleme islemi
yapilacagindan, risk, sabit faize gore azalmaktadir. Swap kontratlarinda risk; sabit faiz
Odeyenler icin faiz oranlarinin diismesi, degisken faiz 6deyenler i¢in ise; faiz oranlarinin
yiikselmesidir™. Tiim bu risk faktorleri yaminda; riski transfer edecek karsi tarafin
bulunamamasindan ya da 6demelerin eslestirilmesinden kaynaklanan riskler, sabit faiz
ile degisken faiz arasindaki farkin zaman igerisinde degismesine bagli olarak olusan
“baz riski” ve lilkeler arasi yasal prosediirlerden kaynaklanan “iilke riski” swap

kontratlarina bagl olarak karsilasilabilecek diger risk faktorlerinden birkacidir.
D) VADELI ISLEM KONTRATLARININ FIYATLAMASI

Kur riski yonetiminde kullanilan araglarin fiyatlamasi, firmalarin kur riski
yonetiminde maliyetlerini belirleyen en 6nemli unsurdur. En diisiik maliyetle kur riski
yonetimi yapabilmek i¢in, en dogru fiyatlarin bilinmesine gerek vardir. Bunun yaninda,

kullanilan her kontratin kendisine gore farkli bir hesaplanma siireci de bulunmaktadir.
1. Forward ve Futures Kontratlarin Fiyatlamasi

Hem forward hem de futures kontratlar, dogrusal getirili vadeli islem
kontratlaridir. Her iki kontratinda vade sonu i¢in kar/zarar profilleri aynidir. Bilindigi

gibi forward kontratlar, tezgah {istii piyasalarda islem gormekte ve taraflarin

*http://www .baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba1l2.doc(31.08.2006).
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yukiimliiliiklerini karsilikli olarak yerine getirmesi, herhangi bir kurum tarafindan
garanti edilmemektedir. O nedenle, forward kontratlar i¢in en biiyiik risk kaynagi kredi
riski olmaktadir. Futures kontratlarda ise; sozlesme sartlar1 taraflardan birisi tarafindan
yerine getirilmez ise, takas merkezi sorumlulugu iistlenmektedir. Iki kontrat arasinda
fiyatlama acisindan en 6nemli fark ise; kar ve zararin elde edilme donemi ile ilgilidir.
Futures kontratlarda, gilinlilk olarak ayarlama mekanizmasi oldugu ig¢in kar ve zarar
giinliik olarak degisebilmekte, buna bagl olarak da marjin sistemi gerektiginde devreye
sokulmaktadir. Forward kontratlarda ise, kar / zarar vade sonunda olusmakta, bu vadeye
kadar da her hangi bir nakit akis1 olmamaktadir. Ozetle; futures’lar da kar/ zarar asama

asama gerceklesirken, forward’lar da vade sonu gerceklesmektedir.

Forward ve futures kontratlarin fiyatlanmasi yapilirken, gelecege yonelik
beklentiler hi¢bir sekilde borsaya yansitilmamalidir. Aksi takdirde, arbitraj imkani
dogacaktir. Dolayisiyla, hesaplanmasinda tek fiyat kanunu (law of one price) gecerli
olacaktir. Bu kanuna gore, ayni finansal kiymet {lizerine degisik piyasalarda yapilan
islemlerin fiyatlari, arbitraj imkani yaratmayacak sekilde olusmalidir. Fiyatlama
modelinde, herhangi bir kiymetin elde bulundurulmasindan dogan maliyetler spot fiyata
eklenmeli, kiymete iliskin getiriler ise ¢ikarilmalidir. Ornegin; emtia iizerine diizenlenen
vadeli islem kontratlarinda; stoklama, sigorta ve nakliye gibi unsurlar finansman
maliyetlerine ilave edilmelidir. Bunun yaninda; elde edilen yararlar da finansman
maliyetinden diisiilmelidir. Ornegin; déviz’den elde edilen, faiz gelirleri ya da hisse
senetlerinden elde edilen kar paylar gibi. Ozetle fiyatlamada; maliyet unsurlar: fiyatlara

eklenirken, gelirler ¢ikarilmalidir.

Alict ve saticr icin doviz lizerine yapilan vadeli islem kontratlarinda gelisim su

sekilde sonuglanacaktir (Ugan, 2006: 22).

Alici i¢in: Birinci durumda, dovizi vadeli islem kontrati kullanmadan, dovizi
bugiin satin alan yatirimci, 3 ay boyunca elde edebilecegi YTL faiz gelirinden mahrum
olacak, ancak doviz iizerinden 3 ay boyunca belirli bir faiz geliri elde edebilecektir.
Alict igin ikinci durum, dévizi 3 ay sonra satin alacak olan yatirimei, 3 ay boyunca YTL
faizi alabilecek, ancak doviz iizerinden elde edebilecegi faiz gelirinden mahrum

olacaktir.
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Satici i¢in: Birinci durum, dovizi bugiin satacak yatirimci 3 ay boyunca YTL
faizi elde edebilecektir. Ancak doviz tizerinden elde edebilecegi faiz gelirinden mahrum
olacaktir. Ikinci durum, dévizi 3 ay sonra satacak yatirrmer 3 ay boyunca déviz faizi
elde edebilecek ancak, YTL {izerinden elde edebilecegi faiz gelirinden mahrum

olacaktir.

Forward ve futures kontratin fiyatlanmasinda kullanilan formiiller alis ve satis

durumuna gore asagidaki sekilde olusacaktir.

T—t
1 + (FL(mevduat) * 365)
F,, =S, *

Al — M All T—¢ (20)
1+ V7 (kredi) R
365

T—t
o 1+(’”L(kredi) *365j

Satia _ (2 1)
1+ (r w1 tj
F (mevduat)

F

Satia —

365

Yukaridaki formiilde yer alan degiskenler su sekilde agiklanabilir. S,,s: Spot alis
(doviz alis fiyati), rp: Yerel para birimi risksiz faiz orani (mevduat i¢in), ry: yabanci para
birimi risksiz faiz oram1 (kredi i¢in). Hesaplamalarda risksiz faiz oranlar
kullanilmalidir. Ciinkii, banka faiz oranlarinin (kredi ve mevduat) kullanilmasi
durumunda, o bankanin riski de alinmis olur. Yukaridaki hesaplamalar sonucunda
ulagilan vadeli fiyat, banka tarafindan ilgili firmalara bildirecektir. Aksi takdirde, spot
piyasa kullanilarak arbitraj imkani ortaya ¢ikabilecektir.

Piyasa faiz oranlari, her vade i¢in aym1 ve zaman igerisinde degismiyor ise;
forward fiyat futures fiyata esit olacaktir. Ancak, bu varsayim gercek hayatta gecerli bir
varsayim degildir. Ciinkii, her vade i¢in farkl faiz oranlar ile karsilasilmakta ve bu faiz
oranlar1 zaman icinde degismektedir. Dolayisiyla, spot fiyattaki degisim ve faiz
oranindaki degisime gore; futures fiyat, forward fiyatin altinda veya istiinde
olusacaktir. Finans literatiiriinde bu fark ihmal edilmis ve forward fiyatla futures fiyatin

birbirine esit oldugu varsayilmistir (Ugan, 2006: 2). Normal sartlarda, faizlerin uzun
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vadede getiri egrisi pozitiftir. Vade uzadikga faiz artar, kisaldikca faizler azalir. Ancak

kriz donemlerinde bu durum, ters yonde olusabilecektir.

Forward ve futureslarin fiyatlanmasinda kullanilabilecek diger teorik formiiller
asagida gosterilmistir.

— (rL(mevduat) ~TL (kredi) )(T_t)
Foy =S e (22)

F — S e(rL(k’edi) ~TF (mevduat) NT—t)
S

atia Sana (23)

Fiyatlamada vadeye kalan zaman azaldikca, vadeli fiyat spot fiyata yaklasacaktir.
Vade sonunda ise, spot fiyat vadeli fiyata esit olacaktir. Hesaplama kullanilan “e” dogal

logaritmay1 ifade etmektedir.

Ornegin, spot piyasada dolarmn alis kuru 1 $ = 1,4500 YTL, satis kuru ise; 1 $ =
1,4800 YTL’dir. YTL cinsinden risksiz faiz oranlart mevduat i¢in 0,15, kredi i¢in 0,25
ve USD faiz oranlar1 sirastyla; 0,04 ve 0,12°dir. 182 giinliik bir forward alis ve satig

kuru su sekilde hesaplanabilir.
Birinci yol:

5152
365 =1.4718

1+(012*182j
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Ikinci yol: Excel yardimiyla su sekilde hesaplama yapilabilir.

Tablo 48. Forward — Futures Fiyatlama. (Excel hesaplama tablosu)

A B C
1 Spot 1,4500 1.48
2 7L 0,15 0,25
3 rusp 0,04 0,12
4 T-t 182 182 /365
5 Fans =B1*exp((B2-B3)*C4) =1,4718
6 Fsans =C1*exp((C2-B3)*C4) = 1,6433

Excel hesaplamalarinda “EXP (US)” formiilii kullamlarak hesaplama
yapilabilecektir. Vadeye kalan zaman yazilirken de yil cinsinden yazilmasina dikkat

edilmelidir. Yani; vadesine 3 ay kalmis bir kontrat, 0,25 olarak formiilde yer almalidir.

Forward ve futures kontratlar vade sonu itibariyle ayn1 degere sahip olacaklardir.
Forward kontratlardan farkli olarak futures kontratlarda, giinliik ayarlama islemleri

yapildig1 i¢in vadeye kadar giinliik kar zarar olusabilecektir.

2. Opsiyonlarin Fiyatlamasi

Opsiyon kontratlar1 sahibine belli bir hak vererek, risk ydnetimi i¢in 6nemli
avantajlar saglamaktadir. Forward kontratlar, yatirnrmcisin1 olumsuz fiyat hareketlerine
kars1 korurken; pozisyon kapatilmamigsa, yatirimcinin olumlu fiyat hareketlerinden
istifade etmesini engeller. Opsiyon kontratlar1 ise, yatirnmcisimi tek yonli fiyat
hareketlerine karst korur. Opsiyon yatirimcist olumsuz fiyat hareketlerine karsi
korunurken, olumlu fiyat hareketlerine karsi ise, bir zarara ugramaz. Ancak, opsiyon
hakkinin elde edilmesi i¢in bir prim ddenir ve opsiyon hakki kullanilmadigi durumda bu
prim zarar olarak yazilir. Bu prim ayni zamanda opsiyonun degerini de gosterecektir.
Opsiyon priminin olugmasinda, ger¢ek deger (intrinsic value) ve zaman degeri (time
value) olmak {izere iki 6nemli kavram vardir (Akkum, 2000: 19). Vade sonunda, spot
doviz fiyati kullanim fiyatin1 asarsa, alim opsiyonu sahibine S¢ — Ky kadar kar
saglayacaktir. Spot fiyat, kullanim fiyatina esitse ya da diisiikse, alim opsiyonunun

gergek degeri sifirdir. (Sg: spot fiyat, Ky Kullanim fiyati.) Vade sonunda, spot doviz
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fiyat1 kullanim fiyatinin altina diiserse satim opsiyonu sahibi, Ky -S¢ kadar kar elde
edecektir. Spot fiyat, kullanim fiyatina esitse ya da asarsa satim opsiyonu’nun gercek
degeri sifir olacaktir (Chambers, 1998: 96). Zaman degeri ise, opsiyonlar i¢in konuya
bakildiginda; yarin bugiinden daha degerlidir. Dolayisiyla, islem zamanina bagli olarak
zaman degeri azalarak islem aninda sifir olur. Zaman degerini bulabilmek igin, gergek
degerden opsiyon primi ¢ikarilmalidir. Basabas ve zararda opsiyonlarda gercek deger
sifir oldugu i¢in, zaman degeri opsiyon primine esit olacaktir (Akkum, 2000, 56).
Opsiyon primlerini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi, ilgili dovizlerin sahip oldugu
faiz oranlar1 arasindaki farktir. Vadeli doviz piyasalarindaki iskonto veya prim,
dovizlerin net faiz farklarindan hareket edilerek bulunur, bulunan bu orana swap orani
denir (Akkum, 2000: 56). Hesaplamalar sonucunda elde edilen swap orani, prim var ise,
pesin kura ilave edilir. iskonto var ise, pesin kurdan diisiiliir. Swap orani su bigimde
hesaplanacaktir (Akkum, 2000: 56).
pesesindovizkuru * faizfarki * vadeliisadngiinsayigii

swaporant = 24
P 360 %100 @4)

vadelikur = pesesink + swaporani “dir.

Opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilan ve opsiyon fiyatini etkileyen faktdrlerden
olan; spot fiyat, kullanim fiyati, opsiyonun gegerli oldugu siire, dovizin fiyat
degiskenligi, risksiz faiz oranm1 (TL ve doviz i¢in), ve vadeye kalan siire bir alim
opsiyonu fiyatinin nasil ve ne ydne hareket ettigi konusunda bilgi verecektir. Bu
faktorlerden, opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyati degistik¢e, opsiyon fiyat1 da
degisecektir (Chambers, 1998: 92). Bu durum, opsiyonun alim veya satim opsiyonu
olmasima gore farklilik gosterecektir. Yani; alim opsiyonlari i¢in, kullanim fiyatinin
(strike price) sabit olmas1 kosuluyla, ilgili varligin fiyat artistyla birlikte, opsiyon fiyati
da artacaktir. Buna karsin, satim opsiyonlarinda ise, tam tersi durum olacaktir. Kullanim

fiyati, opsiyonun vadesi boyunca ayni kalacaktir.

Opsiyon fiyatlanmasinda kullanilmak {izere c¢esitli modeller gelistirilmistir.
Modern opsiyon fiyatlama teknikleri, finans alaninda uygulanan en kompleks
matematiksel alanlar arasinda diisiiniilir. Bu modern teknikler, Charles Castelli’nin

“The Theory of Options in Stocks and Shares” isimli kitabin1 yazdig1 1877 lere kadar
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giden tarihsel gii¢lerden tiiretilir. Bu kitap, opsiyonlara genel bir giris olarak, hedging ve
spekiilasyon amaciyla bakisi igeren bir kitaptir. 23 yil sonra Louis Bachelier,
opsiyonlarin analitik degeri olarak bilinen ilk matematiksel tezini "Theorie De La
Speculation" adi altinda Sarbonne iiniversitesinde sunmustur. Bachelier’in ¢aligmasiyla
Massachusetts Institute of Technology (MIT)’de ¢alisan profesorlerden Paul Samuelson
ilgilenmis ve daha 6nce yayimlanmamis bir baslikla 1955°de "Brownian Motion in the
Stock Market" isimli kitabim1 yazmistir. Ayni y1l Samuelson’un 6grencilerinden biri
olan Richard Kruizenga, Bachelier’in c¢alismasina benzer "Put and Call Options: A
Theoretical and Market Analysis" isimli tezini sunmustur. 1962’de opsiyon iizerine
odaklanmis olan, A.James Bones tarafindan baska bir tez sunulmustur. Onun
calismasinin bashigi ise "A Theory and Measurement of Stock Option Value"dir.
Boness, calismasinda oncekilerden farkli olarak, énemli teorik bir sigrama yapan bir
fiyatlama modeli gelistirmistir. Daha da onemlisi, onun ¢alismas1 1973°’de Myron ve
Scholes tarafindan yapilan opsiyon fiyatlama modeli i¢in bir doniim noktasi
niteligindedir®. Black&Scholes modeli, daha sonra bir ¢ok finansal uzman tarafindan
genisletilmistir. Ornegin, 1973’de Robert Metron, kir payr olmadigi varsayimiyla
modele katki yapmis, 1976’da Jonathan Ingerson, daha da ileri giderek, vergi ve islem
maliyetleri olmadig1 varsayimiyla modeli olusturmustur. 1976’da Metron, faiz
oranlarinin sabit olmadigin1 varsaymistir. Yapilan tim ¢aligmalar sonucunda menkul

kiymetler lizerine opsiyonlar i¢in dogru bir model olusturulmustur.
a) Black&Scholes Fiyatlama Modeli

Yukarida sayilan modeller igerisinde en ¢ok kullanilani, 1973 yilinda Myron
Scholes ve Fisher Black tarafindan gelistirilen Black-Scholes formiiliidiir (Kilic, 2005:
2). Black ve Scholes, aslinda warrant menkul kiymetler i¢in bir model olusturmak
amaciyla ¢alismaya baslamiglardir. Bu ¢alisma, menkul kiymet fiyat1 ve donemiyle, bir
warrant®’ cesidinin nasil iskonto edilecegini hesaplamak icin bir tiirev hesaplama
icermektedir. Bunun yaninda, Black ve Scholes’un calismasit aslinda, Chicago
Universitesinde doktora tezi calismasi yapan A.James Bones’in ¢alismasinin

gelistirilmis bir versiyonu’dur. Black ve Scholes, Bones’in modelini; risksiz faiz orani,

% http://bradley.bradley.edu/~arr/bsm/pg04.html(14.09.2006)
5! teminat, kefalet, garanti, makbuz ve senet anlaminda kullanilir (Doyrang6l, 1999: 165).
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dogru iskonto faktorii ve yatirimcinin riske bagli varsayimlarinin olmadigi seklinde

bicimlendirmislerdir®. Bu bi¢imlendirme sonucunda, Avrupa tipi déviz opsiyonlarinin

fiyatlanmasinda kullanilan temel formiiller su bi¢imde olusturulmustur (Akkum, 2000:

57).

c=8e " "N(d1) - Ke " TN (d2)
p=Ke""IN(=d2)-Se """ N(=d1)

e In(S/K)+(r—r, +0,50° )T —1)
oNT —t

d2=dl—o~NT —t

Formiilde yer alan degiskenler su bi¢cimde agiklanabilir.

C : alim opsiyonunun primi

p : satim opsiyonunun primi

S : pesin doviz kuru [bir birim doviz (yabanci para)
karsiligr $]

K : uygulama fiyati

r : yerel paranin faiz orani

Iy : yabanct paranin faiz orani

T-t : opsiyonun vadesi

(25)

(26)

(27)

(28)

N(d;), N(d2) :d; ve dy'nin kiimiilatif normal dagilim degerleridir.

Bir 6rnek yardimiyla fiyatlama su sekilde olusturulabilir.

Avrupa tiiri £ (Sterlin) alim opsiyon priminin, Black-Scholes modeli ile

hesaplanabilmesi i¢in gerekli veriler su bi¢imdedir (Akkum, 2000: 58):

% http://bradley.bradley.edu/~arr/bsm/pg04.html(14.09.2006)
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$/£ pesin kuru 11,6000 S=1,6(1£=1,6000$)
Uygulama fiyati - $/£ : 1,6000 X=16

$ faiz oram 1% 8 r=20,08

£ faiz oram 1% 11 re=0,11

Degiskenlik (o) : % 14,1 (y1llik) c=0,141

Vade :4ay=0,3333 y1l T=0,3333

c=Se "'N(d,) - Xe " N(d,)
_In(S/X)+(r-1r, +67/2)T
= I

_ In(1.60/1.60) +[0.08 - 0.11+(0.141)* /2]0.3333

0.141+40.3333

d, , dy=d, —oyT

d, =-0.0821

N(d))=N(-0,0821) = 0,4673

dy=-0,0821 - (0,141) ~/0.3333 =0, 1635

N(d2) =N (-0,1635) = 0,4350

¢ = (1,60) 103339 (0.4673) - (1,60)e 333 (0,4350)
¢ =0,043 $/£ = 4,3 cents/£'dir.

Bu sonuca gore; 1£’lik bir opsiyon pozisyonu alabilmek ic¢in, 4,3 cent prim

O0denmesi gerekmektedir.

Black&Scholes modelinin temel varsayimlari ise su sekilde belirtilebilir (Akkum,

2000: 57).

1) Opsiyon priminin, ilgili dovizlerin fiyat hareketlerine gore degismesi gerektigi
kabul edilmekte ve formiiller risksiz korunma (riskless hedging) varsayimina
dayanmaktadir,

i1) Opsiyon kontratinin vadesine kadar olan donemde, bor¢ alinip verilebilecek
sabit bir risksiz faiz oran1 mevcuttur. Déviz opsiyonlari i¢in bu varsayim, yurt i¢i (r) ve
yurt dis1 faiz (1) oranlarinin sabit kalacagini belirtmektedir,

iii) DOviz kurlarinin zaman iginde siirekli degismesi ve kurlardaki yiizdesel
degisimin normal dagilim gosterecegi kabul edilmektedir. Ancak bu varsayim,

digerlerine kiyasla en gegersiz varsayimdir. Piyasalarda olusan fiyat degisimleri ¢ogu
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zaman normal dagilim gostermeyecektir. Diger yandan formiiller, degiskenligin de
opsiyon vadesi boyunca sabit kalacagini varsaymaktadir,
iv) Piyasalar etkindir, herhangi bir komisyon iicreti yoktur ve opsiyon donemi

boyunca her hangi bir kar pay1 6demesi olmaz.

b) Binominal Fiyatlama Modeli

Bu model, daha ¢ok vadesinden Once kullanim imkani olan, Amerikan tiirii
opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilmaktadir. Model, Cox-Ross-Rubenstain modeli
olarak da bilinir (Alpan, 1999: 113). Binominal model, kesikli zamanli bir siirecte,
doviz kuru fiyat hareketlerini inceleyen bir modeldir. Eger S; degiskeninin binom
modeli ile hesaplanan S¢Si,....... Sn degerleri PyPy...... P, olasiliklarin1 aliyorsa ve
PiPs....... P,=1 sart1 da gergeklesiyorsa, S; kesikli olasilik dagilimi olan binom dagilima
sahiptir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 371). Model temelde, kisa bir zaman i¢inde doviz
kurlarinda iki yonde (binominal) bir degisim olacagi varsayimi lizerine kurulmustur.
Modelde S, baslangi¢c kuru, doviz kurunun belirlenen zaman iginde fiyatinin artmasi

olasilig1 “p”, artmama olasilig1 (diisme) ise; “1-p” seklinde gosterilmistir. Sekil 12°de

basit bir binominal model 6rnegi izlenebilir.

Sekil 12. Binominal Model.

I-p
Sd
Kaynak: Hull, 2000: 201-202.

Yukaridaki sekle gore, belli bir zaman dilimi sonunda kurlar, ya p olasiligiyla
Sy’ya yiikselecek ya da 1-p olasiligiyla Sq’ye diisecektir. Modelin giivenilir sonuglar
verebilmesi i¢in, opsiyon vadesi miimkiin oldugunca ¢ok sayida At zaman dilimine

boliinmelidir (Akkum, 2000: 58). Her zaman dilimi sonunda olusmasi beklenen kurlarin
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belirlenebilmesi i¢in, asagidaki formiiller kullanilarak parametrelerin hesaplanmasi

gerekmektedir (Hull, 2000: 202).

u = e’ VA
PN v (29)
_’»_A
a= e Y (30)
u= % 31)
a—d
p=— (32)

u>1lved<l
o : yillik degiskenlik
r : yerel paranin faiz orani

r¢ : yabanci paranin faiz orant

Yukaridaki hesaplamalarda, doviz kurunun yiikselme olasilig1 p ve diisme olasilig1
I- p tim zaman dilimlerinde sabit kabul edilmektedir. Opsiyon vadesinin dort esit

zaman dilimine boliinmesiyle olusturulan model, Sekil 13°de izlenebilir.

Sekil 13. Binominal Model ile Zaman Diliminin Gériiniimii.

Kaynak: Bolgiin ve Akc¢ay, 2005: 373.
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Sekil 13°de;

A, B noktalar1 : t = At zaman sonraki,
C, D, E noktalar : t = 2At zaman sonraki,
F, G, H, I noktalar1 : t = 3At zaman sonraki

J, K, L, M, N noktalar1 : t = 4At zaman sonraki olas1 kurlar1 gosterecektir.

Sekilden izlendigi gibi, (t = iAt) zamaninda (i+1) tane olas1 kur elde edilmektedir.
Belirtilen (u) ve (d) degerleri bulunduktan sonra, her zaman dilimi sonundaki kurlar,

sekil lizerinde tek tek hesaplanabilecegi gibi, kisaca su sekilde belirlenmektedir:

Sud?  j=0,12,....,i

Ornegin, t = 2At zamaninda (2At zaman dilimi sonunda), i =2 ve j = 0,1,2'dir.

Olas: kurlar:

i=2, j=0 i¢in: Su’d*® =Sd*

i=2, j=1igin :Su'd*" =Sud=Sux%=S Sd*,S,Su? olur.
i=2, j=2 i¢in:Su?d*? =Su?

Boylelikle, baglangictaki pesin kurun (S) bilinmesi, (u) ve (d) parametrelerinin
hesaplanmasi ve miimkiin olan en fazla sayida (At) se¢imi sonucunda, kisa déonemler
sonrasinda kurlarin belli olasiliklar dahilinde ne olacagi tahmin edilmektedir (Akkum,

2000: 58). Bir 6rnek yardimiyla binom modeli agiklanabilir.

Ornegin; Ingiliz poundu iizerine 1 yilik Amerikan tiirii, satim opsiyonuna ait

veriler su bigimdedir (Hull, 2000: 396).

£/ spot kur : 1,6100 S=1,6100 (1£=1,6100 $)
Uygulama fiyati-£/$ : 1,6000 X =1,6000

US risksiz faiz orani(r): % 8 r=0,08

£ risksiz faiz orani(ry : % 9 re= 0,09

Degiskenlik® £ %12 (y1llik) c=0,12

Vade 1yl T=1

83 sterlin kuru volatilitesi.
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Opsiyonun vadesinin 3’er aylik dort doneme ayrildigi varsayildiginda,

At = 3 =0.25'tir.
12

Kurlarin belirlenebilmesi ic¢in kullanilan parametreler ise, su bigimde hesaplanacaktir
(Hull, 2000: 397).

a= e(r—rf)At _ 8(0‘08—0.09)0.25 —0.9975
u=e"M =020 10618 (u>1)

d=1-—1 _oo413 d<1)
u 10618

_a-d _0.9975-0.9418
u—d 1.0618—0.9418

p =0,4642 = %46

I-p=1-0,4642 =0.5338 = % 53,38

Hesaplamalar sonucu bulunan parametrelere gore; kurlarin p kadar yiikselme

olasilig1 0,46 iken, 1-p kadar diisme olasilig1 0,53 tiir.

Baslangi¢ kuru, 1 £=1,6100 $ olduguna gore, bazi noktalarda denge su bigimde
hesaplanacaktir (Akkum, 2000: 57).

A noktast £ Su=1,6100 *(1,0618) = 1,7096
B noktast £ Sq=1,6100 * (0,9418) = 1,5162
C noktast £ Sy =1,6100 * (1,0618)*= 1,8153
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Sekil 14. Binom Modeline Goére Opsiyon Fiyatinin Belirlenmesi.
2.0467

1.8153

1.6100 LA

1.4279

1.2665

Kaynak: Akkum, 20700: 57.

Amerikan tiirii opsiyonlarin primleri, olas1 kurlarla olusturulan seklin sonundan,
basa dogru gelerek tespit edilmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 375). Seklin sonunda

prim;

Alim opsiyonunun vadedeki degeri : Maksimum (St— X, 0)

Satim opsiyonunun vadedeki degeri : Maksimum (X — St, O)’dir.

St, spot doviz kuru, X, opsiyonun uygulama fiyatidir. Vadede opsiyonun zaman
degeri olmadigindan, prim (opsiyon degeri) ger¢ek degeri kadar olacaktir. Gergek deger
ise, en diisiik 0 olmaktadir. Sekil 15°de prim agisindan Amerikan opsiyon fiyatlamasi
goriilmektedir. Ustte goriilen degerler tahmin edilen pesin kurlar, alttaki degerler ise,
opsiyon primlerini gostermektedir (Bolgiin ve Akcay, 2005: 377). Binom modelinde

prim su bigimde belirlenecektir.
Satim opsiyonunda : Opsiyon degeri = maksimum (X — St, 0)’dr.

A noktasinda: (St = 2,0467, X = 1,6000), X — St = 1,6000 — 2,0467 = -0,4467,

opsiyonun degeri negatif olamayacagindan, opsiyon primi “0” dir.
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B noktasinda: (Sr= 1,2665, X = 1,6000), X- St= 1,5000 — 1,2665 = 0,3335, (X —
St) > 0 oldugundan, opsiyon primi (0,3335)’dir. Hesaplanan primler Sekil 15’de

izlenebilir.

Sekil 15. Opsiyon Priminin Belirlenmesi.

2.0467
0.0000
1.9275
0.0000
1.8153 1.8153
0.0000 0.0000
1.7096 1.7096
0.0249 0.0000
1.6100 1.6100 1.6100
0.0710 0.0475 0.0000
1.5162 1.5162
0.1136 0.0904
1.4279 1.4279
0.1752 0.1721
1.3448
0.2552
1.2665
0.0.335

Kaynak: Hull, 2000: 397.

Yukaridaki sekilde, A ve B noktalar1 disindaki opsiyon primleri de hesaplanarak
yerlestirilmistir. Sekilde, geriye dogru gelerek, her olasi kura kars1 opsiyonun
uygulanmasi veya bir sonraki donemi beklemenin alternatif karsiligi olan opsiyon
degerleri belirlenmis olup, dogru primin segilebilmesi icin alternatifler gosterilmistir.

Ornegin 9 ay sonra,
C noktasinda: (St = 1,3448)’dir.

Opsiyon uygulanmadigr takdirde; bir donem daha beklenecek ve primlerin
(0,1721) veya (0,3335) olma olasilig1 dikkate alinacaktir. Bu nedenle C noktasinin

iskontolanmis degeri,
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[0.1721(p) +0.3335(1— p) e ™

=[0.1721*(0.4642) + 0.3335* (0.5358) Je***** = 0.2534

bigiminde hesaplanacaktir. Sonucta; 9 ay sonra (t = 3At) spot kurun £/ $ 1,3448
olmasi ve opsiyonun uygulanmamasi durumunda opsiyon degeri, 0,2534 $’dir. Bu

deger, C noktasinda, opsiyonun uygulanma alternatifi ile kiyasladiginda;

Opsiyon uygulandig: takdirde; opsiyon degeri = maksimum (X — St, 0), X — St =
1,6000 — 1,3448 = 0,2552, (X — St) > 0 oldugundan, opsiyon degeri (0,2552)’dir.

Dolayisiyla her iki alternatif i¢inde opsiyon primleri belirlenmistir.

Opsiyon uygulanmadigi takdirde; opsiyon primi = 0,2434 §,
Opsiyon uygulandigi takdirde; opsiyon primi = 0,2552 $’dir.

(0,2552 > 0,2434) oldugundan, bu opsiyonun bir satim opsiyonu olmasi ve 9 ay
sonra C noktasina ulasildig1 takdirde opsiyonun uygulanmasi ve vadeye kadar
beklenmemesi gerektigi sonucuna ulasilacaktir. Dolayisiyla C noktasinda opsiyon primi
0,2552 $’dir. Geriye dogru gelerek, At zaman dilimleri ve olast kurlari goésteren
sekildeki her nokta i¢in benzer kiyaslamalarla belirlenen opsiyon degerleri sonunda

baslangigtaki opsiyon primi 0,0710 $ bigiminde bulunmaktadir.
3. Swap Kontratlarin Fiyatlamasi

Swap kontratlar1 temelde bir tahvil portfoyiine benzetilebilir. Séyle ki, LIBOR faiz
alip YTL faizi 6deyen bir yatinnmciyla; degisken faizli USD tahvilinde uzun, sabit faizli
YTL tahvilinde kisa pozisyona sahip bir yatirnmcinin getiri profili aynidir. Bunun
yaninda; YTL faizi alip LIBOR faiz 6deyen bir yatirimet ile sabit faizli YTL tahvilinde
uzun, degisken faizli USD tahvilinde kisa pozisyona sahip bir yatirimcinin getiri profili
aynidir. Birinci durum i¢in fiyatlama su sekildedir (Hull, 2000: 139):

szap =B, - SB; (33)

Yukaridaki hesaplamada kullanilan degerlerin anlami su sekildedir. Vyap; YTL

cinsinden alacagi olan ve 6demesi yabanci kur cinsinden olan swap kontratin degeridir.
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Br; yabanci kurun (tahvilin) ol¢iilen degeridir. Bp; yerli kurun (tahvilin) degeridir. S;
spot kur ya da degisim kuru olarak ifade edilebilir (Bir birim yabanci kur i¢in yerli
kurdaki kontrat sayis1 olarak aciklanabilir). Ikinci durum igin hesaplama su sekildedir

(Hull, 2000: 140).

swap = SBF _BD (34)
Yukaridaki formiil, yabanci kur cinsinden alacagi olan ve yerli kurdan 6demesi
olan bir firmanin swap degeridir. Bir 6rnek yardimiyla swap degerinin hesaplanisi su

bicimde gosterilebilir®.

Danimarka da faiz oranlarinin % 5, ABD’de % 6,5 oldugu varsayilmaktadir.
Amerikal1 bir firma kur swap anlagmasina girmis ve bu anlagsmayla; Danimarka kronu
(DKK) cinsinden yillik % 5,5 alacagi ve USD cinsinden % 6 6demesi vardir. Faiz
o0deme siklig1 yilliktir. Swap islem miktarlari; 53 milyon DKK ve 10 milyon USD’dur.
Firmanin swap kontratina bagli anlagsmasi 3 yil siirecektir. Spot kur, 0,18868
USD/DKK’ dir. Bu verilere gore Amerikan firmasimin swap kontrat degeri su bi¢cimde

hesaplanacaktir. (Hesaplamalarda DKK, yerli kur olarak varsayilmustir.)
Bp = 600.000 $ / (140,065) + 600.000 / (140,065)* + 10.600.000 / (1+0,065)

=9.867.580 USD

By = 2.915.000 DKK / (1+0,05) +2.915.000 DKK / (1+0,05)> + 55.915.000 DKK
/ (1+0,05)

=53.721.661 DKK

Viwap = (53.721.661) x (0,18868) — 9.867.580 = 268.623 USD (B¢-Bp)

Vwap (tersi durumda) = (0demeler DKK ve alacagi USD) = -268.623 USD (Bp-Br)

Amerikan firmasi, swap kontrati likidite etmek isterse, swap kontratini satmak

igin, 268.623 $ almak zorundadir.

% http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/0vh14.doc(28.09.2006).
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E) DOVIZ VADELI iISLEM KONTRATLARIYLA RISKTEN KORUNMA

Doéviz piyasalari, diinyada yasanan finansal globallesmeyle birlikte, en hizli
volatilitenin yasandigi finansal piyasalarin basinda gelmektedir. Ortalama olarak bir
firmanin veya yatirrmcinin ddviz kuruyla ilgisi su nedenlerden dolay1 ortaya

cikmaktadir (VOBJEKTIF, 2005: 14).

o Doviz cinsinden tasarrufu (mevduat, nakit, alacak ve eurobond vs.)
bulunabilir,
. Doviz cinsinden bir borcu (banka kredisi, finansal kiralama, diger borglar

vs.) olabilir,
. Dovizdeki hareketlerden etkilenen bir gelir veya gideri (faiz 6demesi,

ithalat, ihracat, hizmet gelirleri, maas vs.) olabilir.

Ozellikle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda yasanan
doviz kuru degisimleri ¢cok keskin olmakta, bu durum firmalarin, gelecege yonelik
olumsuz diisiincelere kapilmalarina neden olmaktadir. Firmanin varliklan, gelirleri,
giderleri ve tiim servetinin ger¢ek degerini koruyabilmesi; vadeli islem kontratlarinin

etkin kullanimina baglidir.

Firmalar tarafindan, risk yOnetim asamalar1 planlanmadan once, finansal
tablolarinin  tasidigi risklerin  belirlenmesi ve bu risklerin  siniflandirilmasi

gerekmektedir. Firma bilancolarinin tasidig risk tiirleri Sekil 16’da gdsterilmistir.
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Sekil 16. Firma Bilangolar1 ve Ilgili Olduklari Riskler.

Aktifler

TL

Hazir degerler P 1 ikidite Riski
Krediler

Kisa vadeli
Orta-uzun vadeli
Menkul kiymetlerkredi riski » Kredi Riski
Kisa vadeli
Orta-uzun vadeli

DOViz
Hazir degerler
Krediler

Kisa vadeli

Orta-uzun vadeli o Kur Riski ve Kredi Riski
Menkul kiymetler o

Kisa vadeli

Orta-uzun vadeli

Pasifler
TL
Mevduat

Vadesiz Mevduat

Kisa Vadeli Mevduat

Orta-uzun Vadeli mevduat » Likidite Riski
Diger kaynaklar

Kisa vadeli

Orta-uzun vadeli

DOViz
Mevduat

Vadesiz Mevduat

Kisa Vadeli Mevduat

Orta-uzun Vadeli mevduat » Kur Riski, likidite riski
Diger kaynaklar

Kisa vadeli

Orta-uzun vadeli
Sermaye > kur, sermaye yeterliligi faiz, likidite

Bilango dis1 kalemler kEr, sermaye yeterliligi, faiz, likidite riskler

Kaynak: Saklaroglu, 2001: 7.

Sekil 16’da izlendigi gibi, firmalarin kur riski, dovize bagl kalemlerine gore
degismektedir. Ozellikle, doviz cinsinden alacaklar, bor¢lar ve hazir degerler en etkili
kalemlerdir. Belirlenen bu risk unsurlari {izerine de ¢esitli finansal enstriimanlar ya da
vadeli islem kontratlar1 kullanilabilecektir. Risklerden korunmak amaciyla, doviz vadeli
islem kontratlarimin kullanim amaci, déviz kurlarindan kaynaklanan volatilite ve diger
risklere karsi dnlem almaktir. Vadeli islem kontratlariyla alinan pozisyonlar sayesinde,
spot piyasadaki belirsizliklerin giderilmesi saglanabilecegi gibi, firma riskleri de
azalacaktir. Dolayisiyla vadeli islem kontratlari, firmalara karsilastiklar riskleri ¢esitli
parcalara ayirarak, tek tek yonetebilme imkani saglamakta ve etkin bir risk yonetimi

cercevesinde, firma degerinin artirilmasina katkida bulunmaktadir (Ozalp, 2003: 3).
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Kur riskine karsi firmalarin yapmalar1 gereken ilk islem, bilanco dipnotlarina
dayali olarak; net doviz pozisyonlarinin hazirlanmasi ve aktif veya pasif yapisindan
dovize karsi net duyarliligin hesaplanmasidir. Daha sonra ise; bu duyarliliga kars1 hangi
finansal enstriimanin uygulanmasi gerektigi belirlenmelidir. Kur riskinin firmanin
aleyhine gelisme gostermesi durumunda ise, se¢ilen risk yonetim teknigi, firmanin olasi

zarar pozisyonu i¢in emniyet gorevi iistlenecektir.

Finansal vadeli islem kontratlarinin hedging (korunma) amagh kullanimi, temelde

iki sekildedir®.

Uzun korunma (long); yabanci bir para birimi cinsinden ileride gerceklesecek olan
girdi maliyetlerinin, parite degisimlerinin etkisiyle artmasin1 6nlemek amaciyla, déviz

vadeli islem kontratlarinda uzun (alim) pozisyon alinarak korunmanin saglanmasidir.

Kisa korunma (short); elde bulunan bagka bir para cinsinden olan portfOyiin,
ileride paritedeki olusabilecek ters dalgalanmalarin etkisiyle, degerinin diismesinden

korunmak amactyla, doviz vadeli islem kontratlarinda kisa (satim) pozisyon alinmasidir.

Diinyada ilk olarak hedging isleminin kullanimi, bundan 300 yi1l dnce Japonya
piring piyasasinda yasanan dalgalanmalara karsi korunmak amaciyla yapilmistir.
1700’1i yillar boyunca piring piyasasinda hedging islemi yapan Mr. Munhisa Monma
1724°de biiyiik bir servetin sahibi olmustur (Augustine, 1999: 3). O nedenle, doviz
lizerine vadeli islem kontratlariyla riskten korunma o&rneklerinin etkin bir sekilde

kullanimi, firmalar i¢in bir ¢ok avantajlar ortaya ¢ikaracaktir.
1. Forward ve Futures Kontratlariyla Riskten Korunma

Forward ve futures kontratlar, doviz kurunun gelecekteki degerini sabitleyerek,
kur riskinin yonetilmesinde firmalara c¢esitli avantajlar saglamaktadir. Forward
kontratlar, miikemmel bir koruma imkan1 saglayarak, gelecegin belirsizligini firma i¢in
gidermektedir. Futures kontratlar ise, forwardlara gore esneklik saglayabilen

kontratlardir. Ciinkii, firmanin her zaman kontrat1 kapatabilme hakkinin olmasi, ciddi

5 www.vob.org.tr (28.12.2006).
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avantajlar saglayacaktir. Asagida hazirlanan oOrnek, uygulamanin anlagilmasini

kolaylastiracaktir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢ok uluslu bir firma, 1 Agustos tarihinde ABD’den 3
ay vadeli 4 milyon $ tutarinda makine ithalati yapacaktir. Firmanin ithalatt Dolar,
ithracat1 ise Euro kurundandir. Dolayisiyla firmanin kur riski vardir. Spot kur 1 € =
1,2825 $ ve 3 ay vadeli forward kuru, $ 1,2740 / €, Kasim ay1 LIFFE kontrat fiyati
1,2765 $’dir. Bu verilere gore forward ve futures fiyatlar1 inceleyen mali analist,
Euro’nun gelecekte Dolara karsi deger kaybedecegini tahmin ederek, futures piyasada

hedging yapmaya karar vermistir.

Spot islemlerde firmanin durumu;
1 Agustos tarihinde spot kur, 1 € = 1,2825 $* 4.000.000 $ = 5.130.000 €.
1 Kasim tarihinde spot kur, 1 € =1,2276 $ * 4.000.000 $ = 4.910.400 €

yukaridaki hesaplama sonucu, firmanin spot piyasadan firsat kaybi, 219.600 €’dur.

Vadeli islemlerde firmanin durumu;

LIFFE’de Euronex kontratinin standart biiyiikliigiiniin 20.000 € oldugunu
disiindiigiimiizde, yaklasik 256 kontrat alinir ise, 256 * 20.000 € = 5.120.000 €
yapacaktir. Ancak 10.000 Euro’luk bir kisim hedge edilemeyecektir.

Firma LIFFE 3 aylik kontrat fiyatindan satigin1 yaparsa, 256 * 20.000 € * 1,2765 =
6.535.680 € satis yapar.

1 Kasim tarihinde vadeli kur 1 € = 1,2235 $’dir. Buna gore: 256*20.000 €*1,2235
= 6.264.320 €’ya ulasilir. Buradan futures kazanci: (6.535.680 € - 6.264.320 €) 271.360
€’dur.

Bu sonugla, hedge etkinligi su bicimde hesaplanabilir.

219.600euro

—————— = 0.80"dir.(hedge etkinligi
271.360euro ir.(hedg &)



168

Goriildigii gibi; 0,80 gibi yiiksek bir oranla hedging islemi basariyla tamamlanmis

ve herhangi bir islem zarariyla karsilasilmamistir.
2. Opsiyon Kontratlariyla Riskten Korunma

Forward ve futures kontratlarin aksine sahibine alim ya da satim hakki taniyan
opsiyon kontratlari, kaldirag etkisi nedeniyle yiiksek karlilik ve kayipla da firmayi karsi
karsiya birakabilmektedir. Bir 6rnek yardimiyla, hedge amacgli opsiyon kullanimi su

bi¢imde 6rneklendirilebilir.

Yildiz A.$’nin, 1 milyon $’lik Avrupa tipi alim opsiyonu aldigi, opsiyon kullanim
fiyatinin 1$ = 1,4500 YTL ve cari kur’'un 1$ = 1,4000 YTL, opsiyon vadesinin 3 ay ve
bir kur opsiyonu satin almak ic¢in Odenecek primin, standart opsiyon kontrat

biiyiikligiiniin (100.000$ * 0,04) yiizdesinden 4.000 $ olacag varsayilmustir.

Bu durumda, baslangigtaki yatirnm tutart 40.000 $ (10 * 4.000 $) olmaktadir.
Opsiyon tipinin Avrupa tipi opsiyon olmasi nedeniyle yatirimei, opsiyonu sadece vade
sonunda kullanabilecektir. Eger islem giiniinde kur, 1,4500 YTL’den daha diisiik ise,
yatirimel opsiyonu igleme koymayacaktir. Cilinkii firma, ilgili dovizi piyasadan 1,4500
YTL’den daha uygun bir fiyata alabilecektir. Bu durumda yatirimci, baslangigta prim
olarak 6dedigi 40.000 $’1 kaybedecektir. Ancak islem tarihinde kur, 1,4500 YTL’den
daha yiiksek olur ise, opsiyon kontrat1 isleme konulacaktir. Ornegin kur’un 1$=1,8000
YTL oldugu varsayildiginda yatirimci, opsiyonu igleme koyarak, 10 adet kura dayal
kontrati 1 $=1,4500 YTL’den alma sansina sahip olacaktir. Dolayisiyla yatirimet,
1,4500 YTL’den aldig1 dovizi, piyasada 1,8000 YTL’den satarak, doviz basina 0,35
YTL kazanabilecektir. Islem maliyetleri dikkate alinmadiginda; toplam kar tutari,
350.000 YTL olacaktir. Baslangicta 6denen (40.000 $ * 1,4000 YTL prim) 56.000 YTL
cikarildiginda, 294.000 YTL net kar elde edilmis olacaktir. Dolayisiyla, islem giiniinde,
spot doviz fiyati, kullanim fiyatindan daha yiiksek olan alim opsiyonlar1t isleme
konulacaktir. Sekil 17-a’da alim opsiyonunun satin alinmasi sonucunda elde edilen kar
izlenebilir. Alim opsiyonu, alicisina; smirli bir maliyetle, siirsiz bir kar imkam

sunmaktadir.
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Sekil 17-b’de ise, bir alim opsiyonunun satilmasi 6rnegi vardir. Burada opsiyon
saticisi, aliciya, prim karsilifinda s6z konusu dovizi satin alma hakkini verir. Burada
opsiyon saticisi tahmininde yanilir ise, sinirli bir kazang ancak sinirsiz bir kayipla
karsilasabilecektir. Yukaridaki ayni 6rnegin bir satim opsiyonu oldugu diisiiniildiigiinde,
opsiyon saticisinin toplam briit zarart 350.000 YTL olacaktir. Sonucta; bir alim
opsiyonunun alimi veya satimi sonucunda, eger fiyatlar yiikselirse; alici kar ederken,

satict zarar edecek, eger fiyatlar diiserse; alici zarar ederken, satici kar edecektir

(Chambers, 1998: 63).

Sekil 17. Alim Opsiyonundaki Kisa ve Uzun Pozisyon

Kar Kar
A A
15
5
10 O—t—tt+—+2+t3 1.4\‘.5 Ho—+7+1+8»
-5 Gelecekteki Kur
5 -10
-15
— 22— 3—F4—A5t+6+7++5>»
-5 /Gelecekteki Kur
(a) call opsiyondaki uzun pozisyon (b) call opsiyondaki kisa pozisyon

Opsiyonlarin diger bir durumu olan satim opsiyonlari, gelecekte fiyatlarin

diisecegini tahmin eden yatirrmeilar tarafindan kullanilir. Ornegin;

YILDIZ A.S, gelecekte YTL’nin deger kazanacagini tahmin etmektedir. Bu
nedenle firma, 3 ay sonraki 1.000.000 $’lik alacagini, Avrupa tipi opsiyon kullanarak 1$
= 1,5500 YTL’den satmustir. Anlasma tarihinde spot kur, 1$ = 1,4500 YTL’dir.
Opsiyonunun standart kontrat biiyiikliigliniin 100.000 $ oldugu ve kontrat basina 4.000
$ 6dendigi varsayildiginda, yatirimeinin baslangigtaki yatirim tutari, 40.000 $ olacaktir.
Opsiyonun bir Avrupa opsiyonu olmast nedeniyle, doviz fiyatinin 1,5500 YTL’nin

altina diismesi durumunda, opsiyon isleme konulacaktir. Islem tarihinde kurun 1 $=
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1,3000 YTL oldugu varsayildiginda, satim opsiyonun da alici, satma hakkina sahip
oldugu i¢in, bu hakkin1 kullanacak ve spot piyasadan 1$ = 1,3000 YTL‘den aldig
dovizi, anlasma geregince 1$ = 1,5500 YTL’den satacaktir. Satim opsiyonun da hak
sahibi alict oldugu igin, satict belirtilen fiyattan dovizi almak zorunda kalacaktir. Bu
islem sonunda alic1, kur basma 0,25 YTL kar elde edecektir. Islem maliyeti dikkate
almmadiginda toplam kazang 250.000 YTL olacaktir. Baglangigta 6denen prim,
(40.000$ * 1,4500 YTL prim) 58.000 YTL ¢ikarildiginda, net kar, 192.000 YTL
olacaktir. Bu pozisyonda yatirimcmnin kar elde edecegi kesin degildir. Eger kurlar,
1,5500 YTL nin iizerine ¢ikmis olsaydi, satim opsiyonu degerini yitirecek ve yatirimei
baslangigta 6demis oldugu 40.000 $’mn1 kaybetmis olacakti. Sekil 18.a’da satim
opsiyonunun satin alimmast sonucunda, yatirimcinin elde etmis oldugu kar ve zarar
gosterilmigtir. Satim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimci, net olarak 192.000
YTL kar elde etmistir. Sekil 18’de izlendigi gibi, sinirli bir kayipla, yiiksek bir kazang

saglanmistir.

Satim opsiyonu saticisi (writer a put option) ise, belirlenen doviz kuru iizerinden
dovizi satin almak zorundadir. Kurlarin yiikselmesi durumunda alici, satim opsiyonunu
isleme koymayacaZindan, satici baslangicta aldigi prim kadar kar elde eder. Eger
fiyatlar diiserse, satim opsiyonu isleme konacak ve satici, piyasa degerinden daha
yiiksek olan dovizi satin almaya zorlanacaktir. Boylelikle de satici, net olarak 192.000
YTL zararla karsilasacaktir. Satim opsiyonu, Sekil 18.b’de izlenebilir. Sonug olarak,
opsiyon kontratlarinda kar-zarar iliskisi, karsilikli olarak caligmaktadir. Birinin kari

digerinin zararin olugturmaktadir.
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Sekil 18. Satim Opsiyonundaki Kisa ve Uzun Pozisyon.

Kar Kar
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(a) Satim opsiyonundaki uzun pozisyon (b) Satim opsiyonundaki kisa pozisyon
3. Swap Kontratlariyla Riskten Korunma

Swap kontratlar, basta finansal kurumlar olmak iizere, reel sektorde yer alan bir
cok firma tarafindan siklikla kullanmilmaktadir. Karmasik gibi goriinmesine ragmen,
aslinda anlasilmas1 ¢ok basit olan bu kontratlar, 6rnek yardimiyla su sekilde

degerlendirilebilir.

Bir Tiirk firmasi (B Firmasi) ile bir Amerikan firmasi (A firmasi) arasindaki kredi
maliyetleri Tablo 49°da verilmistir. A firmasi 10 milyon $, B firmasi ’da 10 milyon $
karsiligindaki 15 milyon YTL’yi, Tablo 49°da goriilen yillik faiz oranlari {izerinden,
kendi iilkesinden borglanmistir. Swap anlasmasi 3 yilliktir. Vade basindaki kur, 1 § =
1,5000 YTL dir.

Tablo 49. Kur Swaplar1 i¢in Kredi Maliyetleri

Firmalar USD ($) YTL
A firmasi % 6,0 % 13,6
B Firmasi % 8.0 % 14,0

Firmalarin tablo degerlerine bakildiginda; A firmasinin, her iki piyasada da kredi
maliyeti agisindan iistiin oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni, A firmasinin kredibilite
giiciiniin B firmasindan daha yiliksek olmasindandir. Ancak, firmalar arasindaki

bor¢lanma maliyetleri kurlara gore farklilik gostermektedir. A firmasinin Dolar ($)
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cinsinden bor¢lanma maliyeti, B firmasina gére % 2 daha diisiikkken, YTL cinsinden
bor¢lanmada, bu fark, % 0,4’tiir. Bu durum, her firmanin kendi iilkesindeki kredibilite
giicli nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore; A firmasi karsilastirmali olarak USD

cinsinden, B firmast da YTL cinsinden belirli bir listlinliige sahiptir.

Sonugcta; A firmasi, YTL cinsinden ve B firmasi ise, USD cinsinden bor¢lanmak
istemektedirler. Ancak, istedikleri bor¢lanma maliyetlerini saglayamamaktadirlar. Tablo
49°da goriilen, firmalar aras1 kredibilite farkliliklari, kur swap’t i¢in uygun bir durum
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, A ve B firmalariin her ikisi de karsilastirmali
olarak iistlin olduklar1 piyasadan bor¢lanirlar, yani; A firmas: USD cinsinden, B firmasi
da YTL cinsinden bor¢lanir. Daha sonrasinda ise firmalar, karsilikli olarak kur swap
islemi yaparak; A firmasinin borcu YTL’ye, B firmasmin borcu da USD’na
dontistiirtiliir. Daha oncede belirtildigi gibi, USD cinsinden fark % 2, YTL cinsinden
fark ise; % 0,4’tlir. Faiz swaplarina benzer bir sekilde, her iki tarafinda toplam kazanci,
yillik: % 2 - % 0,4 = % 1,6’dir. Swap isleminde baslangicta firmalar ana paralari el
degistirirler. Devaminda yil sonu faiz 6demeleri el degistirecektir. B firmas1 A firmasina
600.000 $ (10 milyon $ * % 6) ve A firmasi B firmasma 1.942.500 YTL faiz
Odeyecektir (15 milyon YTL * % 12,95). Vade tarihinde de ana paralar tekrar el
degistirecektir.

Sekil 19. Firmalar Aras1 Karsilastirmali Ustiinliige Gore; Kur Swap Hareketi.

«—3$%6 $%6 $ % 7,35
«— «—
A Firmasi Finansal Araci B Firmasi
%TL12,95 % YTL 14
% YTL 14__,

Yukaridaki Sekil 19’a gore; A firmast USD, B firmast YTL cinsinden borglanmius,
swap islemiyle A firmasi’nin yillik % 6 USD cinsinden faiz orani, YTL cinsinden yillik
% 12,9 faiz oranina donlismiistiir. Bu islemle A firmasi, dogrudan YTL cinsinden
bor¢lanmaya gore yillik, % 0,65 (% 13,6 - % 12,95) faiz avantaji elde etmistir. Bu islem
nedeniyle finansal aracinin kazanci yillik % 1,35°tiir (% 6 - % 7,35). Buna karsin YTL
cinsinden finansal aracinin kaybi yillik % 1,05°dir (% 12,95 - % 14). Buradan hareketle,

finansal aracinin swap isleminden net kar1 yillik % 0,3 (% 1,35 - % 1,05) olacaktir.
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Taraflarin her ikisinin toplam kazanci yillik, % 1,6’dir. Finansal araci maliyeti olan
yillik % 0,3 pay diisiildiiglinde kar, toplamda yillik % 1,3 olacaktir. Firma basina kar
yullik % 0,65°dir. Yukaridaki islemlerden de izlenebilecegi gibi, kur riskine maruz olan
finansal araci; her yil 135.000 $ (10 milyon $ * % 1,35) bir kazang elde ederken,
157.500 YTL (15 milyon YTL * % 1,05) kayipla karsilasacaktir. Finansal aract bu risk
pozisyonundan da, forward piyasalar araciligiyla kismen korunabilecektir. Ciinkii, bagka

firmalarla swap islemi yaparak riskini aktarabilecektir.

firmasi, YTL piyasasindan bor¢lanmis olsaydi; yilik % 12,95 yerine % 13,6 faiz
Odeyecekti. B firmasi da, USD piyasasindan bor¢lanmis olsayds; yillik % 7,35 yerine %
8 faiz ddeyecekti. Swap islemi sonucunda her iki firmada % 0,65 faiz avantaji elde

etmislerdir.

4. Diizenli Gelir — Gider Akimlarimin Kur Riskinden Korunmasi

Gelecekteki nakit akimlar1 firma i¢in diizenli ise; kur riskinden korunmak igin,
icsel yontemler veya forward kontratlar kullanilabilecektir. Ancak, i¢sel yontemlerin
faiz ylikii nedeniyle bor¢lanma maliyetlerini artirmasi, kreditorler iizerinde firma
aleyhine bir diisiincenin olusmasina neden olabilecektir. Forward kontratlarin kredi riski
icermesi ve likit olmamasi, firmalarin bagka arayislar i¢ine girmesine neden olmaktadir.
Futures kontratlarin tiirlerinden olan; strip hedge ve stack hedge yontemleri, bu

durumlarda kullanilabilecek finansal enstriimanlardan’dir (Ugan, 2006: 29).
a) Strip Hedge

Strip hedge; vadesi, nakit akimlarinin gergeklestigi tarihlerde dolan futures
sozlesmelerinde, birden fazla pozisyon alinarak olusturulan riskten korunma
yontemlerinden birisidir. Bu kontratin kullanilabilmesi ig¢in likidite probleminin
olmamas1 ve futures kontratlarin dogru fiyatlanmasi gerekmektedir. Strip hedge

pozisyonu, bir 6rnek yardimiyla su bicimde agiklanabilir.

Ornegin; nominal degeri 100.000 Euro olan, 2 y1l vadeli ve 6 ayda bir 5.000 Euro
kupon O6demeli bir tahvilden 10 adet satin alan bir yatirimci, déviz cinsinden nakit

akisint Euro’nun deger kaybetme riskine karsi korumak istemektedir. Temmuz 2006,
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Ocak 2007, Temmuz 2007 ve Ocak 2008 vadeli Euro futures kontratlarinin fiyatlar
sirastyla 1,8270, 1,8875, 1,9320 ve 1,9750°dir. Futures kontratlarinin standart
biiytikliigii 1.000 Euro ise, kar — zarar durumu Tablo 50°de su sekilde gosterilecektir.

Tablo 50. Kupon Odemelerinin Dagilimi

Tarih Kupon Odemeleri

Temmuz 2006 + 50.000 euro (50 adet sozlesme satilacak)
Ocak 2007 + 50.000 euro (50 adet s6zlesme satilacak)
Temmuz 2007 + 50.000 euro (50 adet s6zlesme satilacak)
Ocak 2008 + 1.050.000 euro(1.050 adet soz.satilacak)

Risk, YTL nin degerlenmesidir. O nedenle yukaridaki tabloda yazilan adet kadar
s0zlesmenin satilmasi gerekmektedir. Her vadede farkli fiyattan satisin olmasi, strip
hedge’nin bir Ozelligidir. Vade sonlarinda elde edilen tutarlar, satin alinan futures

kontrat degerinden satilacaktir. Asagida bu satis tutarlari izlenebilir.

Temmuz 2006, 50.000 € * 1,8270 =91.350 YTL
Ocak 2007, 50.000 € * 1,8875 =94.375 YTL
Temmuz 2007, 50.000 € * 1,9320 =96.600 YTL
Ocak 2008, 1.050.000 € * 1,9750=2.073.750 YTL

Toplam nakit akimlarinin degeri, vade sonunda; 2.356.075 YTL’ye ulasmaktadir.
Ancak, bu pozisyon, futures islemi sonucunda ulasilacak pozisyondur. Gergeklesen spot
kurlarin degeri sirasiyla; 1,8210, 1,8790, 1,9410 ve 1,9650 biciminde olustugu

varsayildiginda, yeni degerler lizerinden hesaplama su bigimde olusacaktir.

Temmuz 2006, 50.000 € * 1,8210 =91.050 YTL
Ocak 2007,  50.000 € * 1,8790 =93.950 YTL
Temmuz 2007 50.000 € * 1,9410 =97.050 YTL
Ocak 2008 1.050.000 € * 1,9650 =2.063.250 YTL

Spot degerler {lizerinden toplam deger, 2.345.300 YTL olarak elde edilecektir.
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Kar — zarar durumuna bakildiginda;

(1,8270-1,8210) * 50.000 € = 300 YTL Kar
(1,8875-1,8790) * 50.000 € = 425 YTL Kar
(1,9320 - 1,9410) * 50.000 € = -450 YTL Zarar

(1,9750 — 1,9650) * 1.050.000 € = 10.500 YTL Kar

Futures isleminin, strip hedge olarak uygulanmasi sonucu toplamda, 10.775 YTL

kar elde edilecektir.

Yukaridaki 6rnege gore; strip hedge pozisyonu firma i¢in avantaj yaratacaktir.
Ancak, strip hedge pozisyonunun uygulanabilmesi i¢in, ilgili tarihlerde vadeli islem
kontratinin olmas1 gerektigi unutulmamalidir. Aksi takdirde firmalar, baz riskiyle

karsilasabileceklerdir.
b) Stack Hedge

Piyasada islem goren uzak vadeli doviz futures kontratlarinda likidite problemi var
ise, ya da yakin vadeli kontratlar asir1 fiyatlanmigsa, riskten korunmak i¢in strip hedge
yerine stack hedge® teknigi kullanilabilecektir. Risk pozisyonunun ileri vadelere
tasinmasi1 anlamina gelen stack hedge tekniginde, riske maruz toplam tutar, bir futures
kontratindan digerine aktarilmaktadir. Bu hedge pozisyonunun strip hedge’den farklari;
donem bas1 nakit akisinin toplam degerinin YTL olarak sabitlenememesi ve baz riskine

acgikliktir.

Bir onceki strip hedge 6rneginde, her vadede farkli bir pozisyon, futures piyasada
satilmaktaydi. Stack hedge’de ise; farkli kontratlar degil, toplam kontrat satilmaktadir.
Bunun yaninda; stack hedge pozisyonunda, oniimiizdeki donemlerin doviz fiyatlar1 da
tahmin edilemez. Ornegin; bu stratejiyi uygulayan Alman petrol sirketi MG Refining &
Marketing, Inc.”Metallgesellschaft” (MGRM) iflasin esiginden donmiistiir. Firma, bu

stratejiyi uygularken baz riskine maruz kalmis ve biiytik bir zararla karsilagmistir.

5 Stack hedge: piyasada islem goren uzun vadeli doviz futures sozlesmelerinde likidite problemi varsa
riskten korunmak i¢in uygulanan pozisyon stratejisidir. Riskten korunma pozisyonunun ileri vadelere
taginmasi anlamina gelen stack hedge tekniginde riske maruz kiimiilatif tutar bir futures s6zlesmesinden
digerine aktarilir.
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MGRM nin kisa vadeli stack hedging, stratejisi sirket i¢in dliimciil bir hatamrydi1?
Sorusu hep zihinlerde kalacaktir. Bu strateji altinda varliklar {i¢ 6nemli riske maruz
durumdadirlar. Bunlar (Edwards ve Canter, 1997: 551): Rollover riski, finansman riski
ve kredi riskidir. Rollover riski, tiirev pozisyonun rollover edilmesine bagli olarak elde
edilecek kazanglarin ya da kayiplarin belirsizligi nedeniyle maruz olunan risktir.
Rollover riski ayni1 zamanda baz (basis) riskini®’ de igerir, yani; uzun vadeli ayarlanmus
kontratlar ile kisa vadeli futures kontratlar arasindaki vade uyusmazligi sonucunda
olusan risktir. Finansman riski, piyasa fiyatlar iizerinden anlagsma fiyatina bagh olarak,
kisa vadeli tlirev pozisyonlarina uygulanan, diizenli kar/zarar hesaplamalarinin beyani
nedeniyle maruz kalinan risktir. Kredi riski ise, forward kontratlarda kars1 tarafin, uzun
vadeli ayarlanmis fiyattan satin alma zorunlulugunu yerine getirmemesi durumunda

maruz kalinan risktir.

MGRM’nin pozisyonu i¢in sunu da belirtmeliyiz ki, rollover kazanglar1 sirketin
yaklagik olarak 11 yillik (Nisan 1983-Aralik 1992) bir stratejik uygulamasiydi. Enerji
piyasalar yiiksek siklikla backwardation® gosterir ya da rollover kazanglari saglar
(Edwards ve Canter, 1997: 552). Bu beklenti firmay1 rollover etmeye itmistir. Ayni
zamanda, spot petrol piyasast ile uzun vadeli kontratlar arasinda arbitraj imkani’nin
olduguna inanildi. Ancak bu arbitraj imkani’nin basarili bir sekilde kullanimi, petrol
tirtinleri lizerine futures kontratlarinin kullanim becerisini gerektirmektedir (Shetty ve

Manley, 2004: 1).

Buradan alman ders, spot varliklardan saglanan Kkarlar, futures islemlerin
tamamlama cagrilarini karsilamaya yetecek miktarda nakit olmalidir. MGRM kérlarini
roll over etmeye devam etmistir. Fakat, backwardation degilde contango® durumunun
olusmasiyla, firma kayiplarmi da roll over etti§ini anlamistir. Eger, petrol fiyatlar
diismeden yiikselmis olsaydi, MGRM ig¢in problem olmayacakti. Ciinkii, tiirev
pozisyondaki kazanglardan ve pozitif marjin gelirinden firma kar edecekti. Bu pozisyon

icin firma finansal riskini Value at Risk (VAR) metodunu kullanarak o6lcebilirdi.

57 Basis:spot fiyat ile futures fiyat arasindaki farktir. Basis riski ise: zaman i¢inde baz degerin degisme
olasiligidir.

% Backwardation: finansal piyasalarda forward ve future fiyatin spot fiyattan daha diisiik olmas1 durumu.
% Contango: forward veya future fiyatin spot fiyattan yiiksek olma durumu.
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Boylelikle risk pozisyonunu daha az kayipla atlatabilirdi (Culp vd, 2003: 424). MGRM
ornegi kur pozisyonundan kaynaklanan riskler ve stack hedge pozisyonu i¢in en iyi

orneklerden birisidir.

Stack hedge kontrati 6rnegi Tablo 51°de verilmistir. Tablo’dan izlendigi gibi,
hedge pozisyonu, toplam tutar {izerinden baglamaktadir (Dort donemlik faiz geliri tahsil

edilmis gibi).

Tablo 51. Stack Hedge Pozisyonu Geligimi.

Tarih Pozisyon Vadeli fiyat Spot fiyat Kar — Zarar
Temmuz 2006 | 1.200.000 € 1,8270 1,8210 7.200
Ocak 2007 1.150.000 € 1,8875 1,8790 9.775
Temmuz 2007 | 1.100.000 € 1,9320 1,9410 -9.900
Ocak 2008 1.050.000 € 1,9750 1,9650 10.500

Bu ornege gore kurlar, beklentiler dogrultusunda gelistigi i¢in, toplam 17.575
YTL kar elde edilmistir. Bu durum, birinci denge olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii:
Ikinci denge, piyasa beklentilerin ters yoniinde gelisir ise; kar-zarar pozisyonu’nun nasil
degisecegini agiklamaktadir. Ocak 2008 vadesinde spot fiyatlarin 1,9980 YTL oldugu
varsayildiginda, toplam pozisyon - 17.075 YTL zarar yazacaktir.

Stack hedge pozisyonu, strip hedge pozisyonuna gore riske agik bir yapiya
sahiptir. Ciinkii: strip hedge’de YTL gelecekte sabitlenmektedir. Stack hedge’de ise, her
vadede yeni bir pozisyon (agip-kapama islemi) oldugundan dolayi, firma zararla
karsilasabilecektir. Bu zararla karsilasma olasilig1 da, piyasadaki volatilite yapisina
baglidir. Eger piyasa, diisiik bir volatiliteye sahip ise, stack hedge pozisyonunun hicbir

sey yapmamaktan daha iyi oldugu sdylenebilecektir.
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UCUNCU BOLUM

RiSKE MARUZ DEGER YONTEMI (RMD)

“Risk yonetimi, ge¢mis ve modern zamanlar arasindaki bir sinir olarak
b

tammlanan, devrimci bir fikirdir.’

Peter Bernstein.

Diinyada yasanan finansal krizlere bagli olarak, bir ¢ok finansal kurulus ya da reel
sektorde faaliyet gOsteren firma, bir takim finansal kayiplarla karsilasmis ve bu
kuruluglar icin risk yonetimi hayati dnem kazanmustir. Bugiin bir ¢ok firma, finansal
gelismeler karsisinda ne kadar risk pozisyonu tasidigini bilmek ister. Belki de bu soruya
en iyi cevap “Riske Maruz Deger (RMD)” yontemiyle verilebilir. 1990’1 yillardan
sonra kullanilmaya baglayan ve risk yonetiminde bir devrim baglatan Riske Maruz
Deger yontemi, bugiin en 6nemli finansal risk 6l¢ciim araclarinin basinda gelmektedir.
Bu yontem, normal piyasa kosullarinda, belli bir giiven araliginda ve belli bir zaman
icerisinde bir firmanin ya da finansal bir kurulusun, en kotii kayip tutarini dlgmektedir.
Ancak, bu yontemi mitkemmel bir risk 6l¢lim araci olarak géormek yanlistir. Clinkii, her
portfoy i¢cin milkemmel ve tutarli bir risk Ol¢ciimii hesaplanamayabilir. Dolayisiyla,
farkl1 portféyler i¢in farkli RMD yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bunun
yaninda RMD yontemi; politik risk, likidite riski, personel riski, regiilasyon riski ya da
operasyonel riskleri 6l¢gmez. Sadece, finansal pozisyon riskini belli olasiliklar dahilin de
nicel olarak gosterir. Bu model, JP Morgan tarafindan gelistirilerek RiskMetrics
hesaplamalarinda kullanilmistir. 1994 yilindan itibaren de, JP Morgan tarafindan
ticretsiz kullanilmak iizere finansal piyasalara sunulmustur. Daha sonrasinda finansal
riinler tlizerine risklerin oOlgiilmesinde yaygin bir sekilde kullanilan model, BIS

tarafindan da finansal kuruluslarin risk 6l¢iimlerinde tavsiye edilen bir model olmustur.
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I. RISKE MARUZ DEGER: KAVRAMLAR, HESAPLAMA SURECI VE
KULLANILAN YONTEMLER

RMD, teknoloji yogun ve giincel bir risk ol¢iim aracidir. Finansal piyasalarda
yasanan degisimlerle bas edebilmenin en Onemli kosulu; risklerin dogru tahmin
edilebilmesi  (6l¢iilmesi) ve uygun finansal enstriimanlarin  kullanimiyla
yonetilebilmesidir. RMD yontemi, bu asamalardan ilkine cevap vermektedir. Firmalarin
ya da finansal kuruluslarin gelecege yonelik risklerini 6ngormelerine yardimei olan bu

yontem, finansal risklere karsi etkin bir kontrol araci olarak kullanilabilecektir.
A) RISKE MARUZ DEGER KAVRAMI VE GELISiMi

Riske Maruz Deger (RMD), normal piyasa kosullarinda, belirli bir zaman
araliginda ve belirli bir gliven diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen en kétii kayip tutarini
gosteren finansal bir ara¢ olarak tanimlamir (Jorion, 2000: xx). Ingilizce kaynaklarda
RMD yéontemi, Value At Risk (VAR) olarak kullanilmaktadir. Ozetle RMD, miimkiin
portfoy kayiplarinin istatistiksel bir dl¢iisti olup, 6zellikle, normal piyasa kosullarina
bagli olarak meydana gelen kayiplari gosterir (Linsmeier ve Pearson, 1996: 4). RMD’de
belirli bir zaman araligindaki kazan¢ veya kayiplarin dagilimi i¢in o giiven diizeyi
secilmigse, RMD bu dagilimin ucundaki 1- a 'ya denk gelmektedir (Ethz, 1995: 5).
Dagilim egrisinin kuyruk boliimiinii gosteren 1-a, firmalarin ¢ok diisiik olasilikli (% 1
veya % 5 gibi) fakat etkisi ¢ok biiylik olaylar1 ifade eder. Bu olayin gergeklesmesi
durumunda firmanin zarar ¢ok biiyilik olacak ve firmay1 iflasa kadar gétiirebilecektir.
Dolayisiyla firma RMD hesaplama sonucunda, 6rnegin; % 95 ihtimalle giinliikk olarak
30 milyon $ RMD rakamina ulagmis ise, firmanin bir sonraki giin, sadece % 5 ihtimalle

30 milyon $’dan daha fazla bir zararla karsilasabilecegi anlamina gelmektedir.

Déviz kuru pozisyonlar i¢in modern risk 6l¢lim alani, 1973’lerde baglamistir. Bu
yillarda, hem Bretton Woods sisteminin ¢okiisii (sabit kur sistemi) hem de Black-
Scholes opsiyon fiyatlama modelinin yayilanmasiyla birlikte, risk 6l¢iimii ve yonetimi
icin kavramsal bir cat1 saglanmistir (Linsmeier ve Pearson, 1996: 1). Riske Maruz
Deger (RMD) yonteminin kullanimi ise, daha sonralarda olmustur. RMD, ana finansal
firmalar tarafindan 1980’lerin sonlarinda, islem portfdylerinin risklerini 6lgmek

amaciyla kullanilmistir. 1994’te JP Morgan, RMD yontemi i¢in piyasada standartlar
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olusturmak amaciyla harekete gecerek, RiskMetrics sistemini ortaya ¢ikarmis ve RMD
yonteminin kullaniminda biiyiik bir hiz ve kolaylik saglamistir. Bugiin RMD yo6ntemi,
cogu finansal kurum, reel sektor firmalar1 ya da finansal yatirnmcilar tarafindan piyasa
risklerinin yonetilmesinde ve 6l¢iilmesinde yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Finansal
piyasa diizenleyicilerinin bir cogu da, RMD yéntemiyle ilgilenmistir. Ornegin, Nisan
1995°te Basel komitesi, bankalarin denetlenmesinde ve piyasa riskleri karsisindaki
sermaye gereksinimlerinin hesaplanmasinda, RMD ydntemlerinin kullanilmasini tavsiye
etmistir (Linsmeier ve Pearson, 1996: 2). Haziran 1995°te Federal Reserve Bank (FED),
“On-taahhiit yaklasimi1” (pre-commitment approach) cergevesinde, bankalarin sermaye
gereksinimleri ve piyasa risklerinin tespitlerinde RMD yontemlerini kullanmalarina izin
vermistir. Aralik 1995°te U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) piyasa
riskleri ve diger finansal riskler icin RMD modellerinin kullanilabilecegini agiklamistir
(Linsmeier ve Pearson, 1996: 3). Bunun yaninda SEC, giiven araliginin % 95’ten az
olmamas1 gerektigini vurgulamistir. 1996’da yiiriirliige giren Avrupa Birligi Sermaye
Yeterliligi Direktifi, yabanci kur pozisyonuna bagli olarak meydana gelen sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda ve diger finansal risklere karst RMD modellerinin

kullanimina izin vermistir.

Yukarida belirtilen finansal gelismelerden de anlasilacagi gibi, risk yonetiminin
firmalar ve finansal kuruluslar i¢in 6nemi, son 25 yil i¢cinde olduk¢a artmistir. Bunun
temel nedeni (Uysal, 1999: 2): piyasalarda yasanan volatilite (degiskenlik), bilgi
teknolojisindeki gelismeler, islem hacimlerindeki artislar ve tlirev iiriin kontratlarinin
kullanimudir. Ozellikle, tiirev iiriin kontratlarinin kullanimma baglh olarak, spot
piyasalardan bagimsiz ilave riskler ortaya ¢ikmistir. Bu risklerin yonetilmesinde ise,
RMD yontemi gibi gelismis risk yonetim modellerine ihtiya¢ duyulmustur. Dolayisiyla,
RMD sonuglarinin karar vericilere yardimci olacagi bashklar asagida su sekilde

stralanmistir (Aydin, 2006: 8);

e Yatirim, hedge, portfdy yonetimi ve benzer kararlarda riskli segenekler
arasindan karar verilmesinde kullanilabilir,
e Riskler arasi baglantilar1 da dikkate aldigindan, genel oldugu kadar net

olarak da risk hesab1 yapilabilmesine olanak tanir,
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e Yonetici ve islemci kararlarinin performansinin degerlendirilmesine olanak
Verir,

e Bir kurumun gerek duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde yardime1
olur,

e Kurum risklerinin agiklanmasinda raporlama amacli kullanilabilir,

e Son olarak RMD, tiim kurum bazinda risk dl¢timii yapabilecek, Enterprise-

Wide Risk Management (EWRM) i¢in zemin olusturur.

Bu degerlendirmeler sonucunda, RMD yonteminin daha iyi kavranabilmesi
amaciyla, RMD kayip profili, Sekil 20°de izlenebilir. Bu sekle gore, beklenmeyen
riskler RMD olarak ifade edilmekte ve normal piyasa sartlar1 igerisinde hesaplanmaya
calisilmaktadir. Dolayisiyla, RMD modelleri anlagilmasinin ve uygulanmasinin énemi,
bir tahmin modelinin ¢ok oOtesine gidebilmektedir. Buna karsin, dagilimin kuyruk
boliimii ise, disiik olasilikli ( % 1 - % 5 gibi ) fakat etkisi biiyiik olan olaylar1 ya da
krizleri gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda, beklenmeyen zarar firmanin ya da
finansal kurulusun iflas etmesine neden olabilecektir. Bu durumlarda RMD

hesaplamalarindan ziyade stres testleri yardimiyla risk hesaplamalar1 yapilabilecektir.

Sekil 20. RMD Zarar Dagilimi

Olasﬂilf—kaylp (probability)

Normal piyasa sartlari
diisiik olasilikl olay.
Anormal piyasa sartlarinda
diisiik olasilikli olay
Beklenen Beklenmeyen
v RMD uyg. V¥ Kayip tutari (size of loss)
B) RMD HESAPLAMA SURECI

RMD hesaplama siireci; elimizdeki portfoyiin degeri, risk faktorlerinin volatilitesi,

elde tutma stiresi ve belirlenen giiven araligi gibi degiskenlere bagli olarak riskin
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raporlanmasi esasina dayanmaktadir (Sevil, 2002: 65). RMD hesaplama siireci, Sekil

21’de su sekilde olusturulmustur.

Sekil 21. RMD Hesaplama Siireci.

I
|| k)
" |
» | >
Portfoy degen Volatilite Elde tutma siiress  Giiven araligs Risk rapomu
. L]t . .
Z = a = ¥ o =VaR

Kaynak: Sevil, 2002: 65.

Yukaridaki hesaplamalarda; giiven araligi bulunurken, bir standart normal dagilim
egrisinden, % 90°lik bir giliven seviyesinin standart sapmasi 1,28, % 95’lik giliven
seviyesinin 1,65 ve % 99’luk giiven seviyesinin de 2,33 standart sapma degerine

ulasilir.

Hesaplamalara alinacak olan portfoyiin, iki farkli finansal enstriimandan olugmasi
durumunda, varliklarin birbiri arasindaki korelasyon katsayilar1 da 6nem kazanacaktir.

Bu durumda model (Butler, 1999: 23);
RMD, = wl”> *c1° +w2* *c2> + 2*wl*w2*ol*c2* p (33)

biciminde gosterilir. Yukaridaki formiilde yer alan degiskenlerin acilimi ise, su

bigimdedir:

wl: Birinci varligin portfoydeki agirligi,

ol: Birinci varligin standart hatasi ya da volatilitesi,
w2: Ikinci varhgin portfdydeki agirhigi,

62: ikinci varligin standart hatas1 ya da volatilitesi,

p12: Birinci ve ikinci varlik arasindaki korelasyon katsayisidir.
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RMD hesaplanma stirecinde, portfoyiin gelecekteki degerinde olusacak degisimin
Olctlilebilmesi i¢in; volatilitenin tahmin edilebilir olmas1 gerekmektedir. Bdylelikle,
portfoylin gelecekteki degeri belirlenebilecektir. Bunun yaninda diger 6nemli bir durum
da, varlik getirilerinin normal dagildig1 varsayimidir. Aksi durumda, varsayim gecerli

olmayacaktir.

Basit bir bicimde risk hesaplamalarinda, portfoyiin riski kendi tutarina esit
olacaktir. Yani, 1 milyon $’lik bir portfoyiin riski 1 milyon $’dir. Ancak, portfoyiin
bono veya hisse senedinden olusmasi durumunda risk farkli olacaktir. Ciinkii; bono,

hisse senetlerine gore daha az riskli finansal enstriimanlardandir.

RMD, basit bir ifadeyle, portfoyiin volatilitesinden hareket eden bir standart
sapma hesaplama yontemidir. Dolayisiyla, yliksek volatiliteye sahip portfoylerin RMD
sonuglar1 daha yliksek olmaktadir. RMD yonteminin risk yonetimi bilimine katkist

temelde li¢ bigcimdedir (Butler, 1999: 25):

1) Finansal kaynaklarin daha etkin bir bicimde dagilimima yardim eder, diger
bir ifadeyle, risk kaynaklarinin birisindeki asiri maruz pozisyondan
kacinmayi saglar,

i1) Risklerin hedge edilmesindeki basarisizliklarda ya da risklere dayali
eylemlerde, risk yoneticilerini ya da yatirimcilari daha sorumlu yapar,

iii) Bireysel kurumlarin sermaye yeterliligi kararlarinin diizenlenmesine

yardim eder.

RMD hesaplanmasinda kullanilan parametrelere gegmeden dnce, RMD hesaplama

adimlar1 6zet bir bigimde Sekil 22°de verilmistir.
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Sekil 22. RMD Sisteminin Adimlari.

Risk Faktorleri Portfoy
Tarihsel veriler Portfoy
pozisyonlari
mapping

Risk Maruz
Faktorlerinin > RMD < pozisyonlar
Dagilim Y 6ntemi

RMD

Kaynak: Jorion, 2005: 265.

Sekil 22’de risk faktorleri, portfdy lizerinde etkili olan portfoyle ilgili tim
degiskenleri kapsar. Bu degiskenler, RMD modelinin kullanimina uygun olacak sekilde,
istatistiki degiskenlerle iliskilendirilerek RMD hesaplanmasi yapilir. Bulunan RMD
sonucu, gercek risk sonucundan daha diisiik ya da yiiksek olabilecektir. Cilinkii model,
belli olasiliklar dahilinde hareket eden ve ihtimali olarak sonuglari gosteren bir

modeldir.
5. RMD Hesaplamasinda Kullanilan Parametreler

RMD modelinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in, kullanilan temel parametrelerin
aciklanmasi gerekmektedir. Bunlar; elde tutma siiresi, 6rnekleme periyodu ve giiven

araligidir.
a) Elde Tutma Siiresi (Holding Period)

Finansal (faiz, kur, emtia, menkul kiymet gibi) bir portfoyiin firma icin tasindig
risk siiresini gosterir. Elde tutma siiresi ile risk arasinda dogru oranti vardir. Siirenin

artmasina bagli olarak, gelecege yonelik degiskenlik de artmaktadir. Dolayisiyla, ilgili
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finansal varhigin fiyatindaki degiskenlik yilikselmektedir. RMD, bir portféyiin ya da
varhigin, “belli bir zaman i¢indeki” fiyat degiskenligini 6lgen bir modeldir (Akcay ve
Bolgiin, 2005: 392). Elde tutma siiresi, ilgili finansal varligin likiditesine gore
degisebilmektedir. BIS, 10 giinlik elde tutma siiresinin alinmasini Onermektedir.
BDDK’nin Kasim 2006, 26335 sayili resmi gazetede yayimladigi teblige gore;
bankalarin % 99 giiven araliginda ve en az 10 is giinii lizerinden elde tutma siiresini
almalar1 ongoriilmektedir”®. Elde tutma siiresi, RMD hesaplamalarma yansitilirken,
zamanin karekokd ile iliskilendirilir ve su bigimde hesaplanir (Akgay ve Bolgiin, 2005:
393):

1 giinliik elde tutma siiresi =41 =1
10 giinliik elde tutma siiresi = V10 =3,162278

252 giinliik elde tutma stiresi = /252 =15,87451

b) Ornekleme Periyodu (Sampling Period)

RMD hesaplanma siirecinde kullanilan periyod, zaman icerisindeki fiyat
degiskenlerinin  gozlenecegi ve bu dogrultuda volatilite ve korelasyonun
hesaplanabilecegi gozlem periyodudur. Basel komitesi tarafindan bir yillik gozlem
déneminin secilmesi tavsiye edilmektedir. Gozlem donemi ne kadar kisa segilir ise, risk
Olciim sonuglar fiyatlardaki degisime karsi o kadar hassas olacaktir (Akcay ve Bolgiin,

2005: 393).
c¢) Giiven Aralig1 (Confidence Interval)

RMD hesaplamalarinin  giivenilirligini veren parametredir. Basel Komitesi
tarafindan % 99 giiven diizeyinde ve tek tarafli gliven araligimin kullanilmasi
istenmektedir. Gliven aralig1 ne kadar yiiksek ise, ortaya ¢ikan RMD rakami da o kadar
yiiksek olmaktadir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 393). JP Morgan RiskMetrics

hesaplamalarinda % 95 giiven diizeyini kullanmaktadir. Chase Manhattan ise % 97,5

http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/03112006_tebligler/Risk_olcum Modelleri_ile Piyasa Riskinin
_Hesaplanmasina ve Risk olcum Modellerinin Degerlendirilmesine iliskin Tebligler 03112006.htm(
18.11.2006).
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gitven araligim kullanmaktadir’'. BDDK’da % 99 giiven diizeyiyle risk 6lgiilmesini
benimsemistir. Bu araliin degeri, standart normal dagilim tablosu kullanilarak
bulunabilmektedir. Z degeri (standart normal dagilim tablo degeri), % 95 giiven
araliginda 1,65; % 99 giiven araliginda 2,33 bulunur. Sekil 23’te standart hatadan RMD

degerine ulagim verilmistir.

Sekil 23. Standart Hata’dan RMD Doniisiimii.

%5

1,65
«—>
standart hata
Kaynak: Butler, 1999: 23.

Buradan standart hata kullanilarak hem tarihsel hem de implied (6ngoriilen)
volatilite hesaplanabilir. % 95 giiven seviyesinde RMD hesaplanmak istendiginde,
bunun anlami; dagilimin sol kuyrugunun % 5 oldugudur. Bu durum Sekil 23’te
izlenebilir. Dip deger % 5 ise, normal dagilim tablo degerinden standart hata 1,65’
ulasilir. Ornegin; 1.000.000 £ degerindeki bir portfoyiin, ortalama getirisi % 12, standart
sapmast % 2,40 ise, % 95 giliven seviyesinde volatilitesi su bi¢imde hesaplanabilir

(Butler, 1999: 23);

= 1,65 * 0,024 =0,040
= 1.000.000 £ * 0,04 = 40.000 £°dir. Bu tutar, belli bir giiven araliginda (0,95)

beklenen maksimum kaybi gosterir.

RMD hesaplamalarinda, volatilitenin siirekli degismez kalacagi varsayilamaz ve

geecmis volatilitenin gelecek volatilite i¢in bir rehber olduguna inanilir. Dolayisiyla,

! http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma24.doc(02.10.2006)
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portféyilin elde tutma siiresine gore ge¢mis verilerle iliskilendirme yapilir. Son olarak
da, RMD hesaplamalarinda baz alinan para, firmanin mali tablolarinin raporlanmasinda

kullanilan para birimidir.
6. RMD Siirecindeki Istatistiki Degiskenler

RMD, piyasa riskini 6l¢en bir olasilik kategorisi olarak adlandirilir (Holton, 2002:
1). Bunun yaninda RMD, her tiirlii finansal enstriiman i¢in hesaplanabilir ve ayni risk
seviyesindeki farkli finansal enstriimanlar karsilastirilabilir. Istatistikte en temel risk
Ol¢iim araci olarak kullanilan standart sapma, RMD gibi zarar olasiliklarini ve
miktarlarin1 gosterecektir. Standart sapma, varyansin karekokiidiir ve su bigimde

formile edilebilir.

n

Z(Xi _)?)2

i=1

Variance(X)=o" = (34)

n-—1

Yukaridaki formiilde X , ortalamay1 ya da X tesadiifi degerinin beklenen degerini
gosterir. RMD ile standart sapma arasindaki temel fark; standart sapmada kar ya da
zararin simetrik olarak olustugu varsayilir (kazanma ya da kaybetme ihtimali esit olarak
kabul edilir), ancak bu varsayim, temel finansal araclardan olan; bono, hisse senedi ve
doviz gibi finansal araglarda dogru sonuglar verirken, tiirev iiriin kontratlar1 ya da vadeli
islem kontratlarinin kullaniminda ise, hatali sonuglar verecektir. Cilinkii; tlirev iiriin
kontratlarinda zarar (kayip), belirli bir prim ile sinirlandirilirken, kazang, kaldirag
etkisiyle sonsuz olabilmektedir. Bu durumda kar zarar dagilimi; simetrik degil,
asimetrik hal almaktadir. Dolayisiyla, RMD yontemi tiirev iiriin kontratlarina dayali risk
hesaplamalarinda, standart sapmaya gére distiinlilk kazanmaktadir’>. Standart sapmanin
ya da varyansin kii¢likliigii riskin az oldugunu gdésterirken, yiiksekligi durumunda risk

artmaktadir.

7 http://hbayraktar.tripod.com/Risk/Var.htm (17.10.2006).
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RMD hesaplamalarinda kullanilan diger 6nemli bir istatistiki varsayim, dagilimin,
normal dagildigi varsayimmidir. Reel verilere bakildiginda, bir ¢ok verinin normal
dagilmadig bilinmektedir. Bu nedenle de, Jarque Bera testi gibi istatistiksel metodlar
yardimiyla, dagilim normal dagilima yakinsanir ya da hesaplama kolaylig1 i¢in,
dagilimin normal dagildigi kabul edilir. Ornegin, istatistikte dagilimin kuyruk kisminda
“sisman kuyruk (fat tail)” olarak ifade edilen basiklik (kurtosis) olusumlari
goriilmektedir. Bu olusumlar, normal dagilima gore getiriler arasinda daha fazla
farklilik ortaya ¢ikarmaktadirlar. Bu konuda, ikinci boliim igerisinde detayli agiklamalar
yapilmistir. Standart normal dagilim; ortalamasi (n) 0 ve standart hatasi (o) 1 olan
dagilimdir. Standart normal dagilim c¢ogu kez, “z dagilimi” olarak adlandirilir

(Bayraktar, 2001: 4) ve su bi¢imde gosterilir.

(35)

Yukarida, X orjinal normal dagilimdan elde edilen bir sayi1, p normal dagilimin

ortalamasi ve ¢ ise, dagilimin standart hatasini gosterir.

RMD hesaplamalarinda kullanilan ve birden fazla ddvizden olusan portfoyiin
istatistiki degiskeni kovaryans katsayisiyla gosterilir. Bu katsayi, iki degiskenin
ortalama degerlerinin birlikte hareket etme derecelerini 6l¢mektedir (Sevil, 2002: 51).
Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, doviz getirileri arasinda dogru yonlii
bir iliski oldugunu; negatif olmasi ise, doviz getirileri arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu gosterir. Kovaryans katsayisinin sifir veya sifira yakin bir deger almasi
durumunda ise, ilgili dovizler arasinda dogrusal bir iliskinin olmadig1 varsayilir (Sevil,

2002: 51).

RMD hesaplamalarinda kullanilan diger oOnemli bir istatistiki degisken,
korelasyondur. Bu katsay1 +1 ise, degiskenlerin ayni1 yonde hareket ettigi; -1 ise, zit
yonde hareket ettigi ve sifir veya sifira yakin ise, iligkinin olmadig1r ve getirilerin
birbirinden bagimsiz hareket ettigi varsayilir. Dolayisiyla bu katsayi, ilgili degiskenler
arasindaki iligkinin derecesi konusunda bilgi vermektedir. Ancak, piyasa verilerine
dayali iligkilerin ag¢iklanmasinda dogrudan korelasyonu kullanmak hatali sonuglar

verebilecektir. Clinkii, piyasa dengeleri; siyasi, ekonomik ve dis iligkiler gibi bir ¢cok
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farkl1 degiskenden etkilenebilmektedir. O nedenle hesaplamalar, stres testleriyle
desteklenmelidir. Bunun yaninda korelasyon katsayisinin hesaplanmasi, kovaryans ve
standart sapmanin kullanimina bagli olmaktadir. Korelasyon ve kovaryans
hesaplamalarina iliskin detayli acgiklamalar ve Ornekler ikinci bdoliim igerisinde
verilmigtir. RMD hesaplama sonuglarinin degerlendirilmesine yonelik yapilacak
aciklamalarin % 100 olumlu sonuclar verecegini sOylemek yanlistir. Dolayisiyla, bu
model istatistiki temeli olan bir olasilik modelidir ve olusmasi muhtemel tahmini

degerleri verecektir.
3. RMD Hesaplamalarinda Giiclii ve Zayif Yonler

RMD modelinin baglica avantajlar1 su bigimde siralanabilir (Tas ve Tiftik¢i, 2005:
5):

e Piyasa riskinin tahmininde kullanilan ve uluslararasi kabul goren en etkili
modellerden birisidir (BIS tarafindan tavsiye edilmektedir),

e Farklh degiskenlerden olusan riskleri, tek bir deger olarak ifade edebilmesi,
anlasilirhgini artirir,

e Bir performans O6l¢iim araci olarak da kullanilabilmesi, risk ve getiriyi
karsilagtirilabilir kilarak, kar maksimizasyonu’nun saglanmasina yardimci

olur.
RMD modeline yonelik getirilen elestiriler, su bigcimdedir (Aydin, 2006: 11);

e (Gecmis datalardan gelecek tahmin edilmeye caligilir,

e Model her kosulda gecerli olmayan varsayimlar iizerine kurulmustur,
dolayisiyla ona gore varsayimlarda bulunulur,

e RMD tahminleri, onlar1 kullananlarin yetenekleri ile de ilgilidir. Iyi bir RMD
tahmini, ne yaptigini iyi bilmeyen birinin elinde hicbir ise yaramazken; zayif
bir RMD tahmini, deneyimli bir yoneticinin elinde olduk¢a yararli sonuglar
ortaya cikarabilir.

e RMD kar ve zarar dagiliminda her hangi bir noktaya odaklanmaktadir,

halbuki, biitiin dagilim1 gosteren bir gosterge daha iyi sonuglar verebilecektir,
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e RMD, u¢ piyasa kosullarindaki risklerin nasil dl¢iilebilecegi konusunda zayif

kalmaktadir.
C) RMD HESAPLAMA YONTEMLERI

Kurumsal yatirnmcilar tarafindan, daha ¢ok portfoy risklerinin o6l¢iilmesinde
kullanilan RMD yontemi, firma risklerinin Ol¢limlerinde de kullanilabilmektedir.
Temelde ti¢ farklt RMD hesaplama yontemi vardir. Bunlar (Butler, 1999: 50); Varyans—
kovaryans RMD metodu (Parametrik Model), Tarihsel RMD metodu (Historical

Simulation) ve Monte Carlo RMD metodudur (Monte Carlo Simulation).

RMD hesaplama yontemleri birbirinden farkli olarak temelde iki tiirdiir. Birincisi,
parametrik yontemler olarak ifade edilen, belli bir olasilik dahilinde belirlenmis olan
parametreler cercevesinde hesaplamanin yapildigi yontemdir. Ikincisi ise, simiilasyon
yontemleridir. Bunlar kendi igerisinde Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon
yontemi olarak ikiye ayrilir. Tarihsel simiilasyonda ge¢mis veriler 1s1ginda gelecek
hesaplamalar yapilmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon yonteminde ise, rasgele se¢ilmis
ve birbirinden bagimsiz degiskenler, gecmise doniik veriler ile iliskilendirilerek portfoy
degeri hesaplanmaktadir. Bu yontemlere dayali olarak hesaplamalarin basarisi, piyasa
hareketlerinin normal dagilim gostermesine baglidir. Aksi takdirde, her degiskenin
kendine 6zgl bir olasilig1 olacagindan, Olglilmesi zorlagacaktir. Ani piyasa soklar1 ve
krizler bu durumlardan bazilaridir. Bu hareketler; stres testleri ya da senaryo analizleri

ile belirlenebilecektir (Akcay ve Bolgiin, 2005: 396).
1. Parametrik RMD Yontemi ( Varyans-Kovaryans Metodu)

Bu yontemde, ge¢mis verilerin kullanilmasi sonucu elde edilen, fiyat ve oranlarin
volatilite ve korelasyonlarindan gelecekteki riskler hesaplanmaktadir. Varyans-
kovaryans ya da parametrik model olarak ifade edilen bu ydntemde, istatistiki
degerlerden ortalama (pn) ve varyans (o), zaman serileri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Parametrik modele dayali hesaplama siirecinde, ortalama ve varyans,
baslangigta bilinmedigi i¢in, tahminlerinde bir 6rnek kullanilmakta ve bu 6rnege dayali
olarak tahmini ortalama ve varyans belirlenmektedir. Dolayistyla hesaplamalarda

tahmin hatasinin olusma olasilig1 da artmaktadir.
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RiskMetrics tarafindan gelistirilen ve JP Morgan tarafindan da kullanilan
modelde, ilgili getirilerin, 6rnegin doviz kuru riskine yol acan etkenlerdeki
degismelerin, normal dagilim gosterdigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla burada iki
parametre onem kazanmaktadir. Bunlar; beklenen getiri (expected return or average) ve
risk (standart deviation)’dir. Normal dagilim egrisinin 6zelligi geregi, gozlemlerin %
90’1 ortalamanin 1,65 standart sapma altinda ya da {istiinde olabilecektir (Uysal, 1999:

8). Gergek verilere karsi normal dagilim egrisi su sekilde ¢izilebilecektir”.

Sekil 24. Normal Dagilim Egrisi Gorlintimii.

Distribution of Daily Returns
NASDAQ 100 - Ticker: QQQ

300 +

mm QQQ Actual Daily Returns

250
= A "MNormal” Distribution

200 -

Instead of actual
150 4 returns, here we
look at the
"worst" 5% (or
100 4 worst 1%:) of the
noarmal curve

50 +

Frequency (out of 1,387 actual returns)

9% -¥% <59 3% -1% 1% 3% S% T 9% 11% 13% 15%

Parametrik model ile tarihsel modelin arkasinda yatan temel fikir gercekte
benzerdir. Her ikisinde de gercek veriler yerine benzer veriler kullanilmaktadir. Normal
dagilim egrisinin avantaji, % 5 ya da % 1 gibi belli bir giiven seviyesinde, normal
dagilim egrisindeki en kotii durumu gosterebilmesidir. Yani, bir normal dagilim
egrisinde % 95’lik bir giliven aralifinda standart sapma 1,65 iken, % 99 giiven araliginda
standart sapma, 2,33 olmaktadir. Burada ilgili varligin RMD hesaplanmasinda, varlik
standart sapmasi ile ilgili giiven araliginin normal dagilim egrisindeki karsiligi olan
standart sapma carpilmalidir (% 95 icin, (-1,65 * o©)). Parametrik modelde RMD
hesaplamalarinda kullanilan formiil su bigimdedir (Akcay ve Bolgiin, 20005: 397).

" http://www.investopedia.com/articles/04/092904.asp(21.10.2006).
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RMD = PV *a*o*+t (36)

PV : Portfoyiin bugiinkii degeri,
a : Giiven diizeyi,
o : Volatilite

t : Elde tutma siiresi

Ornegin; 1 milyon $’lik bir altin pozisyonunun % 99 giiven araliginda, altinin bir

giinliik degiskenligi % 0,55 ise, RMD tutart;

RMD = Sabit giiven aralig1 * volatilite (o) * Pozisyon tutar1
RMD = 2,33 * 0,0055 * 1.000.000 $
RMD = 12.815 $’dur.

Bu hesaplama sonucu, % 99 ihtimalle 24 saat igerisinde karsilagilacak zarar tutari
12.815 $’1 agmayacaktir. Bu hesaplama 1 giinlik RMD rakamimi gegtiginde, RMD

hesaplamasi;

RMD = RMDyyan * t

RMD = 12.815 § * 4252
RMD =203.432 $ big¢iminde hesaplanacaktir.

RMD, parametrik yontem kullanilarak tek bir varlik icin Olgiilmiis olsa idi,
izlenecek asama yukaridaki hesaplamada oldugu gibi, ¢ok zor olmayacakti. Ancak,
RMD zamana bagl olarak gelisen ve degisen portfoyler i¢in hesaplandiginda, problem
ortaya cikabilecektir. Bu durumda, hesaplamalara ilgili portfoyiin standart sapmasi,
varliklarin portfdy icindeki agirliklar1 ve korelasyonlar: ilave edilecektir. Sonugta

formiil su bigimde olusacaktir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 400).

N N N
var, .. :\/Za’ell‘aiza2 +Z Zdeltaj delta;o,0,p, (37)
i=1

=l j=l
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Tek bir varlik i¢in hesaplama,

w’c’ (39)

Iki varlik i¢in hesaplama,

\/a)faf +ojo; +2(a)l,crl.a)jcrjpl.j) (39)

Ug varlik i¢in hesaplama,

2 2 2 2 2 2
\/a)l. o] +®;0; +®,0; +2(a)l.aia)_/0'jpij +w,0,0,0,p, +a)kaka)j0'jp_/k) (40)

Formiilde yer alan degiskenler;
;i :delta;, (varliklarin portféy icindeki agirliklari),
o; :volatilite ;, (varliklarin standart sapmalar),

pij : korelasyon ;; bigimindedir.

Iki finansal varliktan olusan 1 milyon $’lik bir portfdyiin % 95 giiven diizeyindeki
verilerden RMD hesaplanmasi su bigimde olusacaktir (Butler, 1999: 45).

Portfoyiin biyikligi : 1.000.000 $
Gliven seviyesi : 0,95
Zaman periyodu : 1yl
A varlig1 Standart Hatas1 : 0,25
A varlig1 portfoydeki agirhg : 0,30
B varlig1 Standart hatasi : 0,26
B varlig1 portfoy agirligi : 0,70
Korelasyon katsayisi : 0,70

Bu veriler dogrultusunda oncelikle portfoylin varyansi, ardindan da standart

hatas1 hesaplanmalidir. Hesaplamada kullanilacak standart hata formiilii su bigimdedir.

Standart hata = /w1’ o1? + w22 62% + 2clwle2w2p
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Formiilde ; w: portfoydeki varliklarin agirliklar, o: varliklarin standart sapmalari

ve p: orelasyon katsayisini gostermektedir.

Bu formiilden portfdyiin varyansi, 0,05786 bulunur, standart sapma ise, % 24,05
bulunur. % 95 giiven seviyesinde RMD hesaplayabilmek icin, standart sapmanin normal
standart dagilim tablosundaki karsiligi 1,645 bulunarak, standart sapma olan 24,05 ile
carpildiginda; portfoyiin % 95 giiven seviyesindeki RMD’1 % 39.56 bulunacaktir.

=1.000.000 * 0,39.56

= 395.600 $ portfoy degerine ulasilir. Bu sonuca gore, beklenen zarar ihtimali %
95 giiven seviyesinde, 1 yil igerisinde 395.600 $’1 agmayacaktir. RMD hesaplanma

stireci sekil 25’de su bigimde gésterilebilir74.

Sekil 25. Varyans-Kovaryans Yontemine Gore RMD Hesaplanmasi.

Maruz Volatilite Korelasyon . RMD
pozisyon |:> 6*2.33 =0.99

Kaynak: “3 Var Methodologies” Capital Market Risk Advisors, CMRA®.

Tiim RMD hesaplamalarinda 6nemli olan dort unsur vardir. Bunlar (Uysal, 1999:
11); elde bulundurma siiresi, giiven araligi, degiskenlik (volatilite) ve portfoy
cesitlendirmesidir. Cesitlendirme, portfdydeki varliklarin sayisinin artirilmasi suretiyle,
riskin azaltilmasidir. Dolayisiyla portfoytin riski, varliklarin her birinin riskinden daha
az olacaktir. Ancak bu durum, portfoydeki varliklarin birbirlerinin riskini azaltma
derecelerine baghdir. Varliklarin fiyatlarinda, zamana bagli olarak meydana gelen
degisikliklerin, portfoydeki varliklarin birbirlerini ne yonde ve ne oranda etkiledikleri
korelasyon katsayilar1 yardimiyla belirlenmektedir (Uysal, 1999: 11). Ozellikle
parametrik RMD yontemi kullanilarak; spot ya da forward doviz pozisyonlari, hisse
senetleri1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglar1 igeren portfoylere dayali hesaplamalar
yapilabilmektedir. Buna karsin, faize dayali tiirevler ve mortgage iiriinlerinden olusan

portfoy riskleri (Aydin, 2006: 9) ve opsiyonlar gibi dogrusal olmayan enstriimanlarin

™ www.rondvari.com/3%20VaR %20Methodologies.pdf (25.10.2006)
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risk hesaplanmasinda parametrik yontem zayif kalabilmektedir (Sevil, 2002: 67). Bu
metoda dayali olarak yapilan tahminler, gegmis datalar1 alan tiim metodlar da oldugu
gibi, yasanmast muhtemel ani soklar ya da kur dalgalanmalarmma kars1 zayif
kalabilmektedir. Portfdy, gama’ ve konveksiteye’® sahip oldugunda bu yéntem dogru
sonuglar vermemektedir (Sevil, 2002: 68). Bunun yaninda, ilgili varligin getirileri
normal dagilim gostermeyebilecektir. Bunun sonucunda dagilim, “fat tail” olarak ifade
edebilecegimiz sisman kuyruk dagilimi gosterecek ve RMD sonucu diisiik

hesaplanabilecektir.

Parametrik RMD yonteminin temelde iki avantaji vardir (Coronado 2000: 11);
Birincisi, parametrik yoOntem risk yonetimiyle ilgili tim insanlar i¢in RMD
hesaplanmasinin anlasilmasini kolaylastirir ve uygulanmasinda daha az emek sarf edilir.
Diger avantaji, dogru zamanda hesaplanabilme hizidir. Dezavantajlar1 ise (Coronado,
2000: 11); RMD tahminlerinde kullanilan giiven araliginin, yiiksek olasiliklar icin
diisiik belirlenmesi; firmalarin ya da finansal kuruluslarin sermaye yetersizligi ile
karsilagmalarina, dolayisiyla piyasa riskiyle ylizlesmelerine neden olur. Bu durumun
temel nedeni, getiri dagilimlarinin normal dagildig:1 varsayimidir. Parametrik yontemin
diger bir eksikligi, getirilerin linear (dogrusal) olustugunu varsaymasi nedeniyle, sadece
linear portfoylere uygulanabilmesidir. Bu yontem, portfoyiinde bir den fazla finansal
degisken iceren (bankalar gibi) ya da non-linear (dogrusal olmayan) dagilim gosteren
(opsiyonlar gibi) finansal iirlinlerin bulundugu portfoylerde, ¢ok kullanish bir yontem
degildir. Dolayistyla bu yontem icin portfdydeki normal olmayan dagilim durumlarinda

“kurtosis” ayarlamasi gerekmektedir’’.

2. Tarihsel RMD Yontemi (Historical Simulation)

Bu yontem, Monte Carlo Simiilasyon yonteminin basitlestirilmis bir seklidir ve
geemis tarihi verilerin mevcut portfoy degeri iizerindeki etkisini belirleyerek, kar ve
zarar dagilimin1 gosterir. Tarihsel yontem, anlagilmasi ve acgiklanmasi kolay bir

yontemdir. Ayni zamanda uygulanmasit da c¢ok kolaydir. Bu yontemde, dagilimin

7 Gamma, portfoyiin birimin (underlier- iizeriden kontrat imzalanan iiriin, faiz ya da iiriin fiyat1)
degerinde meydana gelen degisikliklere ikinci dereceden hassasiyetini 6lger.

76 Konveksite; portfdyiin, verim egrisinde meydana gelen paralel kaymalara ikinci dereceden
hassasiyetini 6l¢er. Durasyon’da iliskinin dogru bir ¢izgi oldugu varsayilirken, koveksite, bu iliskiyi
reddeder.

77 Barig Akgay ve Evren Bolgiin, 2005, Risk Yonetimi kitab1 ek CD’si, 13. Boliim s. 78.



196

normal dagilim gostermesi ya da volatilite, korelasyon vb parametrelerin
hesaplanmasia gerek yoktur. Dolayisiyla sisman kuyruk durumuna da izin verir.
Tarithsel Simiilasyon yontemi “Parametrik Olmayan RMD” olarak da ifade edilir.
Burada, risk hesaplamasinda varsayimlara dayali senaryo iiretmek yerine, gegmis piyasa
verilerine dayali senaryo tliretilmektedir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 405). Boylelikle,
modelden kaynaklanan risk azaldigi gibi, verilerde olmayan durumlarda tamamen
elimine edilmis olmaktadir. Dolayisiyla yontem, linear ya da non-linear tiim

enstriimanlara uygulanabilir (Coronado, 2000: 12).

Tarihi simiilasyon yontemi, gecmis 252 giinliik tarihi varlik getirilerinin zaman
serilerine, mevcut portfoy agirliklarinin uygulanmasini igermektedir. Buna gére model

(Akgay ve Bolgiin, 2005: 406);

N
Rp,k = Z w, R, (41)

w; portfoy icindeki risk faktorlerinin bugiinkii agirliklari,
R; getiri degisimleri.

Portféyiin mevcut agirliklar1 gbéz Oniline alinarak, t zamani getiri degisimleri
yardimiyla, olas1 portfdy hesaplamalari yapilmaktadir. Bunun sonucunda da belli bir
giiven diizeyindeki (%95 ya da % 99) RMD sonuglart bulunmaktadir. Buradan hareketle
Sekil 26’da goriilen tarihsel simiilasyon 6rneginde; histogramin en yiiksek noktast 250
giinden daha fazla olmakta ve getiriler % 0 ile % 1 arasinda degismektedir.

Histogramin sag tarafinda % 13’ler izlenebilmektedir’®.

7 http://www.investopedia.com/articles/04/092904.asp(21.10.2006)
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Sekil 26: Tarihsel Simiilasyon Goriintimii.

Distribution of Daily Returns
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Sekil 26’da histogramin sol kuyrugu karsilagtirildiginda (soldan saga dogru
getiriler arttig1 i¢in, daima en kotii durum sol kuyrukta izlenmektedir), sekilden de
izlendigi gibi giinliik kayiplar % 4 ile % 8 arasinda degismektedir. Sekilden, % 95
giiven seviyesiyle en kotii kaybin % 4’1 asmayacagi sOylenebilir. RMD yo6ntemi,

istatistiksel olarak hem yiizde hem de tutar olarak kayb1 su bigimde gosterecektir.

e % 95 giiven araliginda giinlik en koti kaybin % 4’0 asmasi

beklenmemektedir.

e 100 $ yatirilmis ise, % 95 giiven araligin da giinliik en koti kayip 4 $’1

asmayacaktir.

RMD yo6ntemine gore hesaplanan tahmini tutalar bir olasiliktir ve kesin bir sonucu
gostermemektedir. Gliven aralig1 arttirildiginda, ayni histogram tablosunda sola dogru

kayma olacaktir. Yani, % 1 ihtimalle kayip, % 7 ya da % 8’e denk gelecektir.

e % 99 giiven araliginda giinliik en kotii kayip % 7’yi agsmayacaktir,

e 100 $ yatirilmis ise, % 99 giiven araliginda giinliik en koti kayip 7 $1

asmayacaktir.
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Bu yonteme gore hesaplama yapilmasi sirasinda oldukga vakit harcanabilmektedir

ancak, yakin zamanda piyasalarda yasanan krizlerin etkileri de tespit edilebilecektir. Bu

yontemde; N donem boyunca elde edilmis olan gergeklesmis degisimler, mevcut

portfdye uygulanir. Burada, piyasa etkenlerinin ge¢miste aldiklar1 gergek degerlerin

kullanilmasima karsin, piyasa fiyatlarina gore elde edilmis kar veya zararlarin

varsayimlara dayali olmasinin nedeni, mevcut portfoyiin gegmis N donem boyunca elde

bulundurulmamis olmasi nedeniyledir (Sevil, 2002: 68). Varsayimsal kar ve zararlarin

hesaplanabilmesi i¢in gercek tarihi verilerin kullanilmasi yontemin en temel 6zelligidir

ve yonteme adini da verir (Uysal, 1999: 12). Tarihsel simiilasyona dayali hesaplama

yonteminin avantaj ve dezavantajlar1 su bicimde siralanabilir (Akgay ve Bolgiin, 2005:

407).

Avantajlar:

Dogrusal olmayan pozisyonlar i¢in kullanilabilir (opsiyonlar da oldugu gibi).
Bunun yaninda, sadece getiri ve fiyatlar degil, volatilite de simiile edilebilir,
Normal olmayan dagilimlara uygulanabilir,

Zaman serilerine dayali olarak tiiretilen volatilite ve korelasyonlara giivenilir,
Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar normal dagilimi olmayan ve
dengesiz piyasalari kolaylikla tanimlayabilir,

Her tiir fiyat riski i¢in uygulanabilir (Venchak, 2005. 13),

Basel Komite tarafindan 1993 yilinda RMD tahmini i¢in temel model olarak
secilmistir (Venchak, 2005: 13).

Dezavantajlar:

Yontem tam degerleme oldugu i¢in hesaplanmasi ¢ok yogun islem gerektirir,
Senaryo {tretimi, ilgilileri yanlis yerlere gotiirebilir, bilingli tahminler ile
geemis donemlerden yapilan rastgele secimler tutarli olmayabilir,

Yontem yakin gelecegin biiyiik 6l¢iide dogru tahmin edilecegini Ongoriir
ancak, yasanan bazi gelismeler bu durumu olanaksiz kilabilir (Sevil, 2002: 69),

Risk faktorleriyle, korelasyonlar hakkinda bilgi vermez (Venchak, 2005: 13),
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e Sadece gecmiste yasanan degisimlerin dikkate alinmasi nedeniyle,
senaryolarda, gdzlemlenen periyod’lardaki degisimler dikkate alinmis
olmaktadir. Gelecekte yasanmasi muhtemel degisimler dikkate alinmaz.
Dolayisiyla, bu ana eksikligi nedeniyle, gelecek tahminleri ge¢mis gibi

olacaktir.

Tarihsel metoda gore, RMD hesaplanmas1 asamalar1 ise su bigimde olusacaktir

(Uysal, 1999: 12).

e Portfoydeki varliklarin piyasa fiyatlari cinsinden tanimlanmasi yapilmalidir,

¢ Bu tanimlanmanin yapilabilmesi i¢cin N donem boyunca gerceklesmis olan
tarihi veriler kullanilacaktir. Ancak hesaplanma RMD yonteminin elde
bulundurma siiresi ile uyumlu olmalidir.

e Bu asamada portfoye, piyasa oran ve fiyatlarinda N déonem boyunca goriilen
degisimler uygulanarak, varsayimsal olarak portfoy degerleri bulunur.
Varsayimsal degerlerden mevcut portfoy degerleri ¢ikarilarak, varsayimsal kar
ve zararlara ulasilir.

e FElde edilen varsayimsal kar ve zararlar, yliksekten diigiige dogru siralanr.

e Son asamada ise, se¢ilen gliven araliginda portfoyiin zarar tespit edilir.

Tarihsel yontemin diger 6nemli bir noktasi, hesaplamalarda; varyans, korelasyon
ya da kovaryans gibi parametrelerin belirlenmesine gerek yoktur. Ciinkii, ge¢cmis
datalarin bu parametreleri igerdigi kabul edilir. Hesaplanma siireci Sekil 27°de

gosterilmistir.

Sekil 27. Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gore Hesaplanma Stireci.

Pozisyon riski Duyarliliga
dayali K-Z
|:> |:> Portfoyiin K-Z — RMD
' dagilimi B
Tarihsel fiyat Yeniden
degisimleri deger. K- Z
7aman cerileri

Kaynak: “3 Var Methodologies”, Capital Market Risk Advisor, CMRA".

7 www.rondvari.com/3%20VaR%20Methodologies.pdf(25.10.2006)



200

Tarihsel simiilasyon yonteminde, portfoy i¢in elde edilen bir deger dagilimimin
icinden, belirlenmis olan giiven araligina gore bir deger secilir ve Tablo 52’deki
portfoylin gecmis bir yillik (252 is giinii), tarihi siiregteki fiyat degisimleri kullanilarak
bulunan agirlikli getiri degisimleri ile portfoyiin bugiinkii degerleri ¢arpilarak, her giin
sonundaki portfoylin kar (K) - zarar (Z) dagilimlar1 hesaplanir ve kiiclikten biiyiige
dogru siralanir (Tas ve Tiftik¢i, 2005: 12). Bu dogrultuda en biiyiik kayip miktar1 da

tarih itibariyle belirlenmis olur.

Tablo 52. Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gore Kar-Zarar Olusumu.

Agirliklandinimis | Kar/Zarar Siralandiriimig
Tarih getiri deg@isimler | (Milyar TL.) | Sira. No | K/Z(MilyarTL.)
Mar.03 | 0,98% 20.494 252 -68.410
Mar.04 | 0,47% 9.793 251 -46.996
Mar.05 | -0,33% -6.984 250 -37.202
Mar.06 | 0,43% 8.961 249 -33.598
Mar.07 | 0,10% 2.090 248 -32.969
Mar.08 | -0,39% -8.182 247 -32.913
Mar.09 | 0,39% 8.110 246 -30.459
Mar.10 | -0,93% -19.511 245 -28.023
Mar.11 | -0,16% -3.395 244 -27.990
Mar.12 | -0,09% -1.833 243 -26.639
Mar.13 | -0,03% -567 242 -26.170
Mar.14 | -0,20% -4.109 241 -25.524
Mar.15 | 0,17% 3.627 240 -24.177
Sub.25 | 2,05% -9.641 7 44.325
Sub.26 | 2,11% -19.057 6 46.660
Sub.27 | 2,22% -1.315 5 47.775
Sub.28 | 2,27% 8.022 4 59.845
Mar.31 | 2,85% -13.440 3 62.103
Mar.01 | 2,96% -8.718 2 72.326

Kaynak: Tas ve Tiftik¢i, 2005: 12).
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3. Monte Carlo Simiilasyon RMD Yontemi

Monte Carlo Simiilasyon yontemi, parametrik ve parametrik olmayan global bir
degerleme yontemidir. Linear ve Non-linear tiim pozisyonlara uygulanabilir. Ancak,
hesaplanmasi en teknik detaylara sahip olan ve uygulanmasi giic ve zaman gerektiren
bir modeldir. Bu yontem, gamma ve konveksitenin bulundugu karmasik portfdylerde
dogru tahminlere ulasabilen bir modeldir (Akcay ve Bolgiin, 2005: 409). Simiilasyon
yonteminde ana amag; gercek yasamda olan bir sistemin, ayni veya yakin kosullarda
bilgisayar ortaminda modellenmesi ve yasatilmasidir. Bunun yaninda model,
matematiksel denklemi olmayan ya da ¢ok karisik olan modellerin ¢éziimlenmesine de
yardimci olacaktir. Bu yontem, en giiclii, esnek ve dogru sonu¢ veren RMD hesaplama
yontemidir (Coronado, 2000: 13). En biiylik eksikligi ise, hesaplanmasinin zaman
almasi1 ve maliyetli olmasidir. Ciinkii: 1000 varliktan olusan bir portfoyiin 1000 dagilimi
icin 1 milyon adet degerleme yapilmasi gerekir. Ancak, bilgisayar teknolojisinin
gelismesiyle bu eksiklik giderilmistir. Artik yeni tekniklerin uygulanmasinda bu
eksiklik daha az 6nemli olmustur. Bunun yaninda, Monte Carlo yonteminde kullanilan
temel bazi kavramlarin agiklanmasi, c¢alismanin bundan sonraki bdliimlerinin

aciklanmasina yardimci olacaktir. Bunlar (Butler, 1999: 92-93):

Linear: Yukumlilik altindaki varlik ve kar — zarar hesabi arasindaki hareketlerde

diiz bir ¢izginin olustugu iliskiyi ifade eder.

Non-Linear: Yikimliilik altindaki varlik ile kar-zarar hesabi1 arasindaki iliski,
egri bir cizgiden olusuyor ise, non-linear olarak ifade edilir. Boyle bir iliskide
konveksite (convexity) riski vardir. Her iki durumun goriiniimii Sekil 28 ve 29°’da

izlenebilir.
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Sekil 28. Linear Sekil 29. Non-Linear
AP
A A
3.800 $
400
3.400 $ 100 §
0.40 Duration +covexity
3.40 3.80 AS % 10 Duration

Kaynak: Butler, 1999: 93. Kaynak: Butler, 1999: 94.

Duration: Yikiimliiliik altindaki faiz oranlar1 degistigi zaman, tahvil fiyatlarindaki
degisikligin nasil olacagini dlger. Faizler yukari gittigi zaman, tahvil fiyatlar asag1 gider
ya da tersine bir iliski olur. Yiiksek durasyona sahip bir tahvil, faiz oranlarindaki

degisikliklere kars1 ¢ok duyarhdir.

Konveksite (convexity): Durasyon, sadece tahvil fiyatlarindaki degisimin degerini
verir. Buradaki faiz oranmi ile tahvil fiyati arasindaki iliskiyi egri ¢izgi gosterir.
Durasyona gore, linear bir iliski vardir (diiz ¢izgi), konveksite ise bu iliskiyi reddeder.
Konveksite, tahvil fiyatlar ile faiz oran1 arasindaki egriligi dlcer, opsiyonlar i¢in ayni

seyl gamma yapar.

Delta: Yikimlilik altindaki varligin fiyatinda bir degisim oldugunda opsiyon
fiyatlarinin nasil degisecegini Olger. Matematiksel bir ifadeyle, durasyon tahviller i¢in

neyse, delta da opsiyonlar i¢in odur.

PR

Gamma: Delta sadece, yiikiimliilik altindaki varligin fiyati degistigi zaman alim
(call) opsiyonu fiyat degerini verir. Gergekte, durasyon gibi, delta kendi kendine degisir

ve bu degisimin hiz1 “gamma” olarak bilinir.

Varliklar arasindaki korelasyon (Correlation Between Assets): Monte Carlo
Simiilasyon yontemi, ¢ok etkin bir sekilde varliklar arasindaki korelasyonla ilgilenir.
Ornegin, bir bankanin Sterline karsi Dolar, basa bas call opsiyon ve put opsiyon kontrat
ayn1 kur iizerinden yazildig1 varsayildiginda; Dolar deger kaybederse, put opsiyon daha

degerli hale gelecek ve call opsiyon zararla kapanacaktir. Aksine Dolar daha gii¢lenirse,
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bu durumda da put opsiyon deger kaybedecek ve call opsiyon deger kazanacaktir.
Dolayisiyla Monte Carlo Simiilasyon yontemi, gelecekteki Dolar ve Sterlin kurlarini
hem call hem de put opsiyonlar icin ayni kur ilizerinden kullanir. Tesadiifi say1
gelistirilmesinde ise, sterlin faiz orani ile dolar faiz orani arasindaki farka bagl olarak,
doviz kurunda sapmalar olacaktir. Sterlin faiz oran1 daha giiclii ise belli bir siire
zarfinda, dolar faiz oraninin sterlin faiz oranini agmasi beklenir. Agikcasi, portfoydeki
opsiyon riskinin hesaplamasinda, Monte Carlo yapisinin call ve put opsiyonlar i¢in ayni
kur iizerinden varsayimina dayali hesaplama istenmez. Dolayisiyla yukaridaki 6rnekte,
her iki varligin ayn1 gelecek kur iizerinden hesaplanmasi ¢ok daha kolaydir. Aralarinda
korelasyon iliskisi olmayan, iki ayr1 varlik arasindaki iliski, hesaplamay1 daha da
giiglestirir. Ornegin; bir bankanin kalorifer yakit1 iireten bir firmayla, giines kremi
iireten bir firmaya call opsiyon yazdigi diisiiniildiiglinde, her iki firmanin aralarinda
negatif bir korelasyon oldugu diisiiniiliir. Bu durumda, diisiik bir olasilikla her iki
opsiyonda uygulanacaktir. Her hangi bir ayarlama yapilmadiginda Monte Carlo
Simiilasyon yontemi, varliklar arasinda sifir korelasyon oldugunu varsayar. Ancak, bu
varsayim yanlig olacaktir. Clinki, ikinci bir alternatif olarak bankanin; giines kremi
tireten firmaya put opsiyon yazdigi, kalorifer yakiti iireten firmaya da call opsiyon
yazdig1 varsayildiginda, belli bir siirede hava ¢ok soguyacak ve biiylik olasilikla her iki
opsiyonda uygulanacaktir. Varliklar arasinda korelasyon yok ise, Monte Carlo
Simiilasyon yontemi sifir korelasyon oldugunu varsayar, bu durum; riskin degerinin

altinda tahmin edilmesine yol agar. Ancak, Cholesky dagilimi1 bu problemi ¢ézecektir.

Cholesky Dagilimi (Cholesky Decomposition): Tesadiifi sayilar olusturuldugu
zaman, varliklar arasindaki korelasyonun olusmasiyla, sayilarin tesadiifiliginin maniiple
edilmesi Cholesky yontemiyle korunur. Normal olarak segilen tesadiifi sayilar igin
oncelikle, standart hata hesaplanir, bununla birlikte korelasyon sifir degilse ve degerler
arasinda bir iligki varsa, bu durumu yansitan bir ayarlama yapilmalidir. RMD
uygulamacilari arasinda kullanilan en popiiler yontem, Cholesky dagilimidir. Bu olusum

Tablo 53°de izlenebilir.
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Tablo 53. Korelasyonun 1 Oldugu Durumda Cholesky Ayarlamasi.

Tlgili varhklar 1. Varhk 2. Varhk
Zaman periyodu 1 1
Tesadiifi sayilar 0.1042 0.7845
Standart hata -1.2580 0.7875
Cholesky ayarlamasi -1.2580 -1.2580
Biiyiime -0.1516 -0.1516
Ussel biiyiime 0.85933 0.85933
Fiyatlar 8593 £ 8593 £

Kaynak: Butler, 1999: 166.

Ornegin; iki varliktan olusan bir portfdye sahip olundugu varsayilip, varliklarin
birbirlerine kars1 korelasyonlar1 1 kabul edildiginde; bunun anlami, birinci varlik artar
ise, diger varlikta artmalidir. Tersine bir varlik fiyatinda diisiis var ise, diger varlik fiyat:
da diisecektir. Korelasyon -1 oldugunda, Tablo 54’deki Cholesky diizenlemesine gore,
bir varlik yukar1 dogru giderken, digeri asag1 dogru hareket edecektir. Korelasyon sifir
olarak belirtildiginde, her iki varlikta birbirinden bagimsizdir ve her hangi bir ayarlama
yapilmasina gerek yoktur. Sonugta, korelasyon 0,90 olarak belirtilir ise, birinci varlik
diiserken, diger varlik ayni oranda diismeyecektir. Cholesky ayarlamasi cebirsel bir
matris ayarlama siirecidir. Bu konuda ayrintili bilgiler JP Morgan RiskMetrics

dokimanlarindan elde edilebilir.

Tablo 54. Cholesky Ayarlamasi.

Degerler Korelasyon | 1. Varlik 2. Varlik
Tesadiifi sayilar 0.1042 0.7845
Normal Dagilim Ayarlamalari -1.2580 0.7875
Korelasyonlar -1 -1.2580 1.2580
0 -1.2580 0.7875
1 -1.2580 -1.2580
0.90 -1.2580 -0.7889

Kaynak: Butler, 1999: 167.



205

Model, belli bir donem igin portfoyiin olast kar ve zararlarim1 gosterecek olan
histogramin tesadiifi olarak belirlenebilmesi icin Monte Carlo Simiilasyon teknigini
kullanir. Bu teknik, diger yontemlerde ortaya ¢ikan model riskini de giderir (Akgay ve
Bolgiin, 2005: 409). Monte Carlo Simiilasyon modelinin 6nemi, onun sadece bir
fiyatlama araci degil ayn1 zamanda risk 6l¢lim aract olmasindan kaynaklanir. Bu model

Sekil 30°da gosterilmistir.

Sekil 30. Monte Carlo Simiilasyon Modeli.

Pozisyon riski

|:> Duyarliliga
dayal1 K-Z
Piyasa Portfoy
senaryolari Yada |:> dagiliminin |:> RMD
: K-Z
ﬁ |:> Tam yeniden
degerlenen
K-Z
Volatilite,
Korelasyon

Kaynak: “3 Var Methodologies” Capital Market Risk Advisors, CMRA s.37%.

Sekil 31°’de, Monte Carlo Simiilasyon yontemine gore, % 95 giiven araliinda,

verilen ay siiresince % 15’den daha fazla kayip beklenmemektedir.

8 www.rondvari.com/3%20VaR%20Methodologies.pdf(25.10.2006).
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Sekil 31. Monte Carlo Simiilasyon Goriintimii.

Monte Carlo Simulation
100 Random Trials
(using historical volatility of QQQ)

™ -
w 18 A
[
E 16 -
s
S 14-
=
Z 42 | The 5 worst
=4 outcomes
= 10 4 among 100
=] trials (the
E 8 4 worst 5%)
z 6- ¢\
$ 4 3
4 2
£ 2

0 -

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Kaynak: Introduction to Value At Risk, 2004®'.

Monte Carlo Simiilasyon yontemi, tarihsel volatilite ve korelasyonlardan hareket
etmektedir. Bu volatilite ve korelasyonlardan beklenen degisim senaryolar1 hazirlanir ve
spot veya forward oran ve fiyatlarla iliskilendirilerek, gelecek i¢in oran ve fiyat
senaryolart belirlenir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 410). Monte Carlo simiilasyon
yonteminde, varlik getirilerinin normal dagildig1 varsayilmaktadir. Portf6y icerisinde bir
den fazla risk faktorii var ise, bu risk faktorleri arasindaki korelasyon da dikkate

alinmalidir.

Monte Carlo Simiilasyon yonteminin avantajlart su bigimde siralanabilir

(Venchak, 2005: 15).

e Farkli senaryolarin diisiiniilmesine yol agar,
e Stres testleri yardimiyla ayri faktorlerin etkilerinin goriilebilmesine yol agar,

e RMD modelleri igerisinde en esneklige sahip yontemdir,

81 http://www.investopedia.com/articles/04/092904.asp (21.10.2006).
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Dezavantajlari ise su bigimdedir (Venchak, 2005: 15).

e Her durum i¢in senaryo kurulmalidir,

¢ Bu metod sadece miimkiin kayip tutarlarin1 gosterir, olasiliklar1 géstermez,

e QGenis risk faktorleri iceren biiylik portfoylere uygulanamaz.

Monte Carlo Simiilasyon yontemine gore, RMD hesaplanma asamalart su

bicimdedir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 410).

RMD hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

Portfoyiin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,

Getiri degisimlerinin dagiliminin hangi istatistiki dagilima uydugunun
tespiti,

Risk faktorlerine ait korelasyon ve kovaryans matrislerinin hesaplanmast,
Belirlenen dagilima uygun rassal sayilarin iiretilmesi,

Kovaryans matrisinde Cholesky & Singular Value Decomposition
matrisinin liretilmesi,

Transpoze edilmis Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi ile
belirlenen dagilima uygun olarak rassal {retilmis fiyat serilerinin
carpilmast ile gecmisteki risk faktorleri arasindaki iligkinin yeni iretilen
fiyat serilerine yansitilmasi,

Bu fiyat serilerinin portféye uygulanmasi,

K / Z dagilimimin belirlenmesi ve ilgili gliven diizeyinde RMD rakaminin

hesaplanmasi1 adimlarindan olugsmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyon yontemi, fiyat degisikliklerin rassal olarak sec¢ilmesi

disinda, geg¢mis verilere dayali RMD metoduna benzer. Bu ydntem, RMD’nin

hesaplanmasinda en giiclii yontemdir. Model volatilite de yasanan zaman degiskenlerini

ve u¢ degiskenleri de icine alabilecektir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 412). Monte Carlo

yonteminde rassal say1 iiretimi su bigimde olacaktir.
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Sekil 32. Monte Carlo Simiilasyon Y 6nteminde Rassal Sayilarin Gelistirilmesi.

Tarihi Volatilite

Tahminleri

Korelasyon
Tahminleri

!

Senaryo  Oran

1 6.25
2 6.34
3 6.54
4 6.43
10.000  7.01

Kaynak: “3 Var Methodologies” CMRA, Capital Market Risk Advisors, s.39%*.

Monte Carlo Simiilasyon yontemi, dogrusal olmayan (non-linear) portfdyler igin

RMD hesaplanmasina en uygun yontemdir (Coronado, 2000: 13). Dogrusal olmayan

fiyat riski, volatilite riski ve hatta model riski bu yontem yardimiyla hesaplanabilir.

Yukarida Sekil 32’de secilen her senaryo igin kar-zarar hesaplanmasi Sekil 33’de

gosterilmistir.

Sekil 33. Her bir Senaryo i¢in Kar — Zarar Hesaplanmasi.

Senaryo | Tarih Fiyat Fiyat Oran % | Degisim
1 Jan. 2 100 99 6.25 0.12

2 Jan. 3 101 97 6.35 0.10

3 Jan. 4 102 99 6.40 0.05

4 Jan. 5 101 98 6.15 -0.25
10,000 | Dec.31 | 100 94 6.20 -0.13

——» | -91,200
— | -76,000
5 |-38,000
— > | 190,000

—> | 98,800

K-Z

82 www.rondvari.com/3%20VaR%20Methodologies.pdf(25.10.2006).
8 www.rondvari.com/3%20VaR%20Methodologies.pdf(25.10.2006).

Kaynak: “3 Var Methodologies” CMRA, Capital Market Risk Advisors, 5.40%
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Sekil 33’de belirlenmis kar — zarar pozisyonlarina belirli giiven araliginda RMD

hesaplamalar1 yapilacaktir. Sekil 34’de bu durum izlenebilir.

Sekil 34. Belirli Gliven Araliginda RMD.

Senaryo Simiilasyon Numarasi1 | Kar — Zarar
3,197 1 + 229,000
7,349 2 + 217,500
7,768 3 +215,300
8,889 4 + 199,100
T %95RMD
8,256 950 - 125,000
44—
% 99 RMD
7,596 990 - 180,000
1,991 998 - 221,000
8,467 999 - 239,000
5,469 1000 - 308,400

Kaynak: “3 Var Methodologies” CMRA, Capital Market Risk Advisors, 5.40"

Sonugta, model dogru olusturuldugu takdirde Monte Carlo Simiilasyon yontemi,

diger yontemlere gore piyasa riskinin dl¢iilmesinde en dogru yontemdir.
D) RMD YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Temel olarak RMD hesaplamalarinda yukarida Dbelirtilen ¢ yontem
kullanilmaktadir. Gegmis verilere dayali olarak hesaplanan RMD yontemi goreceli
olarak uygulanmasi kolay yontemlerden birisidir. Ancak bu yontem, riskin zaman
icindeki degisimine kars1 zayif kalabilmektedir. Monte Carlo yontemi, diger metodlarda
karsilagilan zorluklar1 giderirken; maliyetinin yiiksekligi, zaman alict1 olmasi ve

kullanim1 teknik uzmanlhiga dayal1 bir yontemdir.



210

RMD hesaplama yontemlerinin avantaj ve dezavantajlar1 su bigimde

siralanabilir®™.

Yontem Avantajlar Dezavantajlar

Varyans — Kovaryans . Risk faktorlerinin volatilitelerini ve korelasyonlarini
kullanan dogrusal formiiller ile hesaplanir.
- Anlagilmasi kolaydir, - Dogrusal olmayan risklere

kars1 uygulanmaz,

- En kiigiik bir yogunluk - Getirilerin normal dagildigi
hesaplanabilir, varsayilir ve volatilite sabittir.
- Endiistrilerde genis bir - Sisman kuyruk yakalanmaz.
sekilde kullanilir,
- Uygulanmasi kolaydir.

Tarihsel Yontem : Gegmis piyasa hareketlerini takip eden senaryolar

altinda hesaplanir.

- Anlagilmasi kolaydir, - Yogun bir bigimde ge¢mis
datalara dayalidir,

- Dogrusal olmayan riskleri - Gegmis varsayimlar su anki

yakalayabilir, durumun bir tekraridir.

- Gergek dagilim gosterir,

- Sisman kuyruk durumunu yakalar,

Monte Carlo Simiilasyon : Risk faktorlerinin istatistiki analizine dayanan rassal

senaryolar altinda hesaplanir.

- Istatistiksel model ve varsa- - Sisman kuyruk durumunu

yimlarin bir ¢esididir, yakalayamaz,

- Dogrusal olmayan riskleri - Yogun bir hesaplama sis-
yakalayabilir, midir.

- Coklu zaman araliklarina - Anlagilmasi ve uygulan-
uygulanabilir. mas1 daha zordur.

RMD hesaplama yontemlerinden hangisinin digerine gore iistiinliigli sorusunun

cevaplanmasi zordur. Ciinkii, modeller sahip olduklar1 durumlara gére birbirine karsi

¥ www.rondvari.com/3%20VaR%20Methodologies.pdf(25.10.2006), s.48.
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uistiinliikler kazanabilmektedirler. Uysal (1999:14) tarafindan RMD yontemleri bes

ac¢idan karsilastirilmistir.

1. Opsiyon ve Diger Benzeri Araglarin Risklerini Kapsayabilme

Parametrik yontem, opsiyon gibi enstriimana sahip portfoylerin risklerinin
belirlenmesinde yetersiz kalabilmektedir. Bunun nedeni, parametrik yontemin (varyans-
kovaryans) dogrusal getirili islemler i¢in uygun olmasidir. Opsiyonlar gibi dogrusal
olmayan getirili modellerde bu yontem zayif kalmaktadir. Simiilasyona dayali
yontemlerde ise, piyasa etkenlerinden her birisi i¢in portfoylin yeniden
hesaplanabilmesi, opsiyonlarin bulundugu portfoyler i¢in simiilasyon yoOntemlerinin

giivenilirligini azaltmaz.

2. Sonuglarin Giivenirligi

Yontemler arasinda dogrudan geg¢mis datalara dayali olarak calisan yontem,
tarihsel simiilasyon yontemidir. Dolayisiyla, gegmis donemdeki verilerin tipik olmamasi
durumunda risk ortaya ¢ikmaktadir. Yani, doneme 6zgli kosullar nedeniyle risk diistik
hesaplanabilmektedir. Bu durumun tersinin de yasanmasi miimkiindiir. Tarihsel
yontemlere dayali tahminlerde, ge¢mis datalarin kisa ya da yetersiz alinmasi da, risk
tahminlerinden elde edilen sonuglarda hatalara neden olabilmektedir. Varyans-
kovaryans yoOnteminde getirilerin normal dagildigi varsayilmaktadir Getirilerdeki
sapmalarin normalden fazla olmasi tahminlerde hatalara neden olabilecektir. Monte
Carlo Simiilasyon yonteminde de benzer bir durum olarak, secilen dagilim ile

gbzlemlenen dagilim farklilik gosterebilecektir.

3. Varsayimlarda Esneklik

Risk yoneticileri, portfoylerini olaganiistii durumlara kars1 korumak amaciyla
stres testlerini veya senaryo analizlerini kullanabileceklerdir. Tarihsel simiilasyon
yontemi gergeklesmis datalardan hareket ettigi igin, stres testlerinin kullanimina uygun
bir yontem degildir. Diger yontemler olan, varyans-kovaryans ve monte carlo

yontemlerinde ise stres testlerinin kullanimi, kullanilan programlara gore kolay
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olabilmektedir. Ciinkii bu yontemlerde kullanici, tarihi veriler disindaki bazi verileri

kullanabilecektir.
4. Uygulama Kolayhg:

Tarihsel yontemin kolayligi, ge¢mis datalarin elde edilebilme hiziyla alakali
olmaktadir. Burada gelistirilen yazilimlar risk uzmanlarina yardimci olacaktir. Ancak
yazilimlarin icermedigi kurlara dayali tahminlerde ise, varyans-kovaryans yontemi gibi
yontemlerin uygulanmasi zorlagacaktir. Clinkii her bir vade i¢in, verilere ulasmak ve bu
verilerin standart sapmasi ve korelasyonlarini hesaplamak gii¢ olacaktir. Monte Carlo
Simiilasyon yontemi de diger yontemlerde oldugu gibi, tamamen kullanilan bilgisayar
programi yardimiyla hesaplanmaktadir. Normalde ¢ok uzun ve maliyeti olan yontem,

yazilimlar yardimiyla kolay ve hizli bir sekilde hesaplanabilmektedir.
5. Kullanicilara Anlatma Kolayhg:

Yontemler arasinda, iist yOnetime anlatilmasi en kolay yontem, tarihsel
simiilasyon yontemidir. Ciinkii model ge¢mis datalardan hareket etmekte ve bagka bir
ozellik igermemektedir. Varyans-kovaryans yonteminde ise, portfoyilin standart
sapmasi, dagilim (normal) yapisi gibi bazi istatistiksel degiskenlerin belirlenmesi
gerektigi icin anlasilmasi daha zorlagsmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon yontemi ise,
modeller arasindaki anlagilmasi en gii¢ olan yontemdir. Ciinkii piyasa etkenlerine uygun
istatistiki dagilimin secilmesi ve bu dagilimdan ger¢ek olmayan, tesadiifi 6rneklemin

yapilmasi modelin anlasilmasini giiclestirir.

II. STRES TESTLERI VE SENARYO ANALIZLERIi

RMD yontemleri, olagan durumlarda, beklenmeyen kayip miktarlarinin
tahmininde kullanilan modellerdir. Buna karsin, olaganiistii durumlardaki kazang ve
kayiplara baglh olarak meydana gelebilecek risklerin hesaplanmasinda ise stres testleri
kullanilmaktadir. Ozellikle Basel II’nin uygulanmastyla birlikte, stres testlerinin hem

finansal hem de reel sektor firmalari i¢in Oonemi artacaktir.
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A) STRES TESTLERI

Stres testi, finansal kuruluglarin istisnai fakat gerceklesme ihtimali olan olaylara
kars1 hassasiyetini anlamaya yonelik kullanilan, bir takim analiz yontemleri i¢in genel
kabul goérmiis bir kavramdir (Tuncer, 2006: 67). Stres testleri, doviz kurlarinda kriz
donemlerinde yasanan fiyat hareketlerinin dikkate alinmasiyla, firmalarin kar — zarar
pozisyonlarindaki degisimleri gostermektedir. Boylelikle, firmalarin portfoylerinde
gergeklesebilecek kayip ya da kazang durumu analiz edilebilecektir. RMD yoOntemleri,
genellikle yil igerisinde meydana gelen bir takim olaganiistii durum disindaki
degisimleri aciklayabilmektedir. Bunun disindaki olaganiistii durumlar, stres testleriyle
tahmin edilebilmektedir. Dolayisiyla stres testleri, RMD tutar1 asildiginda zararin ne

kadar biiyiik olabilecegi sorusuna cevap verecektir (Linsmeier ve Pearson, 1996: 20).

Stres testlerinin temel avantajlari su bigcimde siralanabilir (Ak¢ay ve Bolgiin,

2005: 430).

e Stres testlerinin yardimiyla, verim egrisindeki paralel ya da paralel olmayan
kaymalar ve bu kaymalarin portfOy ilizerindeki etkileri dl¢iilebilmektedir,

e Risk faktorlerinin kriz donemlerindeki tarihsel hareketleri dikkate
alinmaktadir. Dolayisiyla, gecmisteki korelasyon iliskisinin kirildigi yeni ve
diizensiz korelasyon yapilar1 altinda degerli sonuglar iiretebilme olanagi
saglar,

e Simiilasyon yontemlerine gore daha az hesaplama gerektirir.

Stres testlerine dayali olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finansal
yapilarinda zaman igerisinde meydana gelen asir1 degiskenlik ve bu degiskenligin tekrar
etme sikligi, stres testlerinin gerekliligini bizlere gostermektedir. Ciinkii, Tablo 55’de
izlendigi gibi, stres testi olarak diisiiniilebilecek kurlarda meydana gelen asir

degiskenlik, genelde yil icerisinde birka¢ defa tekrar edebilmektedir.
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Tablo 55. Gegmis 1000 Glinliik Kur Getirisi Degisimi (11.11.2006)
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Time Series Craph
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Stres testleri, asir1 ya da ug¢ degerlerin gergeklesmesi durumundaki zararlari
dlgmektedir. Ornegin; yerel para biriminin % 25-30 deger kaybetmesi ya da akaryakit
fiyatlariin asir1 yiikselmesi sonucu, portfoyiin bu degisimlerden nasil etkilenecegi stres
testleri yardimiyla belirlenmektedir. Stres testleri i¢in Ol¢iimler yapilirken, kriz
donemlerinde meydana gelen, finansal soklarin etkileri simiile edilerek, gergeklesme

olasilig1 az ya da u¢ durumda olan olaylarin etkileri belirlenmeye ¢aligilir.

Stres testlerinin firmalar agisindan en 6nemli avantajlarindan birisi, firmanin risk
seviyesi, belirlenmis olan risk seviyenin {izerinde ise, firma tarafindan mevcut pozisyon
degistirilebilir ya da duruma gore bir hedge stratejisi gelistirilebilir (Tuncer, 2006: 68).
Bunun yaninda firma {ist yOnetimi, stres testleri sonucunda elde ettigi raporlardan,
firmanin kayip pozisyonunu gorebilir ve bu dogrultuda stratejiler gelistirebilir. Stres
testleri firma risklerinin belirlenmesine yardimci olurken, bir takim kisitlar1 da vardir.

Bu kisitlar Tuncer (200: 69) tarafindan su bicimde belirlenmistir.
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e Istatistiki bir hesaplama olmasi neticesinde, firmanin olaganiistii bir duruma
kars1, maruz kalabilecegi kayip tutarini1 gostermekle birlikte, s6z konusu olayin
gerceklesme ihtimali konusunda bilgi vermemektedir,

e Stres testleri kapsaminda olusturulan senaryo analizleri, kullanicinin yargi ve
tecriibelerine dayali olusturuldugundan, her zaman dogru analiz sonuglarina
ulasilamaz,

e Stres testlerine dayali entegre bir risk yOnetiminin yapilmasi firma i¢in ciddi
maliyetler getirebilecektir, ¢linkii bu hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in uzman
personel, gerekli program ve ilgili verilerin elde edilmis olmasi sarttir. Bunun
yaninda, piyasa risklerinin etkileri kisa zaman iginde goriiliirken, kredi
risklerinin etkileri ise, daha uzun zamanlarda goriilmektedir. Bu durumda, stres
testlerinin Oniindeki en biiytlik engeldir.

e Son olarak da finansal sistemin biitiiniine yonelik gergeklestirilen stres testleri,
uygulamadaki zorluklar nedeniyle, ¢ogunlukla kurumlar bazinda uygulanan
testlerin birlestirilmesi suretiyle gerceklestirilmekte, kurumlar arasi etkilesim

dikkate alinmamaktadir.

Stres testlerinin uygulama asamalar1 ise su bigimdedir (Akg¢ay ve Bolgiin, 2005:
433).

e Risk Faktorlerinden olugan ufak bir set olusturulur; stres testine konu olan
degisken saptanir.

e Stres diizeyi belirlenir; finansal soklarin risk faktorleri tizerindeki etkileri
tespit edilmektedir. Bunun i¢in, {ic parametre kullanilir. Buna gore; tarihsel
yaklasim, genellikle gegmis 5 yil igindeki en kotii durumu alir. Istatistiki
yaklagim, getiri degisimlerinde 3 standart sapma diizeyindeki bir hareketi alir.
Ad Hoc yaklasimi, % 15°lik dalgalanma vs alir.

e Varsayimlar belirlenir ve sorgulanir,

e Test sonuglarinin degerlendirilmesi; sonuglar, risk uzmanlari, birim
yoneticileri ve diger iist dlizey yoneticiler tarafindan degerlendirilir,

e Test metodolojisi periyodik olarak gozlenmelidir.
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Committee on the Global Financial System (CGFS) tarafindan 10 tilkeden 43
uluslararas1 bankaya stres testlerinin uygulanma amaclari {izerine bir anket yapilmistir.
Bu anket sonucunda stres testlerinin kullanim amaglar1 yiizdeler itibariyle su bicimde

belirlenmistir (Akcay ve Bolgiin, 2005: 434).

Amaclar Yiizdeler (%)
¢ Risk durumunun iist yonetime raporlanmasi i¢in 100
e Kurumun risk durumunu daha iyi anlamak i¢in 95
e Riske maruz kalma limitlerini belirlemek i¢in 61
¢ Anormal durumlarda acil durum planlar igin 49
e Likidite riskini izlemek i¢in 26
e Riske dayali sermaye tahsisi i¢in 19

Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de 2008 yilindan itibaren Basel II standartlarinin
uygulanmaya baglayacagr goz Oniine alindiginda, su an i¢in uygulanmasi zorunlu
olmayan bu testlerin, BDDK’nin Ocak 2008’den itibaren modeller yardimiyla

raporlamalarin yapilacagini duyurmasi ile kullaniminin yayginlagsmasi beklenmektedir.
B) SENARYO ANALIZLERI

Senaryo analizleri ve stres testleri birbiriyle i¢ i¢ge gecmis modellerdir. Senaryo
analizleri genellikle iki temel asamada uygulanmaktadir. Birincisi, olagandist durum
varsayimlarinin olusturulmasi, digeri; bu varsayimlar sonucu elde edilen bulgularin,
portfoy lizerindeki olasi etkilerinin test edilmesidir. Senaryo analizleriyle, portfoyiin
RMD hesaplamalarinda dikkate alinmayan gizli risklere karst hassasiyeti
belirlenebilmektedir (Uysal, 1999: 25). Boylelikle, iist diizey yoneticiler tarafindan
firmanin goézden kacan riskleri yakalanabildigi gibi, firmanin zayif noktalar1 da

belirlenebilmektedir.

Senaryo analizlerinin en biiylik sakincalarindan birisi, senaryo analizi siirecinin
tamamen, siireci uygulayan iist diizey yoneticilerin tecrilbbe ve oOngoriilerine dayali
olmasidir. Diger Onemli bir nokta da, farkli senaryolarin olusma olasiliginin

Ol¢iilememesidir. Ancak, senaryo analizleri olaylarin meydana gelme olasiliklarindan
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daha ¢ok, olaym olusmasi durumunda portféylin bu durumdan nasil etkilenecegi

belirlenmeye ¢alisan bir model oldugu dikkatten kagmamalidir (Uysal, 1999: 27).
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DORDUNCU BOLUM

REEL SEKTORDE RMD YONTEMIYLE KUR RiSKININ HESAPLANMASI
VE YONETILMESI

RMD yontemleriyle risk hesaplamalari, siklikla 1990’11 yillardan sonra
baslamistir. Tiirkiye’de BDDK’nin “Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin
Hesaplanmasi ve Risk Ol¢iim Modellerinin Degerlendirilmesi” konulu tebligi 3 Kasim
2006’da, 26335 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir. Bu tebligde risk Ol¢lim
modelleri ve piyasa risklerinin tahmininde kullanilacak modeller arasinda; Parametrik
RMD yoéntemi, Historical Simiilasyon RMD ydntemi ve Monte Carlo Simiilasyon RMD
yontemlerinin kullanilabilecegi belirtilmistir. Calismada, IMKB’na kayitl firmalardan
Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 A.S.’nin Aralik 2005 halka ag¢ik mali
verilerinden olusturulan kur portfoyii riski, Parametrik RMD y6ntemi ve Tarthsel RMD
yontemi kullanilarak hesaplanmis ve ulagilan risk sonuglari {izerine kullanilabilecek

vadeli iglem kontratlar1 belirlenmeye ¢alisilmigtir.
L ALTINYILDIZ A.S. RMD HESAPLAMALARI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB)na kayith firmalardan olan
Altinyildiz A.S., ithalat ve ihracat agirlikli calisan reel sektor firmalarindan birisidir.
Firmanin risklerinin hesaplanmasinda kullanilacak olan parametrik yontem, reel sektor
firmalarinin kur portfoyi risklerinin hesaplanmasinda en hizli ve uygulanmasi en kolay
yontemlerden birisidir. Basel II geregince, 2008 yilindan itibaren firmalarin kredibilite
gliclerinin hesaplanmasi1 gerektiginden, yapilacak olan risk Ol¢limleri, firmalar i¢in
Basel II siirecine hazirlik niteligi tagiyacaktir. Calismada, firmanin finansal risklerinden
birisi olan kur riskinin Ol¢lilmesi ve yonetilebilmesi iizerine degerlendirilmeler

yapilmigtir.
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A) FIRMA HAKKINDA GENEL BILGILER

Altinyildiz A.S nin genel merkezi Istanbul’da olup, firmanin ¢ogunluk hisseleri
Boyner Holding A.S.’ne aittir. {lk kez firma hisselerinin % 15’i 1991 yilinda halka arz
edilmis ve daha sonraki halka arzlarla birlikte hisselerinin % 20,76’s1 IMKB’da islem
gormiistiir. Firma, faaliyetlerinin devamui niteligindeki subeleri olan ve mamiillerini
Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde pazarlamak amaciyla kurmus oldugu,
Alticom GMBH ve Altinyildiz Corporation iinvanli bagh ortakliklarint mali
tablolarindaki konsolidasyona dahil etmistir. Firmanin ayrica Atatiirk Havalimani
Serbest Bolgesi'nde ayri bir tiizel kisiligi olmayan subesi bulunmakta olup, s6z konusu

sube de konsolidasyona dahil edilmistir.

31 Aralik 2004 ve 2005 tarihleri itibariyle sirket’in konsolide edilen baglh

ortakliklarina ait bilgiler asagida gosterilmistir:

Tablo 56. Altinyildiz A.S. Bagli Ortakliklari.

Sirket Ismi Faaliyet Alami Sermayesi Istirak Oram %
Alticom GMBH Tekstil Uriinleri Satis ve Pazarlamasi 306.679 YTL 100
Altinyildiz Corporation Tekstil Uriinleri Satis ve Pazarlamas1 | 228.183 YTL 100

Ana faaliyet konusu kombine yiinlii mensucat iiretimi, konfeksiyonu ve
pazarlamasi olan grup, faaliyetlerini yurt capinda yaygin toplam 22 adet magaza (2004:
21 adet magaza) ve yurtdisinda 1 adet magaza ile siirdiirmektedir. 31 Aralik 2004 ve 31
Aralik 2005 tarihleri itibariyle grup’un yil i¢cinde calisan personelinin ortalama sayisi

sirastyla 1.404 ve 1.504 kisidir.

Firma, yabanc1 para cinsinden yapilan islemleri ve bakiyeleri YTL ye c¢evirirken
islem tarihinde gecerli olan ilgili kurlar esas almistir. Bilango’da yer alan yabanci para
birimi bazindaki parasal varliklar ve kaynaklar, bilango tarihindeki doviz kurlari
kullanilarak YTL’ye c¢evrilmistir. Yabanci para cinsinden olan islemlerin YTL’ye
cevrilmesinden veya parasal kalemlerin ifade edilmesinden dogan kur farki gider veya

gelirleri, ilgili donemde gelir tablosuna yansitilmistir. Konsolidasyona dahil edilen ve
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yurtdisinda faaliyet gosteren sube benzeri bagl ortakliklarin mali tablolarinda, parasal
kalemler bilanco tarihindeki piyasa kurlar1 kullanilarak, parasal olmayan kalemler ise
islem tarihindeki gecerli piyasa kurlar1 lizerinden Yeni Tiirk Lirasi’na cevrilmistir.
Cevrim isleminden kaynaklanan kur farklar1 konsolide gelir tablosu ile
iligkilendirilmistir. Firmanin 2005 yili sonu itibariyle olusturulan yabanci para

cinsinden pozisyonu Tablo 57°de gosterilmistir.

Tablo 57. Altinyildiz A.S. Yabanci Para Pozisyonu

TOPLAM VARLIKLAR
2005 Kur degeri (YTL) | YTL Karsihgi
USD 1.631.670 1,3418 2.189.374,81
EURO 4.074.920 1,5875 6.468.935,50
GBP 24.419 2,3121 56.459,17
CHF 16.109 1,0188 16.411,85
8.731.181,33
TOPLAM KAYNAKLAR
2005 Kur degeri (YTL) | YTL Karsihgi
USD 24.564.193 1.3483 33.119.901,42
EURO 14.777.552 1.5952 23.573.150,95
GBP 82.187 2.3242 191.019,03
CHF 162.381 1.0254 166.505,48
57.050.576,88

Tablo 57°de izlendigi gibi firma, temelde dort yabanci para birimi iizerine islem
yapmakla birlikte, agirlikli olarak USD ve Euro para birimlerinde yogunlagmaktadir.
Bunun yaninda yabanci para pozisyonunda, toplam kaynaklarin toplam varliklardan

fazla olmasi firma i¢in kur riski olugturmaktadir.
B) RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMALARI

Firmalar, kendileri i¢in kullanabilecekleri en uygun risk Ol¢iim metodunu,
portfoylerindeki enstriimanlarin  6zelliklerine ya da piyasa kosullarina gore
belirleyeceklerdir. Burada dikkat edilmesi gereken iki 6nemli nokta vardir. Birincisi,
fiyat hareketlerinin normal dagilim gosterdigi varsayimi, digeri portfoydeki varliklarin

getirilerinin lineer olup olmadigidir. Genellikle tiirev finansal araclar disinda olusan
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portfoylerin lineer dagildig1 varsayilmaktadir. Kur riski hesaplanacak olan Altinyildiz
A.S$’nin kur portfoyli Tablo 57°de gosterilmistir. Portfoytin kur riskinin belirlenmesine
yonelik olarak kullanilan temel RMD hesaplama yontemi, Parametrik RMD yontemidir.
Bunun diginda, Tarihsel Simiilasyon yontemi ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri de
kullanilabilecektir. Ancak, portfoyli olusturan varliklarin sadece yabanci para
birimlerinden olugmas1 ve riski hesaplanacak firmanin reel sektorde yer alan bir firma
olmasi1 nedeniyle, risk hesaplamalarinda Parametrik RMD ve Tarihsel RMD’e dayali
hesaplamalar yapilmistir. Portfoyii olusturan yabanci para biriminden varliklar arasinda
“tiirev iiriin”ler de bulunmus olsaydi, Monte Carlo Simiilasyon yontemi daha anlamli
sonuglar verebilirdi (opsiyonlar gibi). Ciinkii, portfoy lineer olmayan bir yapiya sahip
olacakti. Ornegin, birden fazla risk faktoriinden olusan portfoyler gibi. Dolayisiyla
RMD hesaplamalari, insanlar i¢in hesaplanabilmesi ¢ok zor olan finansal riskleri
kullanicilarina tutar olarak gostermektedir. Unlii filozof Plutarch’m sdziinde belirttigi

gibi®’;

“Biiyiik girigimlerin yapilmasinda biitiin hatalardan kaginmak insan giiciiniin

cok otesindedir.”

Yukaridaki ifade giinlimiiz diinyasinda risklerin hesaplanabilmesinin tek bagina
insan giicliyle yapilamayacagina isaret etmektedir. Bu baglamda RMD hesaplamalari,
teknoloji ile bilginin bir araya gelerek olusturuldugu bir hesaplama siirecini
kapsamaktadir. Bu hesaplamalar yapilirken verilerin elde edilmesinde ve
degerlendirilmesinde bilgisayar ofis programlarindan Excel ve Risk Aktive finansal

danismanlik firmasiin “Financial Analyzer” paket programlarindan faydalanilmistir.
1. Parametrik Yontem RMD Hesaplamalar

Parametrik RMD yontemine dayali hesaplamalarda, kur portfoyiinii olusturan risk
faktorlerinin davranislari, gegmis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin korelasyon ve
volatiliteleri  kullanilarak hesaplanmaktadir. JP Morgan tarafindan gelistirilen

RiskMetrics’de de bu yontem kullanilmakla birlikte, portfdyii olusturan varliklar

% http://www.usu.edu/history/ploutarchos/contentsrecent. htm(28.12.2006).
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igerisinde  tiirev  irilinlerin  bulunmasi durumunda, parametrik yontem risk

hesaplanmasinda yetersiz kalabilecektir.

Parametrik yontemle RMD hesaplama formiilii su bigimdedir.

RMD=PVx a x o x J/t

PV = Portf6yiin Bugiinkii Degeri
a = Giiven Diizeyi
o = Getiri Volatilitesi
t = Elde Tutma Siiresi
Doviz kurlar1 (Dolar, Euro, Yen, Sterlin) gibi, icerisinde birden fazla risk faktorii

iceren portfoylerde, portfoyiin volatilitesi (standart sapmasi) belirlenmesi gereken en

onemli degiskenlerden birisidir. Volatilite su sekilde hesaplanacaktir.

GP 2 = w X C X T
} - _ 1
[ W &1 ST &y O IE
Wy & 1 & 2
W =] & 33 1 oy
o= x Akl oW, W Wy ]
¥l [Fa1 Taz Tm o ]

op= Portfoy Volatilitesi
wi= Portfoyii Olusturan Pozisyon Agirliklari
C= Kovaryans Matrisi

o; = 1ve ] Risk Faktorlerinin Kovaryansi

Bu on degerlendirmelerden sonra, parametrik yontemle hesaplamanin

yapilabilmesinin asamalar1 su sekilde 6zetlenebilir:

e Firmanin kur pozisyonunun hazirlanarak, risk faktorlerinin belirlenmesi,
e Portfoyli olusturan risk faktorlerine ait ge¢cmis verilerin (kur fiyatlarinin)
toplanmasi,

e Toplanan fiyatlara ait logaritmik giinliik getiri degisimlerinin belirlenmesi,
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e Portfoyii olusturan kurlarin agirlik matrisinin hazirlanmasi,

e Ginliik getiri degisimlerinden volatilite’nin (standart sapmanin) belirlenmesi,

e Kurlar arasindaki korelasyon ve kovaryans matrislerinin hazirlanmasi,

e Kovaryans matrisi, portfoy agirliklari matrisi ve transpozesi’nin c¢arpilarak
portfoyiin standart sapmasinin belirlenmesi,

e Belirlenmis olan giiven diizeyi ve elde tutma siiresi iizerinden Parametrik

RMD’nin hesaplanmasidir.

Hesaplamalara gegmeden 6nce, kur portfoytinii olusturan risk faktorlerinin normal
dagilim gosterdigine iliskin Jargue Bera testinin p < o anlamlilik seviyesine sahip
olmas1 gerekir. Ciinkii, parametrik RMD yontemiyle hesaplamalarin yapilabilmesi igin,
ilgili degiskenlerin normal dagilim gosterdigi varsayilmaktadir. GARCH-I modeline
gore, volatilite tahminleri ve anlamlilik testleri her bir kur i¢in yapilmis olup, su

sonuglara ulasilmistir.

Tablo 58. 31.12.2005’den Gegmis 252 Giinliik USD GARCH 1 Verileri

Alpha 0,24

Beta 0,59

Omega 0,000006

LogL Sum 921,96419

Kurtosis 3,9885

Skewness 0,1796

Unconditional Variance 0,00004717

Box-LJung Test Results X-squared = 1.9 df=1.0 p-value = 0.17
Box-Pierce Test Results X-squared = 1.87 df=1.0 p-value = 0.17
Jarque-Bera Test Results X-squared = 40.72 df=2.0 p-value = 0.0

Tablo 59. 31.12.2005’den Gegmis 252 Giinliik Euro GARCH 1 Verileri

Alpha 0,25

Beta 0,57

Omega 0,000009

LogL Sum 909,28661

Kurtosis 3,5437

Skewness 0,1974

Unconditional Variance 0,0000468

Box-LJung Test Results X-squared = 0.54 df=1.0 p-value = 0.46
Box-Pierce Test Results X-squared = 0.54 df=1.0 p-value = 0.46
Jarque-Bera Test Results X-squared = 17.3 df =2.0 p-value = 0.0
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Tablo 60. 31.12.2005’den Gegmis 252 Giinliik GBP GARCH -1 Verileri

Alpha 0,29

Beta 0,55

Omega 0,000008

LogL Sum 909,05152

Kurtosis 3,4503

Skewness 0,0866

Unconditional Variance 0,00004834

Box-LJung Test Results X-squared = 0.13 df=1.0 p-value = 0.72
Box-Pierce Test Results X-squared = 0.13 df=1.0 p-value = 0.72
Jarque-Bera Test Results X-squared = 3.78 df=2.0 p-value = 0.15

Tablo 61. 31.12.2005’den Gegmis 252 Giinliik CHF GARCH-1 Verileri

Alpha 0,23

Beta 0,59

Omega 0,00001

LogL Sum 895,60356

Kurtosis 3,1926

Skewness 0,2835

Unconditional Variance 0,0000514

Box-LJung Test Results X-squared = 0.3 df=1.0 p-value = 0.58
Box-Pierce Test Results X-squared = 0.3 df=1.0 p-value = 0.58
Jarque-Bera Test Results X-squared = 17.48 df=2.0 p-value = 0.0

Yukaridaki tablolar degerlendirildiginde, Jarque Bera test sonuglarinda p degerinin
0,05 anlamlilik seviyesinin altinda ¢ikmasi, dagilimlarin normal dagildigi izlenimini
vermektedir. Burada sadece GBP anlamlilik seviyesi 0,05’in {izerinde olmakla birlikte,
getiriler normal dagilima yakinlik gostermistir. Bunun yaninda, “Box-LJung Test Results”
ve “Box-Pierce Test Results” sonuglarinin tamaminda yabanci kurlarin 0,05 anlamlilik
seviyesinin lizerinde seyretmesi, getiriler arasinda oto-korelasyon olmadigini ve
getirilerin normal dagilima yakin oldugunu gdsterir. Dagilimlarin normal dagilima uyup
uymadigin1 gosteren ve yukaridaki tablolarda hesaplamasi yapilan Jarque Bera testinin
Olciitli, kurtosis (basiklik) ve skewness (¢arpiklik)’a dayanmaktadir. Bu olgiitler,
dagilimin sekli hakkinda bilgi vermektedir. ikinci bdliim igerinde, bu 6lciitlere ait genis
aciklamalar yapilmistir. Ancak, yukarida bulunan degerler kisaca su sekilde
Ozetlenebilir. Skewness simetri ile ilgili bir gosterge olup, 0 deger almasi, dagilimin
simetrik yani, normal dagildigin1 gosterir. 0’dan kiigiik ise saga carpik, biiyiik ise sola
carpik anlamina gelmektedir. Kurtosis, basiklik ve sivrilik ile ilgili bir dagilim olup,
kurtosis degerinin 3 olmasi, dagilimin normal dagildigini, 3’den kiiglik ise sivri bir

dagilim oldugunu, 3’den biiylik ise basik bir dagilim oldugunu gdsterir. Bu basiklik
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sisman kuyruk (fat tail) olarak da ifade edilir (Bolgiin ve Akcay, 2005: 154) ve RMD
hesaplamalarinda, 6lglimlerin anlamliligini azaltir. Tablo 58, 59, 60 ve 61°de her bir
doviz kurunun kurtosis veya skewness degerleri hesaplanmis ve tiim kurlarin normal
dagilima yakin bir dagilim gosterdigi anlasilmistir. Yukaridaki tablo degerleri Financial
Analyzer finansal hesaplamalar programinda GARCH-I volatilite modellerinden elde
edilmistir. GARCH-I yontemiyle volatilite hesaplamasinin yapilabilmesi i¢in de, a + 8
< 1 olmahdir. Yukaridaki tablolarda tiim kurlar i¢in yapilan hesaplamalarda, bu
katsayilar 1°den kiigiik ¢ikmistir. Kur portfoyiinii olusturan Dolar, Euro, CHF ve GBP
cinsinden frekans tablolari, Tablo 62’de gdsterilmistir. Bu histogram tablolari,

getirilerin dagilim sekilleri konusunda daha somut bir gosterge olacaktir.

Tablo 62. GBP, USD, Euro ve CHF Histogram Grafikleri®*®.
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%6 31.12.2005 tarihinden itibaren, gegmis 252 is giiniinii gosteren TCMB kur degerlerinden edilmistir.
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Bu tablolardan da izlendigi gibi, kur dagilimlari normal dagilim ya da normal
dagilima yakin bir dagilim gostermektedir. Dolayisiyla, Parametrik RMD yontemine
gore hesaplamalar yapilabilecektir. Yukarida verilen asamalar sirasiyla su sekilde

uygulanacaktir.

[lk olarak; firmanimn Tablo 57°de verilen yabanci para pozisyonlari dikkate alinarak
risk faktorleri belirlenir. Tablo’dan izlendigi gibi, firma temelde dort kur iizerinden
pozisyon tasimakla birlikte, agirlikli olarak Dolar ve Euro bazinda islem pozisyonu

tasimaktadir.

Ikinci asamada; belirlenmis olan kurlarin ge¢mis 1 yillik ya da 252 is giinii fiyat

degisim verilerinin toplanmasi gerekmektedir. (Bu veriler Ek-1’de izlenebilir.)

Uciincii asamada; fiyat degisimlerinin giinliik logaritmik getiri degisimleri

portfoye alinan kurlar bazinda hesaplanmalidir. (Bu bilgiler de Ek-1"de izlenebilir.)

Dordiincii agamada; portfoyli olusturan kurlarin portfoy icindeki agirliklarinin
belirlenmesi gerekir. Bu agirliklandirma, varlik ve kaynaklar karsilastirilarak net

degerleri iizerinden su sekilde gosterilebilir.

Pozisyonlar | Yabanci para | YTL karsihig: Agirhik yiizdesi
W= UsD -22.932.523 -30.930.527 64,01%
EURO -10.702.632 -17.104.215 35,40%
GBP -57.768 -134.560 0,28 %
CHF -146.272 -150.094 0,31 %
Toplam - 48.319.396 100,00%

Besinci asamada; kurlar arasindaki kovaryans ve korelasyon matrislerinin

hesaplanmasi gerekir. Bu hesaplama Excel yardimiyla yapilabilecegi gibi, paket

programlar yardimiyla da yapilabilir.

Korelasyon matrisi;

CHF EUR GBP usD
CHF 1 0,690621044 0,767011918 0,663105428
EUR 0,690621044 |1 0,977418521
GBP 0,767011918 |0,901586585 1 0,901126169
usbD 0,663105428 |0,977418521 0,901126169 1




Kovaryans Matrisi;

uUsD EUR GBP CHF
- usD 0,00004680 |0,00003220 0,00003645 0,00003243
c= EUR 0,00003220 | 0,00004646 0,00004269 0,00004762
GBP 0,00003645 | 0,00004269 0,00004825 0,00004474
CHF 0,00003243 | 0,00004762 0,00004474 0,00005109

Son olarak da standart sapmanin hesaplanmasi i¢in portfoy varliklarinin transpoze

matrisinin®’ (agirlik vektériiniin) hazirlanmas: gerekir.

| EULRO | GBP | CHF

N
WT = Déviz Cinsi USD
35,40% 0,28% 0,31%

W 64,01%

Yukarida hazirlanan degiskenler sonucunda portfoy’iin volatilitesi su sekilde

hesaplanacaktir.

—

T

s - -
G,, - W X C X w
0'p2= 4,00407E-05

o,= 0,006327776 bulunur.

Firmanin kur portféyliniin net degerinin - 48.319.396 YTL oldugu yukaridaki
hesaplamalarda belirlenmistir. Bu dogrultuda; Parametrik RMD formiiliinde bulunan
degiskenler yerine konuldugunda (= % 99 giiven diizeyinde, 252 giinliik elde tutma

sliresince risk tutari);

RMD = PVx a x o x /t

= -48.319.396 * 2,33 * 0,006327776 * 15,87

RMD = -11.380.654,14 YTL.

%7 Bir A matrisinin satirlarinin (ayn1 siralamayla) siitun, siitunlarmin satir olarak yazilmasiyla olusturulan
matristir. Matrisin devrigi olarak da ifade edilir. Transpoze matris, m*n boyutlarindaki bir matrisin n*m
boyutlarmi almasi olarak da ifade edilir ve A" veya A" seklinde gosterilirler (Korkmaz, Pekkaya,
2005:.35).
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Hesaplamalar sonucu bulunan risk degeri, portfoyilin yaklasik olarak % 23’iine
denk gelmektedir. Yani firma, 1 yil icerisinde yaklasik olarak 7/.380.654,14 YTL
yabanci dovizlerle ilgili kur riski tasimaktadir. Dolayisiyla, firmanin 1 yil igerisinde
kurlara baglh olarak karsilagabilecegi kayip tutari, % 99 ihtimalle hesaplanan bu tutari
asmayacaktir. Ancak, bu hesaplamalar 252 giinliik elde tutma siiresi tizerinden
yapilmistir. Elde tutma siiresi azaltildiginda, bu risk degeri de azalacaktir. Tablo 63°de,
0,99 ve 0,95 giiven seviyelerinde karsilastirmali olarak hesaplama sonuglar1 verilmistir.
Tablo’dan 1 giinliik, 10 gilinlik ve 1 yillik risk degerlerine bakildiginda, elde tutma
stiresine bagl olarak, portfoy risk degerinin arttig1 izlenmistir. Bunun yaninda, % 99
giiven diizeyinde risk hesaplamalari, % 95 giliven diizeyindeki hesaplamalara gore dogal
olarak daha yiiksek tutarlarda olacaktir. Bu hesaplamalarla firma, likidite durumuna
gore ya da faaliyet gosterdigi sektore gore kendisi i¢cin en uygun RMD hesaplama

tiirlinii segebilecektir.

Tablo 63. Farkli Giliven Diizeylerinde Parametrik RMD Sonuglarinin Goriiniimii.

Portfoyiin Bugiinkii Degeri | 48.319.396 YTL 48.319.396YTL

Giiven Arahg % 99 % 95

Z degeri 2,33 1,65

Elde Tutma Siiresi (1 1,00 1,00

Giin)

Elde Tutma Siiresi (10 3,16 3,16

Giin)

Elde Tutma Siiresi (1 Yil) 15,87 15,87

Portfoyiin Standart Hatasi 0,006327776 0,006327776

% RMD % RMD

RMD ( 1 Giin) 711.290,62 % 1,4 502.921,04 % 1
RMD (10 Giin) 2.249.298,43 % 4 1.590.375,96 %3
RMD (252 giin ya da 1 Y1l) 11.291.188.,49 % 23 7.983.623,94 % 16
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2. Tarihsel Yontem RMD Hesaplamalar:

Tarihsel yonteme dayali RMD hesaplamalarinda, ge¢mis tarihi verilerin mevcut
portfoy degeri lizerindeki etkisi belirlenerek, belli bir giiven diizeyinde kar ya da zarar
tutar olarak gosterilmektedir. Bu yontem, Monte Carlo Simiilasyon ydnteminin
basitlestirilmis bir versiyonudur. Tarihsel yOnteme gore hesaplamalar yapilirken,
parametrik yontemin aksine; korelasyon, kovaryans ve normal dagilim gibi bir takim
standartlarin belirlenmesine gerek yoktur. Ciinkii hesaplamalar bir takim senaryolar
ireterek degil, dogrudan geg¢mis verilerin mevcut portféy iizerine uygulanmasiyla
yapilmaktadir. Dolayisiyla, hesaplamalar dogrusal ya da dogrusal olmayan tiim

degiskenler lizerine uygulanabilmektedir.

Hesaplamalarda kullanilan formiil su bicimdedir.

w; portfoy i¢indeki risk faktdrlerinin bugtinkii agirliklari,
R; getiri degisimlerini gostermektedir. Formiilden de izlendigi gibi, getiri

degisimleri ile risk faktorleri iligkilendirilmektedir.

Tarihsel yonteme dayali hesaplamalardaki asamalar su sekilde siralanabilir.

e Ilk asamada, gegmis 252 giinliik fiyat ve log. getiri degisimleri hesaplanr,

e Gecmis 252 giinliik tarihi varlik getirilerinin zaman serilerine mevcut
portfoy agiliklart uygulanir (EK-1 ve EK-2’de bu tablolar izlenebilir.)

e Simiilasyona dayali senaryolarda, ge¢cmis fiyat ve oranlarda yaganan
degisimlerle bilingli tahminlerin bir karisimi olusturulur. Ancak, bilingli
tahmin olusturmadan da senaryo olusturulabilir. Bu durum “ge¢mis
verilere dayali RMD” ya da “Tarihsel Simiilasyon” olarak ifade edilir,

e Elde edilen yeni risk degerlerine net portfoyiin tutar1 uygulanarak, gecmis
252 giinliik kar / zarar hesaplanur,

e Hesaplanan kar / zararlar biiyiikten kii¢iige dogru siralanarak, secilen

giiven diizeyine ait risk tutar1 hesaplanir.
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Altinyilldiz A.S.’nin tarihsel verilere dayali hesaplama o©rnegi Tablo 64’de

gosterilmistir.



Tablo 64. Tarihsel Verilere Dayal1 Kar-Zarar Dagilimi

uUsD EURO |GBP CHF uUsD EURO |GBP CHF
Yield Yield Yield Yield Get. deg Tutar (K/ 2)
Tarih Value |Value |Value |Value |Change |Change |Change |Change |portuyg. K-2Z Sirala | siralamasi
0,6401 |0,354 0,028 0,031

30.12.2005| 1,3462| 1,5942| 2,3152| 1,0219| 0,0006| -0,0056| -0,0092| -0,0061| -0,0021 99.621,11| 252 -893.458,95
29.12.2005| 1,3454| 1,6032| 2,3367 | 1,0282| -0,0009| 0,0040| 0,0003| 0,0037| 0,0010| -46.739,60| 251 -840.159,45
28.12.2005| 1,3466| 1,5968| 2,3361| 1,0244| 0,0007| 0,0005| 0,0012| 0,0011| 0,0007| -34.722,66| 250 -823.696,52
27.12.2005| 1,3456| 1,5960| 2,3334| 1,0233| -0,0009| -0,0014| -0,0022| -0,0024| -0,0012| 57.799,16| 249 -799.856,47
26.12.2005| 1,3468| 1,5982| 2,3386| 1,0258| -0,0021| 0,0015| -0,0027| 0,0005| -0,0009| 41.438,94| 248 -736.310,05
23.12.2005| 1,3496| 1,5958| 2,3449| 1,0253| 0,0012| -0,0035| -0,0070| -0,0046| -0,0008| 39.568,16| 247 -711.551,81
22.12.2005| 1,3488| 1,6014| 2,3614| 1,0300| 0,0015| -0,0065| -0,0055| -0,0070| -0,0017| 82.665,55| 246 -663.781,33
21.12.2005| 1,3466| 1,6118| 2,3744| 1,0372| 0,0003| -0,0024| -0,0003| -0,0037| -0,0008| 38.022,20| 245 -619.184,62
20.12.2005| 1,3456| 1,6157| 2,3751| 1,0410| -0,0012| -0,0003| -0,0036| -0,0038| -0,0011 52.682,09| 244 -594.107,81
19.12.2005| 1,3472| 1,6162| 2,3837| 1,0450| 0,0022| 0,0008| 0,0008| -0,0013| 0,0017| -81.788,82| 243 -526.222,67
16.12.2005| 1,3442| 1,6149| 2,3818| 1,0464| 0,0030| 0,0019| 0,0020| 0,0025| 0,0027| -131.440,56| 242 -524.005,47
14.01.2005| 1,3532| 1,7909| 2,5518| 1,1560| -0,0171| -0,0074| -0,0104 | -0,0066 | -0,0140 678.479,00| 10 590.073,82
13.01.2005| 1,3765| 1,8042| 2,5785| 1,1636| -0,0004 | -0,0037| -0,0027 | -0,0053 | -0,0018 85.266,78 9 620.581,51
12.01.2005| 1,3777| 1,8108| 2,5854| 1,1698| -0,0062| -0,0024 | -0,0055| -0,0022| -0,0051 244.815,37 8 630.223,91
11.01.2005| 1,3856| 1,8152| 2,5996| 1,1724| 0,0072| -0,0014| 0,0052| -0,0007| 0,0043| -205.515,85 7 639.269,32
10.01.2005| 1,3756| 1,8178| 2,5862| 1,1732| -0,0200| -0,0178| -0,0160| -0,0161| -0,0200 968.521,80 6 648.513,38
07.01.2005| 1,4034| 1,8504| 2,6278| 1,1922| 0,0162| 0,0115]| 0,0138| 0,0129| 0,0152| -736.310,05 5 678.479,00
06.01.2005| 1,3808| 1,8293| 2,5918| 1,1769| 0,0255| 0,0150| 0,0155| 0,0110| 0,0224| -484.135,86 4 680.829,77
05.01.2005| 1,3466| 1,8020| 2,5520| 1,1640| 0,0033| -0,0071| -0,0042| -0,0092| -0,0008 39.347,43 3 728.352,16
04.01.2005| 1,3416| 1,8148| 2,5628| 1,1748| 0,0016| -0,0071| -0,0090| -0,0073| -0,0020 95.823,01 2 752.778,31
03.01.2005| 1,3395| 1,8277| 2,5860| 1,1834| -0,0044 | -0,0019| 0,0011| -0,0008| -0,0035 168.456,67 1 913.794,42
31.12.2004 | 1,3454| 1,8312| 2,5832| 1,1844| -0,0077 | -0,0087 | -0,0102| -0,0094 | -0,0086 414.928,83 0 968.521,80

231
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Tablo 64’e gore, portfoylin gegmis bir yillik (252 is giinii) tarihi siiregteki fiyat
degisimleri kullanilarak bulunan agirlikli getiri degisimleri ile portfoyiin bugiinkii
degerleri carpilarak, her giin sonundaki portfoyiin kar (K) ya da zarar (Z) dagilimlari
hesaplanir ve biiylikten kiiclige dogru siralanir. Bu sirama sonunda belirlenmis olan
giiven araligindaki portfoyiin risk tutar1 gosterilir. Buna gore, % 99 giiven diizeyinde
isletmenin karsilagsmasi muhtemel en biiylik kayip tutar1 giinliik, -799.856,47 YTL dir.
% 95 giiven diizeyinde karsilasilmasi muhtemel en biiylik kayip tutari ise giinliik,
475.631,13 YTL’dir. Firma, hesaplanmis olan tarihi verilerine dayali risklerden
korunmak amaciyla, vadeli islem kontratlarin1 ya da alternatif risk Onleyici finansal
araclar kullanabilecektir. 8 Ocak 2007 tarihinde VOB tarafindan yayimlanan 2007 / 45
nolu genelgede, RMD hesaplamalarinda kullanilacak giivenilirlik seviyesinin % 99,
RMD hesaplamasimin 1 giinliik ve Tarihsel Orneklem gézlem periyodu iginde son 252

is giiniine ait verilerin kullamlmasi gerektigi belirtilmistir®.

I1. KUR RiSKINE KARSI VADELI ISLEM KONTRATLARININ KULLANIMI

Finansal risklerin yonetilebilmesi, gerek firmalar gerekse finansal kurumlar i¢in
cok Onemlidir. Diinya finansal piyasalarinda son donemlerde hizla kullanilmaya
baslayan ve risk yonetim siirecine ¢cok dnemli katkilar yapan tiirev {irlin kontratlari,
kendi igerisinde de biiylik bir degisim ve g¢esitlilik gostermektedir. Bu kapsamda
kullanilan kontratlar; forward, future, opsiyon ve swap kontratlar1 olarak temelde dort
baslikta incelenmektedir. Dolayisiyla, kur riskinden korunmak amaciyla, bankalar
(pozisyonlarin1 yonetmek i¢in), ihracat geliri elde edenler, dovizle borcu olanlar ve
diger doviz cinsinden gelir ya da gideri olan taraflarin tiirev {riin kontratlarini

kullanmalar1 gerekmektedir.

Calismanin uygulama asamasinda degerlendirilen Altinyilldiz A.$’nin  kur
pozisyonu, Tablo 65°de izlendigi gibi agirlikli olarak kisa vadeli doviz borglarindan
olugsmaktadir. Firmanin yabanci paralar cinsinden hazirlanan bilangosu ise Tablo 57°de

izlenebilir. Her iki tablodan da izlendigi gibi, firmanin yabanci para cinsinden

%http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/Procedures/45 PTGM_Uyelerin Pozisyon_Limitleri_degisiklik _
2007.pdf(21.07.2007).
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kaynaklar1 varliklarindan daha fazladir. Bu durum, firma i¢in kur riski olusturmakta
olup, riskin gerceklesmesi, yerli paranin deger kaybetmesine baghdir. Bu nedenle firma,
ddvizde uzun pozisyon alarak kurun gelecekteki artisina karsi korunabilecektir. Tersi bir
durum olmus olsaydi, kur riskinden korunabilmek icin firma kisa pozisyon almak

zorunda kalacakti.

Tablo 65. 2005 Y1ili Kur Portfoy Gorlintimii.

31 Aralik 2005
Doévizkuru

DovizTutar (YTL) YTLKarsilig
Hazir Degerler
ABD Dolari 95.458 1,3418 128.086
Euro 196.989 1,5875 312.719
Ingiliz Sterlini 422 2,3121 975
Ticari Alacaklar
ABD Dolari 1.140.556 1,3418 1.530.398
Euro 2.470.312 1,5875 3.921.620
Ingiliz Sterlini 595 2,3121 1.375
Isvicre Frang1 16.109 1,0188 16.412
Iliskili Taraflardan Alacaklar
Euro 505.540 1,5875 802.545
Stoklar
ABD Dolari 395.656 1,3418 530.892
Euro 902.079 1,5875 1.432.050
Isvicre Frang1 -- -- --
Ingiliz Sterlini 23.402 2,3121 54.107
DOVIZLi VARLIKL|AR TOPLAM|I 8.731.179
Kisa Vadeli Finansal Borglar
ABD Dolari 12.690.000 1,3483 17.109.927
Euro 6.685.000 1,5952 10.663.912
Kisa Vadeli Finansal Kiralama islemlerinden Bor¢lar
Euro | 678262 | 15952 | 1.081.963
Ticari Borg¢lar
ABD Dolari 11.813.861 1,3483 15.928.629
Euro 6.656.742 1,5952 10.618.834
Isvicre Frang1 162.381 1,0254 166.506
Ingiliz Sterlini 82.187 2,3242 191.019
Borc¢ Karsiliklarn
ABD Dolari 60.332 1,3483 81.346
Euro 119.294 1,5952 190.298
Uzun Vadeli Finansal Kiralama islemlerinden Bor¢lar
Euro 638.254 1,5952 1.018.143
DOVIZLIi BORCLAR TOPLAMI 57.050.577

NET DOVIZ POZISYONU |

(48.319.490)
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Tablo 65°de izlendigi gibi, firma agirlikli olarak Dolar ve Euro iizerine kur riski
tasimaktadir. Net doviz kalemleri incelendiginde; Dolar iizerine firmanin kisa vadeli
alacak ve borglar1 arasindaki net fark 23.363.305 $’dir. Firmanin riski, YTL nin USD’a
kars1 deger kaybetmesidir. Firma bu risk pozisyon i¢in VOB’da futures kontrati satin
alabilir veya forward yaparak oOdemelerini gelecekteki doviz artisina karsilik
sabitleyebilir ya da opsiyon kontrat1 alarak belli bir prim karsiliginda kur riskinden

korunabilir. Bu alternatifler su sekilde degerlendirilebilir.
A) FORWARD KONTRATLARIN KULLANIMI

Uluslararasi firmalar i¢in kur riskinden korunabilmenin en popiiler ve en kolay
yollarindan birisi, forward kontratlarin kullanim1 ya da forward piyasalarla hedging’dir.
Bu kontratlar sayesinde firmalar, doviz cinsinden alacaklarinin deger kaybin1 6nlemek
icin satim kontrat1 alabilirler ya da doviz cinsinden borg¢larim1 gelecekteki kur
degisimlerinden koruyabilmek icin alim kontrati1 kullanabilirler. Tablo 65’de izlendigi
gibi; firmanin dolar cinsinden 23.363.305 $ ve Euro cinsinden de 11.549.692 € net kur
riski bulunmaktadir. Bu borcun tamamu 1 yil igerisinde 6denmesi gereken borgtur.
Firma gelecekteki 6demelerini, olusturacagi forward kontratla sabitleyerek, Dolar ve

Euro cinsinden riskini sifirlayacaktir. Spot kur bilgileri ise su sekildedir:
2 Ocak 2006, 1 $=1,3450 YTL, 1€=1,5913 YTL dir".

Vadeli forward kuru hesaplama bilgileri varsayimlara gore su sekildedir. 182
giinlik vadede YTL mevduat faizinin 0,15, yabanct kur mevduat faizinin 0,04 oldugu,
YTL kredi faizinin 0,25 yabanci kur i¢in kullanilacak kredi faizinin 0,12 oldugu
varsayilarak vadeli kurlar; 1 § = 1,3652 YTL ve 1 € = 1,6193 YTL olarak
hesaplanmistir. Bu dogrultuda 6 ay sonrasi i¢in kurlar sabitlenmistir. Vadeli kurlarin

hesaplanmasinda kullanilan formiil teorik olarak su sekildedir.

F _ S e(rL(mevduat)_rL(kredi))(T_t)
Alil — M Al

F ans= 1,3450 * 12012082365 — 1 3657 YTL / $

% lgili tarihlerdeki TCMB tarihi verilerinden almmustr.
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Spot piyasadan kaynaklanan pozisyon su bicimde gelisecektir:

1 Ocak spot kur 1 $ =1,3450 * 23.363.305 $ = 31.423.645,23 YTL
30 Haziran spot kur 1 $ = 1,6067 * 23.363.305 $ = 37.537.822,14 YTL dir.

30 Haziran forward anlagmali kur;

1 $ = 1,3652 * 23.3063.305 $ = 31.895.583,99 YTL olacak ve vadeli kur
nedeniyle firma USD cinsinden, 5.642.238,15 YTL kar elde edebilecektir. Forward

nedeniyle firmanin kar pozisyonu su sekilde gelisecektir.

Sekil 35. Forward Pozisyon Kéar — Zarar Durumu.

A

Odeme Hedge edilmemis pozisyon

31.895.583 YTL Forward hedge

v

Fc=1,3652 St
Forward kontrattan kazang ya da kayip gelisimi ise su sekilde formiile edilebilir:

Kazang = (F — St ) *23.363.305 $ =5.642.238,15 YTL

F < St forward kur anlagmasi spot kurdan diisiik oldugu miiddetce, firma igin
forward anlagma avantajli olacaktir. Vade boyunca kazang ve kayip gelisimi Tablo

66’da gosterilmistir.

Asagida Dolar i¢in yapilan ayni uygulama Euro veya diger yabanci para
pozisyonlar1 i¢inde yapilabilir. Dolayisiyla, vadeli islem kontratlarindan forward
kullanilarak risk sifirlanmis olacaktir. Bu kontrata dayali en biiyiik risk, islemlerin

tezgah {istii piyasalarda ikili anlagsmalarla yapilmasindan kaynaklanan “kredi riski”dir.
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Ciinkii, kriz donemlerinde ya da % 10-15 gibi biiyiikk oranda kur degisimlerinin
yasandigi durumlarda vadeli islem kontratinin uygulanmasinda gecikmeler
olabilecektir. O nedenle, organize borsalarda alinacak pozisyonlarin firma igin kredi

riskini ortadan kaldiracag: belirtilebilir.

Tablo 66. Forward Kontrattan Kaynaklanan Kar- Zarar Profili.

Spot kur gelisimi | Hedge edilmemis pozisyon | Hedge edilmis pozisyon | Kaywp / Kazang
1$=1,3390 31.283.465.,4 31.895.583,99 -612.118,59
1$=1,3450 31.423.645,23 31.895.583,99 -471.938,76
1$=1,3652 31.895.583,99 31.895.583,99 0
1$=1,3745 32.112.862,72 31.895.583,99 217.278,73
1$=1,3850 32.358.177,43 31.895.583,99 462.593,43

B) FUTURES KONTRATLARIN KULLANIMI

Firma, gerek USD gerekse Euro ve diger yabanci kurlarda YTL’nin deger
kaybetmesine karsi risk tagimaktadir. Bu riskten korunabilmek i¢in firmanin vadeli
islem kontratinda uzun pozisyon almasi gerekir. VOB biinyesinde halen, Dolar ve Euro
olmak tizere iki kur {izerine islemler yapilmaktadir. Bu kontratlarin alim ya da satimi

icin VOB tarafindan belirlenmis olan standart sartlar Tablo 67°de gosterilmistir.

Tablo 67. VOB Déviz Kontrat1 Bilgileri (Ozet).

Dayanak varhk YTL / USD YTL /€

Sozlesme bityiikliigii 1.000 $ 1.000 €

Kotasyon sekli 1$=1,4560 YTL 1€=1,8955 YTL

GiinliikFiyathareketsimir1 | = % 10 +% 10

Minumum fiyat adimi 0,5YTL 0,5 YTL

Baslangi¢ teminati 150 YTL 200 YTL

Siirdiirme teminati 112,5YTL 150 YTL

Vade aylan En yakin ¢ift aylardan 3 tanesi | En yakin ¢ift aylardan 3 tanesi
islem goriir ve yoksa aralik ay1. islem goriir ve yoksa aralik ay1.

Vade Her vade ayinin son is giini Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma sekli Nakdi Nakdi

Kaynak: www.vob.org.tr (30.12.3006).
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Risk hesaplamalarinin yapildig1 Altinyildiz A.S., Euro cinsinden yaklasik olarak
11.549.692 € degerinde acik pozisyondadir. Firmanin Euro cinsinden kisa vadeli
alacaklari, 2.470.312 € iken, bor¢lar1 14.020.004 € ’dur. Fark 11.549.692 €’dur. Bu
pozisyon icin risk, YTL’nin gelecekte deger kaybetmesidir. Firma, VOB’da Euro
kontratt almak istediginde; 11.549.692 / 1000 € = 11.550 kontrat alabilecektir. Bu
alacagi kontratlar icinde; 11.550 * 200 YTL ( baslangi¢ teminat1) = 2.310.000 YTL
borsaya teminat yatirmalidir. Giinlik fiyat degisimlerine gore de marjin hesabinin
ayarlanmasi déviz kurunun gelisimine bagl olarak degisebilecektir. Bu islem riskinden
korunmak icin spot piyasa kullanilabilecektir. Ancak, organize borsa sayesinde,
11.549.692 € Euro’luk bir pozisyon i¢in, 2.310.000 YTL / 1,5913 = 1.451.643 €
yatirilmasi yeterli olacaktir. Bu durum kaldirag etkisi olarak ifade edilebilir. Ciinki
firma, spot piyasadan ayni tutarda doviz satin aldiginda likidite sikintisina diisebilecek
ya da elindeki dovizi vadesine kadar daha etkin kullanma sansini yitirebilecektir. Firma
her hangi bir korunma islemine girmedigi takdirde, asagidaki hesaplamalardan da
izlendigi gibi 6 ay icinde spot piyasadan kaynaklanan 4.885.650 YTL (23.265.165 —
18.379.515) islem zarariyla karsilasabilecektir.

2 Ocak tarihli spot kur, 1,5913 * 11.550.000 € = 18.379.515 YTL.
30 Haziran spot kur, 2,0143 * 11.550.000 € = 23.265.165 YTL.

6 ay sonraki Haziran vadeli kurun 182 giinliik vadede TL mevduat faizinin 0,15,
Euro mevduat faizinin 0,04 oldugu, TL kredi faizinin 0,25 Euro kredi faizinin ise 0,12
oldugu varsayildiginda;

(7L (mevauaty =L (krediy \T —1)
F — e (mevdua redi
All Alll

Vadeli kur, 1 € = 1,6152 bulunacaktir. Bulunan bu degerin Haziran ay1 VOB dolar
sat1s fiyati oldugu varsayildiginda;

11.550 * (1000 * 1,6152) = 18.655.560 YTL ile 6 ay sonraki O0demeler
sabitlenebilecektir. Burada karsilasilabilecek tek problem, vadeli islem kontratlarinin
borsa biinyesinde islem gormesi nedeniyle, marjin sisteminden kaynaklanan

O0demelerdir. Firmalar futures kontrat almadan Once sistemin isleyisini ve gelisimini
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bilecek altyapiya sahip olmalidirlar. Sonugta anlagma tarihine kadar kur, piyasa
degisiminden kaynaklanan kar ya da zararlardan etkilenecektir. Clinkii, futures islemler
organize bir borsada islem gordiigii icin, giinliik kur degisimine bagl olarak vadeli
islem kontratlarinin fiyati da degismektedir. Firmalar tarafindan alinmis olan yanlis
pozisyonlar, firmalarin zararina olabilecek ve bu zararlar firmanin teminat hesabindan
karsilanacaktir. Teminat hesabi belli limitleri astig1 durumlarda ise, borsa tarafindan
teminat c¢agrilar1 yapilarak, azalmis olan teminatlarin tamamlanmasi (margin call)

istenecektir.

Futures kontratlar organize borsada faaliyet gordiigii i¢in, islem zamanlar da
standart olarak belirlenmistir. VOB Euro kontratinda firmanin Ocak ayinda islem
yapabilecegi 3 kontrat vardir. Bunlar; Subat, Nisan, Haziran kontratlaridir. Eger vadeler

bu sekilde belirlenmis ise, diger vade aylarini igeren alim satim yapilamaz.

Sistemin daha iyi anlagilabilmesi i¢in marjin sisteminin gelisimi su sekilde
Ozetlenebilir. Haziran 2006 alim kontrat1 fiyatinin VOB’da 1,6152 YTL / € oldugu
varsayildiginda, firma dovizin gelecekte daha da yiikselecegini diisiindiigiinden alim
kontrati almis ve kendisi icin dovizin gelecekteki artisini sabitlemistir. Anlagma
tarihinde spot kur 1,5913 YTL / €’dir. Firma bu alimda her 1000 Euro’luk bir kontrat
icin 200 YTL teminat odeyecektir (11.550 kontrat i¢cin 2.310.000 YTL baslangic
teminat1). Zaman igerisinde Euro’da yiikselise bagl olarak, firmanin teminat hesab1 da
yiikselecektir. Tam tersi durumda ise teminat hesabi, siirdiirme teminati seviyesine
kadar diisebilecektir (Euro i¢in kontrat bagina 150 YTL). Siirdiirme teminati seviyesinde
borsa tarafindan tamamlama c¢agris1 yapilacak ve firmanin eksik olan teminatini
tamamlamas1 istenecektir. Organize bir borsada islem goéren futures kontratlarin
avantaji, firmanm istedigi zaman ters pozisyonla sistemden ¢ikabilmesidir. Ornegin, 7
Haziran tarihinde kurlar piyasada 2 YTL (Euro i¢in) seviyesini ge¢mistir. Vadeli kontrat
fiyat1 da 2,0301 (YTL / €) seviyesindedir, firma ters pozisyonla (satis ) VOB kontratini
kapattiginda briit 2,0301 (11.550 *1000) = 23.447.655 YTL kazanabilecektir. Firmanin
maliyeti ise; 1,6152 *(11.550*%1000) = 18.655.560 YTL’dir. Kar, 4.792.095 YTL
olacaktir. Firma anlagsma fiyat1 olan 1,6152’den aldig1 kontrati, spot piyasada 1 € =
2,0301 YTL’den satmustir. Futures (vadeli kur) hesaplama tablolar1 asagida

gosterilmistir.
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Tablo 68. 1 Ocak Tarihli Vadeli Kur Hesaplama Tablosu

A B C
1- Spot kur 1,5913*
2- Mevduat faiz orani | Kredi faiz orani
3- Yurt igi faiz orani (TL) 0,15 0,25
4- Yurt digi faiz orani (€) 0,04 0,12
5- T-t (vade) 182 0,49863014
6- Futures Alig 1,6152 =B1*US((B3-C4)*C5)

* Tlgili tarihteki TCMB kurudur.

Tablo 69. 7 Haziran Tarihli Vadeli Kur Hesaplama Tablosu

A B C
1- Spot kur 2,0094*
2- Mevduat faiz orani | Kredi faiz orani
3- Yurt igi faiz orani (TL) 0,15 0,25
4- Yurt digi faiz orani (€) 0,04 0,12
5- T-t (vade) 182 0,49863014
6- Futures Alig 2,0301 =B1*US((B3-C4)*C5)

* ilgili tarihteki TCMB kurudur.

Satis islemi sonucunda, firmanin VOB hesabinda daha once yatirmis oldugu
teminatla birlikte satis tutar1 yer alacaktir. VOB biinyesinde yatirilan teminat tutarlari
nemalandirilarak sistemden c¢ikilmak istenildiginde iade edilmektedir. Futures
kontratlar, Tiirkiye’de giincel finansal enstriimanlardan birisidir. 2005 yili basinda
[zmir’de agilan VOB’da en yiiksek islem hacminin goriildiigii finansal enstriiman, déviz
vadeli islem kontratlaridir. Dolayisiyla bu kontratlar, bir ¢ok firma ya da finansal kurum
tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Ancak, reel sektor firmalar1 bu kontratlar
kullanilmadan 6nce, fiyatlama ve isleyis mekanizmasi konusundaki bilgi eksikliklerini
gidermelidirler. Aksi takdirde, marjin sistemi nedeniyle firma, tiirev piyasa krizleri

olarak adlandirilan finansal krizlerle karsilasabilecektir.
C) OPSIYON KONTRATLARININ KULLANIMI

Kur opsiyonlari, doviz kurlarindaki degisimlere maruz olan isletmelere, opsiyonel

bir takim esneklikler saglayan vadeli islem kontratlaridir. Bir firma, yabanci bir para
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cinsinden 6demelerini ya da alacaklarini korumak i¢in kurlar {izerine alim (call) ya da

satim (put) opsiyonu alabilir. Bu durum genel olarak “kur opsiyonu” olarak ifade edilir.

Kur opsiyonuna dayali olarak yapilan hedging islemi, Altinyilldiz A.$’nin kur
portféyili lizerine su sekilde uygulanabilir. Firmanin Euro cinsinden 1 yil igerisinde
toplam 14.000.000 € (yaklasik) briit ddemesi vardir. Bu tutar aktif — pasif farkindan net
olarak, 11.550.000 € (yaklasik)’dur. 1 Ocak tarihinde spot kur, 1 € = 1,5913 YTL’dir. 6
ay sonraki vadeli kurun 1 € = 1,6152 YTL olmas1 gerektigi konusunda anlagilmistir.
Odenmesi gereken opsiyon priminin Euro basmna 0,02 oldugu varsayildiginda,
Altiny1ldiz A.$’nin 6 ay sonraki bir alim opsiyonu i¢in 6demesi gereken prim, 231.000
€ (11.550.000 * 0,02)’dur. Bu islem sonucunda firmaya, belirlenmis olan vadeli kur

tizerinden alim hakki saglanmis olur. Fakat zorunluluk yoktur.

Vade tarihinde spot kurun 1,6152 YTL’den yukarida olmasi durumunda firma,
alim opsiyonunu uygulayacaktir. Kurun daha diisiik olmasi durumunda firma spot
piyasa daha avantajli olacagi icin, opsiyon hakkini kullanmayacak ve 6demis oldugu
prim kadar zarar edecektir. Opsiyon isleminin gelisimine iligkin farkli senaryolar kurun

degisimine bagl olarak olusabilecektir. Bu durum Tablo 70’de izlenebilir.

Tablo 70. Opsiyon Kontratindaki Geligim.

Spot kur Anlasma karar1 | TL kazanal Opsiyon maliyeti | Net TL kazanci

1,5940 Uygulanmaz | 18.655.560 YTL |373.111 YTL 18.282.449 YTL
1,6050 Uygulanmaz | 18.655.560 YTL | 373.111 YTL 18.282.449 YTL
1,6152* Tarafsiz 18.655.560 YTL | 373.111 YTL 18.282.449 YTL
1,6225 Uygulanir 18.739.875 YTL | 373.111 YTL 18.366.764 YTL
2,0000 Uygulanir 23.100.000 YTL |373.111 YTL 22.726.889 YTL

* Vade tarihinde kur, 1 € =1,6152 YTL olarak kullanilmistir.

Tablo 70’de izlendigi gibi alim opsiyonu ile firma, Haziran ayinda kurun
yiikselisine karsi riskini opsiyon kontrati ile gidermis ve dolayisiyla spot piyasaya gore,
4.444.470 YTL (22.726.889 YTL — 18.232.449 YTL) kazang elde etmistir. Sekil 36’da
bu pozisyonun gelisimi izlenebilir. 1 € = 1,6475 YTL seviyesi, firma i¢in basa bas
seviyesini gosterecektir. Bu fiyatin {lizerindeki yukart yonli kur degisimi, alim

opsiyonuna sahip firmanin avantajina olacaktir.
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Sekil 36. Opsiyondan Kaynaklanan Kazan¢ Goriiniimii.

Kazang YTL +

Opsiyon hedge

18.655.560 YTL Forward hedge
18.282.449 YTL

»
»

Sr=1,6152 Sr=1,6475 St

Yukaridaki Euro opsiyon uygulamasi, Dolar ve diger dovizler bazinda da
uygulanabilir. Bu durumda firma, gelecekteki kur degisimlerine kars1 kendisini sigorta
ettirmis olur. Dolayisiyla firma i¢in kur riski, belli bir maliyet karsiliginda ortadan

kaldirilmastir.

D) SWAP KONTRATLARININ KULLANIMI

Kur swaplari, firmalar tarafindan daha esnek ve daha uzun vadeli kur
degisimlerine karsi kullanilabilen finansal kontratlardandir. Firmalar siklikla
O0demelerinin ya da alacaklarinin diizenli bir sekilde dagilmasiyla ilgilenirler. Ciinkii,
tekrarlayan nakit akislarmin hedging isleminde, kur swaplar1 en iyi alternatiflerden
birisidir. Dolayisiyla, swap kontratlar farkli vadelerdeki forward kontratlarindan olusan
bir portfoye benzer. Miktar ve vade acisindan da ¢ok daha esnektirler. Vadeler, birkag
aydan 20 yila kadar uzayan genis bir aralia sahip olabilmektedir.

Firmalarin swap islemini tercih nedenleri su bi¢cimdedir (Yildiran ve Tanyeri,
2006: 121). Her isletme kendisine gore degisik piyasalardan borg¢lanabilme imkanina
sahiptir. Ancak, hangi doviz cinsinden daha az maliyetli bor¢lanma imkanina sahip ise,
onu sececek ve swap yaparak diger doviz tiirlerinde de avantaja sahip olabilecektir.
Bunun yaninda, baz iilkelerde tahvil cinsinden bor¢lanmak isteyen firmalara kars1 bir

takim yasal smirlar getirilebilmektedir. Bu tip durumlar i¢in swap kontratlar avantaj
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yaratabilecektir. Diger bir neden, uluslararasi subelere sahip olan firmalarin, ellerindeki
atil fonlarin degerlendirilmesinde kur swaplari, bir takim avantajlar ortaya

cikarabilecektir (Basc1, 2003: 27).

Isletmeler ana paralarim vadenin baslangicinda ve sonunda degistirerek swap
yapabilirler. Thracatgi isletmeler i¢in en uygun swap islemi, uzun vadeli forward
kontratlardan kaynaklanan anlagmalardir. Bu tip anlagsmalar da basta doviz degisimi
olmaz. Bu anlasmalar daha ¢ok ileri tarihli bir doviz borcu ile, ileri tarihli bir doviz
alacagimin swap islemidir. Doviz swaplar1 bir yoniiyle vadeli geri alim anlasmalaridir.
Taraflardan birisi, onceden belirlenmis tutarda bir yabanci parayi, belirlenmis bir doviz
kuru iizerinden satar. Ancak bu satig, saticinin s6z konusu yabanci parayi, onceden
belirlenen bir kur tlizerinden gelecekte belirli bir tarihte, geri satin almay1 kabul etmesi
durumunda gecerli olacaktir. Swap anlagmasinin yapilabilmesi i¢in piyasanin 1yi
gelisme gostermesi ve degisik vadeler ve tutarlar acisindan kullanicisinin genis olmasi

gerekmektedir.

Calismada incelenen Altinyildiz A.S. i¢in swap uygulamasmin su sekilde
olusacagi varsayilmistir. Isletmenin yaklasik olarak Dolar cinsinden 1 yil icerisinde
O6denmesi gereken 24.000.000 $ borcu bulunmaktadir. Dolayisiyla firma, uluslararasi
piyasada kredibilitesi giiclii olan yabanci bir firmadan Dolar borg¢ alarak, dovizin
gelecekteki degiskenligine karst kendisini korumak istemektedir. Bununla birlikte
firma, 35.000.000 YTL tutarinda YTL ihtiyac1 olan bagka bir yabanci bir firma da
aramaktadir. Swap bank araciligiyla, 24.000.000 $ bor¢ para vermek isteyen bir
Amerikan firmasi1 bulunarak, firmalarin arasinda bir swap anlagmasi yapilmistir.
Anlagmaya gore firmalar, spot doviz kurunun 1 § = 1,4600 YTL olmas1 konusunda
swap bank ile anlagmislardir. Firmalarin her ikisi de aym biiyiiklikteki borg¢larini
finanse etmek istemektedirler. Firmalarin kredibilite degerleri Tablo 71°de

gosterilmistir.

Tablo 71. Firmalarin Kredibilite Degerleri.

$ YTL

Amerikan Firmasi % 8,0 % 11,6

Altinyildiz A.S. % 10,2 % 12,0
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Swap islemi “karsilastirmali dstiinliikler teorisi” altinda degerlendirilen bir
islemdir. Dolayisiyla, yukaridaki verilere gore, Amerikan firmasi her iki déviz {izerine
de Tirk firmasina gore ustiinliiklere sahiptir. Ancak bu istlinliigii, Dolar cinsinde, YTL

cinsine gore daha fazladir. Buna gore hesaplama su sekilde olusacaktir.

Sekil 37. Swap Isleminin Goriiniimii

Swap Bankasi

A

%88$ % 9,6 $

. % 11 YTL % 12 YTL e
Amerikan ’ v Giimiis A.S.

% 8 Firma o - % 12 YTL

d— »
< »

Sekil 37°’ye gore Amerikan firmasi, swap anlagmasiyla % 11°den borg¢lanarak
piyasa sartlarina gore % 0,6 faiz avantaji elde etmistir. Tiirk firmasi ise, piyasadan %
10,2 yerine % 9,6 ile borclanarak, swap anlagsmasiyla % 0,6 faiz avantaji kazanmstir.
Ayn1 zamanda, baslangicta kurlar da sabitlendigi i¢in kur riski arac1 bankaya
aktarilmigtir. Swap bank ise, 24.000.000 $’1 % 1,6 ile finanse etmis, 35.000.000
YTL’sin1 ise, % 1 ile finanse etmistir. Boylece araci banka, yaklasik olarak 144.000 $
(384.000 $ - 240.000 $) yillik islem kazanci elde etmistir. Bu islem kazancina karsilik
swap bank, doviz kuru riskini de tistlenmistir. Ciinkii bankanin riski, nakit akislarinin
bagli oldugu kurlar veya faizler degismedigi miiddetce sifir olacaktir. Ancak bu risk,
baska bir swap islemiyle banka tarafindan giderilebilir. Ayn1 iglemler, firmanin diger
kurlardan olan bor¢larina da uygulandiginda, gelecekteki kurlara dayali riskler ortadan

kaldirilabilecektir.

Ozetle, yukaridaki swap isleminin gelisimine bakildiginda, ilk asamada firmalar
istiin olduklar1 piyasalardan bor¢lanmiglar ve ana paralart karsiliklt  olarak
degistirmislerdir. ikinci asamada, ana paralara bagl olarak olusan faiz &demeleri
donemler itibariyle taraflar arasinda karsilikli olarak 6denecektir. Ugiincii asamada ise,
Tirk firmasi, Amerikan firmasinin ana para borcu olan, 24.000.000 $’1, Amerikan

firmas1 da Tirk firmasinin ana para borcu olan 35.000.000 YTL’yi belirlenmis kur
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tizerinden odeyerek, swap islemini kapatacaklardir. Swap islemini diger vadeli islem
kontratlarindan ayiran en Onemli farkliliklardan birisi, forward ve futureslarda
taraflardan birisi kaybederken digeri kazanmaktaydi. Swap islemlerinde ise, taraflarin
hepsi kazanclh cikabilecektir. Swap bankalari, swap islemi yapmak isteyen kurumlari,
belli bir komisyon kariliginda bir araya getirmektedirler. Boylece firmalar, birbirlerini
tanimadan swap islemini ilgili banka araciligiyla daha az riskli bir sekilde

yapabilmektedirler.

Reel sektorde yer alan firmalar, farkli kurlardan para akiglartyla karsi
karsiyadirlar. Bu firmalar, yabanci para cinsinden risklerini minimize etmek istiyorlarsa,
ayn1 para biriminden kars1 bir para akisini saglamalidirlar. Bu amagla kullanilacak olan

swap kontratlar, etkin bir risk yonetim araci haline gelebilecektir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Reel sektor, genis Olclide finansal risklerin karsilasildigi bir sektordiir. Faaliyet
gosteren firmanin uluslararasi ticaretle ugragan bir firma olmasi durumunda, karsilasilan
riskler sadece o iilkeye Ozgii riskler olmamakta, aym1 zamanda uluslararasi piyasa
risklerini de icermektedir. Ozellikle, uluslararasi piyasada faaliyet gdsteren firmalar igin
kur riski kritik 6neme sahiptir. Ciinkii, uluslararasi firmalarin iiretim kaynaklarinin
bliylik bir ¢ogunlugu yabanci iilkelere dayalidir. Dolayisiyla bu firmalar, kur
maliyetlerine maruz kalmakta (licretler, vergiler, materyal, finansal islemler vb) ve
bunlar1 yonetme gereksinimi duymaktadirlar. Bunun yaninda reel sektor firmalari,
finansal sistem icerisinde sadece; kredi almak, finansman saglamak agisindan degil,
sirketi daha verimli yonetmek, biiylitmek, gelistirmek ve uluslararasi rekabet giicli
kazandirabilmek amaciyla faaliyette bulunmaktadirlar. Buradaki basar1 ise, doviz

piyasasinda alinacak olan dogru ve zamanindaki pozisyon yapisina baglidir.

Diinya doviz piyasalari, 24 saat islem goren ve en ¢ok islem hacmine sahip olan
finansal piyasalardir. Diinyanin baz iilkelerinde doviz kurlar1 ¢ok az kisiyi ve kurumu
ilgilendirirken, Tiirkiye’de ¢ok fazla kisiyi ve kurumu ilgilendirmektedir. Ciinkii kur
degisimine bagli olarak, kisilerin serveti degismekte, gelirleri azalmakta ya da
artmaktadir. Ozellikle, 1990’11 yillardan sonra finansal piyasalarda goriilen hizli
degisme ve gelismeler, gelecek konusundaki belirsizlikleri artirirmis ve finansal
piyasalar i¢in “risk yoOnetimi” konusu biiylikk 6nem kazanmistir. Bununla birlikte,
finansal piyasalarin kendi igerisinde ¢ok kompleks bir yapiya sahip olduklari géz oniine
alindiginda, risk yonetimi ya da 6l¢limiiniin, insan giicliniin ¢ok 6tesinde bir teknoloji
kullanim1 gerektirdigi asikardir. O nedenle, bilgisayar teknolojisi ve finansal bilgi

sistemlerinin etkin kullanim1 firmalar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Ulkelerin uygulams olduklari kur sistemlerine bagli olarak, finansal piyasalarda
donem donem ciddi yapilanmalar ve degisiklikler goriilmiistiir. Ozellikle, gelismekte
olan iilkelerde yasanan finansal soklar ya da istikrarsizliklardan etkilenen temel
degisken daha ¢ok doviz kurlar1 olmaktadir. Bu siiregte belirsizliklerle bas edebilmenin
yolu ise, dogru volatilite tahmini yapilabilmesine ve etkin bir sekilde vadeli islem

kontratlarinin kullanimina baglidir. Finansal piyasalarinda ilk olarak mal piyasalarinda
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goriilen vadeli islem kontratlar1 sonradan finansal {iriinler iizerine de kullanilmis ve bu
kontratlar, uygulandiklar1 iilke ekonomileri iizerinde olumlu etki gdstermislerdir.
Ozellikle, geleneksel finansal araglarin ortaya gikarmis oldugu riskleri en aza indirerek,
risk yOnetimini firmalar i¢in daha kolay ve ucuz hale getiren bu kontratlar
yatirimeilarina, risklerini yonetme ya da piyasada yasanan degisimlere karsi alternatif
yatirim 1imkanlar1 sunmaktadirlar. Bununla birlikte, finansal piyasalarda faaliyet
gosteren yatirimcilar, gelecege yonelik belirsizlikleri gidermek ve bu dogrultuda
pozisyon alabilmek amaciyla bir takim tahmin modellerini de kullanmak zorundadirlar.
Ciinkii, gelecege yonelik risk yonetim siirecinin etkinligi, volatilite tahminlerinin dogru
yapilabilmesine baghdir. Volatilite tahminlerinde temel ve teknik analiz gibi geleneksel
finansal yontemler kullanilabilecegi gibi; ARCH ve GARCH gibi riskin zaman i¢indeki
degisimini dikkate alarak daha dogru ve tutarli sonuclara ulasan, ekonometrik tabanl

volatilite tahmin modelleri de kullanilabilecektir.

Kurlarda goriilen dalgalanmalar, reel sektdrde yer alan firmalarin déviz cinsinden
borg yiikiinii artirarak bir takim finansal dengesizliklere neden olabilmektedir. Ornegin,
firmalarin agik doviz pozisyonu, aktif biiylikliigli tarafindan rahatlikla kontrol
edilebilecek bir oranda olmalidir. Aksi takdirde firma, gelecekte likidite sikintisiyla
karsilagsabilecektir. Cilinkii, dalgali kur sistemine sahip iilkelerde finansal kuruluslarin
yabanci para net pozisyonlari, kur riski agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu riskin
yonetilmesinde kullanilan vadeli islem kontratlari, 10 Agustos 2005 tarihinde TCMB
tarafindan yaymlanan Finansal Istikrar Raporu’nda, bankalarin ve firmalarin risk
yonetim araci olarak kullanabilecekleri finansal araglar arasinda sayilmistir. Bununla
birlikte vadeli doviz kontratlarinin kullanimindaki artis, spot doviz piyasasinin da
istikrar kazanmasini saglayarak, spot piyasalarda goriilen miidahaleleri ve degisiklikleri
en aza indirecektir. Boylece yatirimcilar, gelecege yonelik kararlarinda daha tutarli

olacak ve uzun vadeli yatirim kararlarina 6ncelik vereceklerdir.

2005 yilinda VOB’un agilmasiyla birlikte, Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarinin
gelisimi icin ¢ok 6nemli bir adim atilmistir. Ciinkii, Tiirkiye’de vadeli islemlerin hem
hedging hem de spekiilatif olarak kullanimina yonelik yliksek bir talep vardir. Ancak
mevcut yapi, bir takim sektorel ve genel problemleri de beraberinde getirmistir. Bu

problemlerden bazilar1 su sekilde siralanabilir (GARANTI, 2004: 16).
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e Vadeli islem piyasalarin1 kullanacak firmalarin, bu konudaki muhasebe ve
vergi uygulamalarini bilmemesi,

e Bankalarin mevcut durumdaki sistemsel yetersizlikleri,

e Vadeli islemleri kullanabilecek uzman personel eksikligi,

e Vadeli islemlere dayanak enstriimanlarin volatilitelerindeki yiikseklik
nedeniyle, teminat miktarlarinin yiiksekligi,

e Vadeli islem kontratlarina ait standart bir hukuksal alt yapinin heniiz
oturtulamamis olmasi,

e Bankalararasi piyasa likiditesinin diisiikligi.

Finansal sistem igerisinde yer alan; finansal kuruluslarin, reel sektor firmalarinin,
fonlarin ve bireysel yatirimeilarin temel olarak VOB kontratlarini kullanim amaglart;
korunma, yatirnm ve arbitraj olmak {izere 3 basliktadir. Ancak, bu kontratlarin
kullanimina gecilmeden o©nce, firmalarin ya da finansal kurumlarin risklerinin
belirlenmesi ve hesaplanmasi gerekmektedir. Sonugta, etkin bir risk yonetimi i¢in en
onemli adim, riskin dogru ol¢iilebilmesidir. Burada kullanilan temel risk 6l¢iim araci
ise, tim diinyada bir ¢ok finansal kurum tarafindan tavsiye edilen; RMD ydntemleridir.
3 Kasim 2006’da BDDK tarafindan yayimlanan tebligde RMD yontemleri, Tiirkiye’de
finansal kuruluslarin risk ol¢iimlerinde kullanabilecekleri finansal araglar arasinda
sayllmistir. 8 Ocak 2007 tarihinde de izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin
2005 / 21 sayili genelgede degisiklik (liyelerin portfoy limitleri) yapilmasina iliskin
2007 / 45 sayili genelgesinde, islem hacmi kriterlerini saglayan ve 6zsermayesi belirli
bir biiyiikliigiin lizerinde olan iiyelerin, islem teminatlariyla ilgili yiikiimliiliiklerine
ilave olarak, RMD yontemlerinden birisini segerek, risklerini hesaplamalar1 gerektigi
(zorunlu) belirtilmistir. Bu yontemlerden hangisinin segilecegi ise, firmalarin portfoy
yapilarina gore degisiklik gosterebilecektir. Ancak, RMD yontemlerini risklerin
Ol¢iilmesinde mitkemmel ve % 100 giivenilir bir yontem olarak gérmek hatalidir. Cilinkii
RMD ydntemleri, belirlenmis giiven aralig1 digina ¢ikildiginda olusacak kayip miktarini
vermez. Sonugta bu yontem, belli olasiliklar igerisinde hareket eden ve tahminlerde
bulunan bir risk Ol¢im aracidir. Dolayisiyla, gelismis senaryo analizleri ve stres
testleriyle yontemlerin desteklenmesi, olaganiistii durumlar i¢in de tahminlerin

yapilabilmesine imkan verecektir. Olgiilen risk gostergesi dogrultusunda ise, vadeli
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islem kontratlarinin en uygun olanlar1 segilerek, firma i¢in riskler ortadan
kaldirilacaktir. RMD yo6nteminin bu kadar popiiler olmasinin ve kabul gérmesinin temel
nedeni; risk sonuclarini iist yoneticiler tarafindan kolayca anlasilabilecek bir bicimde

tek bir tutar olarak gosterebilmesidir.

RMD yontemleri, bir risk oOl¢lim aract olmasinin yaninda; risk temelli
raporlamalarda, kaynak kullanim etkinliginin hesaplanmasinda ve performans
degerlendirilmesinde de kullanilabilmektedir. BIS tarafindan finansal kuruluslarin risk
Olctimlerinde kullanilmasi tavsiye edilen RMD yontemleri, ABD Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (Financial Accounting Standards Board - FASB) ve Ingiltere
Muhasebe Standartlart Kurulu (Accounting Standards Board - ASB)’nun
diizenlemelerine gore piyasa risklerine karsi kullanilabilecek yoOntemler arasinda
sayllmistir. Ancak bu hesaplamalar, tek bir finansal enstriimandan olusmayan ve
portfoye dayali hesaplamalarda yetersiz kalabilmektedir. Bu durumda, portfoy riskini
etkileyen ilave degiskenler olabilecektir. Ciinkii, kompleks bir portfoyiin risk
hesaplamasinda, tiim dagilima gereksinim duyulur. Tek bir RMD tutari, gizli riskler igin
yeterli bir tahmin araci olmayabilir. Bunun yaninda, dogrusal olmayan (non-linear)
dagilimlara sahip finansal risklerin hesaplanmasinda hatali tahminler yapilabilecektir.
Dolayisiyla bu portfdylerde, simiilasyona dayali RMD modellerinin kullanimi daha

anlaml olacaktir.

RMD yontemleri; Parametrik, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon
yontemleri olmak tlizere temelde 3 baslikta incelenmistir. Bu yontemlerden parametrik
yontem, geemis verilerin yaninda korelasyon ve kovaryans gibi istatistiki degerleri de
kullanarak tahminlerde bulunan bir risk Ol¢ctim aracidir. Tarihsel yontem, mevcut
portfoy lizerine ge¢mis verilerin uygulanmasi sonucunda, firmanin gelecekteki portfoy
riskini gosterecektir. Monte Carlo Simiilasyon yontemi ise, modeller arasinda en
karmagsik ve hesaplanmasi teknik verilere dayali olan yontemdir. Bu yontemin basta
finansal kurumlar olmak {izere, portfdy yapisi lineer dagilim goéstermeyen firmalarin
risk hesaplamalarinda daha anlamli sonuglar verecegi belirtilebilir. Modellerin teorik
altyapis1 degerlendirildiginde, Parametrik RMD yoOntemin reel sektor firmalart igin
uygulanmasi1 daha anlamli ve kolay bir yontem oldugu belirtilebilecektir. Ciinkii, reel

sektor firmalarinin kur cinsinden islemleri tek bir kur lizerine olmamaktadir. Dolayisiyla
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bu yontemde risk Ol¢limleri, sadece ge¢mis veriler 1s18inda degil, korelasyon ve
kovaryans gibi istatistiki Ol¢limler yardimiyla, portféyilin i¢ duyarlilik yapisina bagl
olarak yapilabilecektir. Boylelikle, RMD modellerinin teorik altyapisina bir katki da
yapilabilir.

RMD yontemleriyle oOlciilen kur riskine karsi, vadeli islem kontratlarinin
kullanilmasina baglanmadan once, firmalarin bu konuda iyi bir finansal bilgi altyapisini
olusturmasi ve sistemin isleyisine iliskin degerlendirmelerin ayrintili olarak yapilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde riskler, yeni finansal risklere hatta iflaslara neden
olabilecektir. Ciinkli, 1990 sonrasi diinyada yasanan; Orange Country,
Metallgesellschaft, Barings Bank ve Long Term Capital Management Fund (LTCM)
ornekleri, vadeli islem kontratlarinda yanlis pozisyon alinmasina bagli olarak meydana
gelen tiirev piyasa krizleridir. Dolayisiyla bu kontratlar, hem risk onleyici hem de risk

yaratici bir finansal ara¢ haline gelebilmektedir.

Calismada, reel sektorde faaliyet gosteren Altinyildiz A.S’nin IMKB’dan ulasilan
finansal tablolar1 kullanilarak degerlendirmeler yapilmistir. Yapilan ¢aligmalar
sonucunda, Parametrik RMD ve Tarihsel RMD yontemleriyle firmanin kur riski tutar
olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamalarda firma, Parametrik RMD yontemine gore; %
99 giiven seviyesinde giinliik, 711.290,62 YTL ve % 95 giiven seviyesinde giinliik,
502.921,04 YTL kur riski tagimaktadir. Ayn1 hesaplamalar Tarihsel RMD ydntemiyle
yapildiginda, % 99 giiven seviyesinde giinliik risk, -799.856,47 YTL, % 95 giiven
seviyesindeki giinliik risk ise, 475.631,13 YTL olarak bulunmustur. Bu hesaplamalar
dogrultusunda, firma icin riskten korunmak amaciyla kullanilabilecek vadeli islem
kontratlar1 Onerilmis ve hesaplanmis olan kur riski ortadan kaldirilmistir. Sonug
itibariyle, yapilan risk hesaplamalarinin ve riskten korunmak amaciyla kullanilan vadeli
islem kontratlarinin, firmanin finansal yapisi tizerinde olumlu etkiler olusturdugu ve

gelecege yonelik kur riskini ortadan kaldirdig: saptanmustir.

Doktora tez ¢alismasi kapsaminda; piyasa dinamiklerinin saglanmasinda, gerek
istihdam gerekse ekonomik katma deger lireten reel sektor firmalarinin, faaliyetlerini
daha saglikl siirdiirebilmelerini saglamak amaciyla, sektor icinde karsilagilan finansal

risklerden birisi olan kur riskinin, hesaplanmasi ve yonetilmesi iizerine
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degerlendirmeler yapilmistir. RMD yo6temlerinin kullanimiyla firmalar, erken uyari
sistemi  olarak risklerini  belirleyip, alternatif senaryolarla bu risklerini
yonetebileceklerdir. Bu durum, firmalarin gelecekte meydana gelebilecek bir finansal
degisime karst hazirlikli olmasimi saglayacagi gibi, firmanin finansal pozisyonu
tizerinde de olumlu etkiler yapacaktir. Gelecege yonelik stratejik bakisin 6nem
kazandig1 kiiresel diinya piyasalarinda firmalar, bilgisayar programlar1 yardimiyla
hesapladiklari risklerinin yonetilmesinde, yeni finansal stratejiler lireterek daha etkin ve
tutarli yatirnm kararlar1 alabileceklerdir. Bunun yaninda firmalar, orgiitsel agidan; risk
yonetiminin dnemini kavrayarak, kurumsal yonetisim uygulamalarina adapte olmali ve
organizasyon yapilarint bu dogrultuda yeniden diizenlemelidirler. Finansal acidan ise;
risk odakl1 biitge ve planlamalar yapmali ve maliyet belirleme yapilarin1 da yine risk

odakl1 yeniden revize etmelidirler.

Unutulmamalidir ki, finansal riskler hem firmalar hem de finansal kuruluslar igin
her zaman, her sartta ve kosulda degisik sekillerde var olacaktir. Onemli olan kurumsal
risk yonetim felsefesinin bir liiks degil, zorunluluk ya da ihtiya¢ oldugunu gorebilmek
ve hissedebilmektir. Dolayisiyla, risklerini goremeyen ve yonetemeyen firmalar, risk

sorunlariyla da yasamaya mahk(mdurlar.
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2,3827
2,3827
2,3918
2,4109
2,4109
2,4004
2,4099
2,4048
2,4158

CHF

Value
1,0219
1,0282
1,0244
1,0233
1,0258
1,0253
1,03
1,0372
1,041
1,045
1,0464
1,0438
1,0386
1,0418
1,036
1,0353
1,0294
1,0326
1,0274
1,0273
1,0289
1,0283
1,0321
1,0271
1,0271
1,0303
1,0316
1,0317
1,0384
1,0317
1,0234
1,0247
1,0295
1,0348
1,0346
1,0396
1,034
1,035
1,0392
1,0444
1,0444
1,048
1,0582
1,0582
1,0538
1,0555
1,0512
1,0572

uUsD
Yield
Change

0,000594
-0,000817
0,000669
-0,000817
-0,002077
0,001112
0,001485
0,000297
-0,001114
0,002155
0,003017
-0,003761
-0,003932
-0,001775
-0,00096
0,00096
0,000813
-0,002143
-0,000885
0,001624
0,000369
0,000222
-0,004057
0,003097
-0,000664
-0,000811
-0,005991
0,001687
-0,004103
0,008702
0,000443
-0,003315
0,000957
-0,001839
-0,000147
0,002427
-0,002831
0,002242
0,008946
0
0,001189
-0,004155
0
-0,000444
-0,005094
-0,001913
0,000073
-0,001432

EURO
Yield
Change
-0,005629
0,004063
0,000438
-0,001315
0,001503
-0,003566
-0,006442
-0,002417
-0,000309
0,000805
0,001921
0,004882
-0,001308
0,006497
0,00094
0,004369
-0,003302
0,002484
0,000567
-0,003804
-0,000125
-0,002944
0,005269
-0,00132
-0,004199
-0,000563
0,001439
-0,007608
0,007482
0,008517
-0,001009
-0,001512
-0,003802
0,001255
-0,006573
0,003813
-0,000751
-0,004621
-0,007169
0
-0,002841
-0,010461
0
0,004373
0
0,003869
-0,007083
0,003765

GBP
Yield
Change

-0,009222
0,000257
0,001156
-0,002226
-0,00269
-0,006991
-0,005511
-0,000295
-0,003614
0,000797
0,001975
-0,001219
-0,00126
0,006462
0,002919
0,006993
-0,001407
-0,000213
0,002302
0,000384
0,003679
-0,000043
0,005178
-0,003226
-0,003494
0,000899
-0,000471
-0,002907
0,000598
0,004538
-0,005392
-0,006317
-0,004591
0,000612
-0,004488
0,006518
-0,000085
-0,004244
-0,004079
0
-0,003791
-0,007975
0
0,004386
-0,003971
0,002139
-0,004585
0,00421

262

CHF
Yield
Change

-0,006146
0,003703
0,001074
-0,00244
0,000488
-0,004574
-0,007014
-0,003657
-0,003835
-0,001339
0,002583
0,004898
-0,003076
0,005583
0,000724
0,005715
-0,003104
0,005049
0,000097
-0,001556
0,000583
-0,003689
0,004856
0
-0,003111
-0,001261
-0,000097
-0,006425
0,006425
0,008078
-0,001269
-0,004673
-0,005135
0,000193
-0,004869
0,005449
-0,000967
-0,004098
-0,004895
0
-0,003537
-0,009638
0
0,004167
-0,001612
0,00413
-0,005739
0,007167



48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

21.10.2005
20.10.2005
19.10.2005
18.10.2005
17.10.2005
14.10.2005
13.10.2005
12.10.2005
11.10.2005
10.10.2005
07.10.2005
06.10.2005
05.10.2005
04.10.2005
03.10.2005
30.09.2005
29.09.2005
28.09.2005
27.09.2005
26.09.2005
23.09.2005
22.09.2005
21.09.2005
20.09.2005
19.09.2005
16.09.2005
15.09.2005
14.09.2005
13.09.2005
12.09.2005
09.09.2005
08.09.2005
07.09.2005
06.09.2005
05.09.2005
02.09.2005
01.09.2005
31.08.2005
29.08.2005
26.08.2005
25.08.2005
24.08.2005
23.08.2005
22.08.2005
19.08.2005
18.08.2005
17.08.2005
16.08.2005
15.08.2005
12.08.2005
11.08.2005
10.08.2005

1,3625
1,3682
1,3592
1,3578
1,3677
1,3646
1,3512
1,3444
1,34
1,3496
1,3546
1,3478
1,34
1,359
1,3454
1,3438
1,3468
1,3408
1,3456
1,3392
1,3343
1,3378
1,3372
1,3426
1,3362
1,3377
1,338
1,3324
1,3337
1,3287
1,3325
1,3294
1,3305
1,3322
1,3357
1,3376
1,3506
1,354
1,3562
1,3678
1,3682
1,3564
1,3645
1,3709
1,3639
1,3619
1,3436
1,3518
1,3402
1,3218
1,316
1,3208

1,6304
1,633
1,6257
1,6364
1,642
1,6346
1,6207
1,6172
1,625
1,6404
1,6336
1,6111
1,5982
1,6223
1,6193
1,62
1,6195
1,612
1,621
1,6234
1,6307
1,634
1,6256
1,6294
1,6386
1,635
1,6442
1,6366
1,6428
1,649
1,6555
1,6598
1,6593
1,6714
1,6768
1,6554
1,6484
1,6667
1,6705
1,6822
1,6694
1,6595
1,6642
1,6679
1,6693
1,674
1,6577
1,6746
1,6716
1,641
1,6309
1,6342

2,4056
2,3986
2,3738

2,391
2,3958
2,3843
2,3594
2,3532
2,3574
2,3872
2,3962
2,3766
2,3542
2,3846

2,371
2,3724
2,3796
2,3691
2,3863
2,3912
2,4075
2,4194
2,4129
2,4187
2,4194
2,4214
2,4412
2,4268
2,4368
2,4392
2,4482

2,448
2,4503
2,4616
2,4548
2,4195
2,4098
2,4428
2,4486
2,4664
2,4543
2,4384
2,4545
2,4591
2,4607
2,4611

2,432
2,4488
2,4324
2,3826

2,359

2,357

1,0496
1,0512
1,0444

1,053
1,0585
1,0531

1,046
1,0438
1,0478
1,0581
1,0552
1,0378
1,0295

1,043
1,0396
1,0388
1,0402
1,0343
1,0406
1,0428

1,049
1,0522
1,0462
1,0498
1,0556
1,0568
1,0619
1,0569

1,063
1,0678
1,0722
1,0744

1,074
1,0827
1,0858
1,0692
1,0633
1,0774

1,079
1,0857
1,0726
1,0669
1,0716
1,0762
1,0788
1,0796
1,0672
1,0788
1,0752
1,0551
1,0468
1,0492

-0,004175
0,006563
0,001031

-0,007228
0,002269
0,009905
0,004971
0,003315

-0,007102

-0,003698
0,005033
0,005767

-0,014116
0,010057

0,00119
-0,00223
0,004465
-0,003499
0,00473
0,003666
-0,00262
0,000449

-0,003993
0,004741

-0,001122

-0,000224
0,004194

-0,000975
0,003756

-0,002856
0,002329

-0,000827

-0,001277

-0,002624

-0,001421

-0,009635

-0,002588

-0,001623
-0,00848

-0,000292
0,008699

-0,005991

-0,004679
0,005119
0,001467
0,013491

-0,006084
0,008655
0,013824
0,004436

-0,003679
0,003907

-0,001624
0,004511
-0,006591
-0,003416
0,004517
0,008571
0,002162
-0,004812
-0,009402
0,004154
0,013838
0,00807
-0,014998
0,001851
-0,000432
0,000309
0,004642
-0,005568
-0,001479
-0,004487
-0,002052
0,005185
-0,002335
-0,005661
0,002199
-0,005611
0,004694
-0,003842
-0,003767
-0,003904
-0,002594
0,000301
-0,007266
-0,003255
0,012874
0,004207
-0,01101
-0,002277
-0,00695
0,007608
0,005948
-0,002828
-0,002221
-0,000839
-0,002841
0,009815
-0,010173
0,001823
0,018445
0,006204
-0,002052
0,00377

0,002956
0,010372
-0,007241
-0,002005
0,004832
0,010477
0,002674
-0,001826
-0,012541
-0,003784
0,008234
0,009449
-0,012809
0,00572
-0,00059
-0,00303
0,004422
-0,007234
-0,002072
-0,006773
-0,004931
0,00269
-0,002401
-0,000289
-0,000826
-0,008164
0,005916
-0,004112
-0,000943
-0,003703
0,000082
-0,000939
-0,004601
0,002766
0,014484
0,004017
-0,013581
-0,002392
-0,007263
0,004938
0,006479
-0,00656
-0,001872
-0,00065
-0,000163
0,011915
-0,006905
0,006699
0,020707
0,009976
0,000848
0,003549

263

-0,001523
0,00649
-0,008153
-0,00521
0,005115
0,006717
0,002105
-0,003729
-0,00983
0,002745
0,016675
0,007982
-0,013076
0,003361
0,000674
-0,001251
0,00564
-0,006121
-0,002016
-0,006024
-0,002998
0,005671
-0,00334
-0,005557
-0,001136
-0,004814
0,00472
-0,005755
-0,004552
-0,004019
-0,00205
0,000279
-0,008021
-0,002859
0,01536
0,00558
-0,013127
-0,001484
-0,006237
0,012186
0,005282
-0,004349
-0,004377
-0,00232
-0,000834
0,011552
-0,01081
0,003342
0,018918
0,00785
-0,002195
0,006311



100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151

09.08.2005
08.08.2005
05.08.2005
04.08.2005
03.08.2005
02.08.2005
01.08.2005
29.07.2005
28.07.2005
27.07.2005
26.07.2005
25.07.2005
22.07.2005
21.07.2005
20.07.2005
19.07.2005
18.07.2005
15.07.2005
14.07.2005
13.07.2005
12.07.2005
11.07.2005
08.07.2005
07.07.2005
06.07.2005
05.07.2005
04.07.2005
01.07.2005
30.06.2005
29.06.2005
28.06.2005
27.06.2005
24.06.2005
23.06.2005
22.06.2005
21.06.2005
20.06.2005
17.06.2005
16.06.2005
15.06.2005
14.06.2005
13.06.2005
10.06.2005
09.06.2005
08.06.2005
07.06.2005
06.06.2005
03.06.2005
02.06.2005
01.06.2005
31.05.2005
30.05.2005

1,3156
1,311
1,312

1,3158

1,3213

1,3184

1,3244

1,3339

1,3398

1,3442

1,3354

1,3233

1,3233

1,3287

1,3309

1,3302

1,3255

1,3316

1,3287

1,3347

1,3393

1,3466

1,3582

1,3466

1,3432

1,3401

1,3336

1,3369

1,3446

1,3462
1,348

1,3498
1,353

1,3514

1,3616
1,356
1,356

1,3635

1,3761

1,3671

1,3754

1,3556

1,3592

1,3643

1,3568

1,3638

1,3586

1,3468

1,3628

1,3582

1,3689

1,3724

1,6281
1,6226
1,6167
1,6162
1,6144
1,6106
1,6026
1,6098
1,6066
1,6147
1,6106
1,61
1,6115
1,6046
1,5954
1,6052
1,6044
1,6086
1,619
1,6251
1,6078
1,6036
1,6266
1,6048
1,5978
1,5966
1,6104
1,6139
1,6206
1,6301
1,64
1,6292
1,6356
1,6416
1,6474
1,6568
1,6484
1,6508
1,6586
1,658
1,659
1,6577
1,6629
1,681
1,6682
1,6734
1,6694
1,6522
1,6708
1,6782
1,7118
1,7208

2,3486
2,3319
2,3296
2,3392
2,3412
2,3288

2,323

2,328
2,3264
2,3375
2,3204
2,3182
2,3154
2,3088
2,3166

2,325
2,3332
2,3438
2,3472
2,3588

2,335
2,3379
2,3726
2,3632
2,3572
2,3586
2,3726
2,4026
2,4354
2,451
2,4646
2,4573
2,4633
2,4633
2,4766
2,4758
2,4742
2,4824

2,489
2,4742
2,4828
2,4714
2,4788
2,5054
2,4834
2,4808
2,4706
2,4458
2,4724
2,4696
2,4952
2,5029

1,0426
1,04
1,0374
1,0366
1,0362
1,0314
1,0262
1,0285
1,0276
1,0336
1,0294
1,0291
1,0305
1,0254
1,0196
1,0278
1,0279
1,0318
1,038
1,0432
1,0326
1,0319
1,049
1,0318
1,0287
1,03
1,0364
1,041
1,0474
1,0545
1,0623
1,0568
1,0607
1,0643
1,067
1,0718
1,0676
1,0716
1,0772
1,076
1,078
1,08
1,0834
1,0957
1,0888
1,0915
1,0865
1,076
1,0895
1,0886
1,1068
1,111

0,003502
-0,000762
-0,002892
-0,004133

0,002235
-0,004579
-0,007147
-0,004413
-0,003316

0,006605

0,009102

0
-0,004072
-0,001654

0,000526

0,00354
-0,004591

0,00218
-0,004506
-0,003441
-0,005473
-0,008577

0,008651

0,002528

0,002273

0,004862
-0,002471
-0,005706
-0,001189

-0,00141
-0,001334
-0,002368

0,001257
-0,007556

0,004158
-0,000074
-0,005479
-0,009198

0,006562
-0,006053

0,014537
-0,002652
-0,003782

0,005476
-0,005109

0,003783

0,008723
-0,011773

0,003344

-0,00781
-0,002554
-0,006319

0,003384
0,003643
0,000309
0,001114
0,002326
0,004979
-0,004482
0,00199
-0,004998
0,002511
0,000435
-0,000962
0,00426
0,005813
-0,006186
0,000498
-0,002552
-0,006476
-0,003761
0,010671
0,002616
-0,01421
0,013524
0,004309
0,000814
-0,008606
-0,002202
-0,004143
-0,005845
-0,006085
0,006638
-0,00389
-0,003723
-0,003466
-0,00572
0,005053
-0,001455
-0,004684
0,000362
-0,000603
0,000784
-0,003132
-0,010796
0,007614
-0,003082
0,002363
0,010326
-0,011165
-0,004449
-0,019794
-0,005215
-0,006949

0,007136
0,000965
-0,004091
-0,000855
0,005332
0,002451
-0,002107
0,000688
-0,004781
0,007321
0,000992
0,001209
0,002833
-0,003394
-0,003576
-0,003542
-0,004533
-0,00145
-0,004909
0,01012
-0,001241
-0,014733
0,003949
0,002585
-0,000594
-0,005939
-0,012544
-0,01356
-0,006446
-0,005493
0,002966
-0,002439
0
-0,005365
0,000323
0,000646
-0,003349
-0,002635
0,005984
-0,00347
0,004602
-0,00303
-0,010634
0,00882
0,001007
0,00416
0,010069
-0,010797
0,001133
-0,010333
-0,003081
-0,006789

264

0,002497
0,002503
0,000675
0,000482
0,004595
0,005054
-0,002239
0,000875
-0,005822
0,004072
0,000291
-0,001359
0,004961
0,005721
-0,008059
-0,000097
-0,003787
-0,006039
-0,004997
0,010261
0,000678
-0,016388
0,016485
0,003009
-0,001263
-0,006146
-0,004429
-0,006225
-0,006708
-0,00737
0,005191
-0,003684
-0,003388
-0,002487
-0,004489
0,003927
-0,003833
-0,005212
0,001208
-0,00195
-0,001761
-0,00319
-0,011289
0,006317
-0,002477
0,004591
0,009665
-0,012422
0,000826
-0,016626
-0,003787
-0,007487



152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203

27.05.2005
26.05.2005
25.05.2005
24.05.2005
23.05.2005
20.05.2005
18.05.2005
17.05.2005
16.05.2005
13.05.2005
12.05.2005
11.05.2005
10.05.2005
09.05.2005
06.05.2005
05.05.2005
04.05.2005
03.05.2005
02.05.2005
29.04.2005
28.04.2005
27.04.2005
26.04.2005
25.04.2005
22.04.2005
21.04.2005
20.04.2005
19.04.2005
18.04.2005
15.04.2005
14.04.2005
13.04.2005
12.04.2005
11.04.2005
08.04.2005
07.04.2005
06.04.2005
05.04.2005
04.04.2005
01.04.2005
31.03.2005
30.03.2005
29.03.2005
28.03.2005
25.03.2005
24.03.2005
23.03.2005
22.03.2005
21.03.2005
18.03.2005
17.03.2005
16.03.2005

1,3811
1,384
1,3805
1,3856
1,3596
1,3741
1,3784
1,3793
1,3645
1,356
1,3678
1,3588
1,3534
1,3454
1,3395
1,3462
1,3698
1,3822
1,3878
1,3763
1,3659
1,3582
1,3598
1,3532
1,3586
1,358
1,3722
1,3753
1,3756
1,3532
1,339
1,3408
1,344
1,3488
1,3388
1,348
1,3677
1,3633
1,3462
1,3494
1,3739
1,3872
1,3606
1,349
1,3516
1,3612
1,3322
1,3329
1,3132
1,3206
1,3256
1,29

1,7328
1,7401
1,7387
1,7393
1,7174
1,7338
1,7417
1,7395
1,726
1,731
1,7626
1,7449
1,7359
1,7428
1,7367
1,743
1,7616
1,778
1,7986
1,778
1,7654
1,764
1,7658
1,7682
1,7771
1,7712
1,7851
1,7842
1,7674
1,7396
1,7326
1,7411
1,742
1,7304
1,729
1,7364
1,7531
1,7572
1,7453
1,7481
1,78
1,7942
1,758
1,7481
1,7564
1,7762
1,7559
1,7604
1,7486
1,768
1,7718
1,7254

2,52
2,5284
2,5285
2,56332
2,4971
2,5182
2,5346

2,537

2,535
2,5309

2,578

2,554
2,5494
2,6532
2,5506
2,5576
2,5926
2,6302
2,6541
2,6204
2,5962

2,589
2,5988
2,5888
2,5978
2,5999

2,619
2,6099
2,5912
2,5514
2,5342
2,5378
2,5383

2,521
2,5164
2,5343
2,5637
2,5566
2,5404
2,5378
2,5834
2,5982
2,56352

2,523
2,56271
2,5598
2,5292
2,5373
2,5168
2,5408
2,5474
2,4742

1,1194
1,1246
1,1231
1,1231
1,1096
1,1232
1,1272
1,125
1,1164
1,119
1,14
1,1272
1,1206
1,1249
1,1231
1,1294
1,141
1,1538
1,169
1,1533
1,1428
1,1422
1,1426
1,1442
1,151
1,146
1,1541
1,1521
1,1368
1,1189
1,1176
1,1233
1,1239
1,1152
1,1143
1,1188
1,1272
1,1304
1,1238
1,1276
1,1457
1,1551
1,13
1,1237
1,1296
1,141
1,13
1,1336
1,1279
1,1422
1,144
1,112

-0,002061
0,002496
-0,003724
0,018942
-0,010572
-0,003124
-0,000653
0,010788
0,006286
-0,008701
0,006638
0,003982
0,005854
0,004432
-0,004952
-0,017416
-0,008976
-0,004043
0,008285
0,007585
0,005616
-0,001104
0,004866
-0,004056
0,000515
-0,010439
-0,002257
-0,000218
0,016381
0,010586
-0,001381
-0,002384
-0,003491
0,007405
-0,006811
-0,014546
0,003222
0,01266
-0,002448
-0,017956
-0,009598
0,019289
0,008636
-0,001926
-0,007151
0,021572
-0,000525
0,014852
-0,005581
-0,003779
0,027223
0,008486

-0,004233
0,000805
-0,000345
0,0127
-0,009562
-0,004517
0,001264
0,00782
-0,002951
-0,01809
0,010121
0,005171
-0,003967
0,003506
-0,003621
-0,010586
-0,009295
-0,011492
0,011492
0,00714
0,000793
-0,001077
-0,001358
-0,004992
0,003354
-0,007845
0,000504
0,009489
0,015826
0,004061
-0,004923
-0,000517
0,00671
0,000809
-0,0043
-0,009572
-0,002364
0,006824
-0,001603
-0,018084
-0,007946
0,020411
0,005619
-0,004765
-0,01121
0,011523
-0,002588
0,006754
-0,011005
-0,002204
0,026594
0,00625

-0,003348
-0,00004
-0,001857
0,014353
-0,008434
-0,006472
-0,000946
0,000789
0,001619
-0,018439
0,009334
0,001842
-0,001489
0,001019
-0,00278
-0,013553
-0,014399
-0,009065
0,012798
0,00924
0,002777
-0,00374
0,003855
-0,003509
-0,000789
-0,0073
0,003462
0,007172
0,015518
0,006745
-0,00142
-0,000197
0,006819
0,001826
-0,007068
-0,011534
0,002793
0,006337
0,001024
-0,017828
-0,005712
0,024566
0,004824
-0,001624
-0,012837
0,012007
-0,003197
0,008092
-0,009471
-0,002575
0,029157
0,008015

265

-0,004635
0,001335
0
0,012138
-0,012227
-0,003555
0,001954
0,007674
-0,002326
-0,018637
0,011335
0,005872
-0,00383
0,001601
-0,00555
-0,010219
-0,0112
-0,013131
0,013564
0,009102
0,000525
-0,00035
-0,001399
-0,005882
0,004354
-0,007043
0,001734
0,013325
0,015915
0,001163
-0,005087
-0,000534
0,007771
0,000807
-0,00403
-0,00748
-0,002879
0,0059
-0,003376
-0,015924
-0,008171
0,021925
0,005635
-0,005281
-0,010041
0,009687
-0,003092
0,004997
-0,012643
-0,001487
0,028282
0,006948



204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255

15.03.2005
14.03.2005
11.03.2005
10.03.2005
09.03.2005
08.03.2005
07.03.2005
04.03.2005
03.03.2005
02.03.2005
01.03.2005
28.02.2005
25.02.2005
24.02.2005
23.02.2005
22.02.2005
21.02.2005
18.02.2005
17.02.2005
16.02.2005
15.02.2005
14.02.2005
11.02.2005
10.02.2005
09.02.2005
08.02.2005
07.02.2005
04.02.2005
03.02.2005
02.02.2005
01.02.2005
31.01.2005
28.01.2005
27.01.2005
26.01.2005
25.01.2005
24.01.2005
19.01.2005
18.01.2005
17.01.2005
14.01.2005
13.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
07.01.2005
06.01.2005
05.01.2005
04.01.2005
03.01.2005
31.12.2004
30.12.2004

1,2791

1,262
1,2778

1,262
1,2616
1,2571

1,273

1,274
1,2803
1,2799
1,2816
1,2916
1,2936
1,3012
1,2958
1,3048
1,3032
1,3082
1,3094
1,3082

1,312
1,3196
1,3359
1,3252
1,3262
1,3124
1,3146
1,3198
1,3235
1,3284
1,3327
1,3319
1,3372
1,3299
1,3302
1,3373
1,3396
1,3396
1,3349
1,3528
1,3532
1,3765

1,377
1,3856
1,3756
1,4034
1,3808

1,346
1,3416
1,3395
1,3454
1,3558

1,7146
1,6934
1,7154
1,6874
1,6708
1,6606
1,6697
1,6752
1,6798
1,6902
1,699
1,7026
1,7143
1,719
1,7102
1,7041
1,7006
1,7079
1,7058
1,6991
1,7018
1,6979
1,7093
1,6936
1,6914
1,6862
1,7046
1,7182
1,7302
1,731
1,7338
1,7362
1,7458
1,73
1,736
1,7489
1,7473
1,7473
1,7494
1,7734
1,7909
1,8042
1,8108
1,8152
1,8178
1,8504
1,8293
1,802
1,8148
1,8277
1,8312
1,8472

2,4544
2,4226
2,4634

2,432
2,4227
2,4074
2,4272

2,434
2,4471

2,458
2,4641
2,4666
2,4674
2,4826
2,4736
2,4738
2,4672
2,4708
2,4728
2,4698
2,4724
2,4634
2,4834

2,466
2,4595
2,4543
2,4742
2,4892
2,4958
2,4989
2,5094
2,5094

2,517
2,4936
2,4967
2,5142
2,4985
2,4985
2,4933
2,5294
2,5518
2,5785
2,5854
2,5996
2,5862
2,6278
2,5918

2,552
2,5628

2,586
2,5832
2,6098

1,1044
1,0919
1,1068
1,0864
1,0762
1,0708
1,077
1,0834
1,0901
1,0992
1,103
1,103
1,1128
1,1165
1,11
1,1022
1,098
1,1024
1,1018
1,0943
1,094
1,0911
1,0966
1,0864
1,0834
1,0806
1,0924
1,1026
1,1134
1,143
1,1186
1,1219
1,1278
1,1157
1,123
1,1308
1,1302
1,1302
1,1312
1,1436
1,156
1,1636
1,1698
1,1724
1,1732
1,1922
1,1769
1,164
1,1748
1,1834
1,1844
1,1956

0,013419
-0,012363
0,012363
0,000396
0,003534
-0,01253
-0,000864
-0,004894
0,000312
-0,001327
-0,007772
-0,001547
-0,005819
0,00412
-0,006883
0,001227
-0,00383
-0,000993
0,000917
-0,0029
-0,005776
-0,012239
0,008042
-0,000754
0,010422
-0,001599
-0,003986
-0,0028
-0,003695
-0,003232
0,0006
-0,003971
0,005474
-0,000226
-0,005323
-0,001718
0
0,003515
-0,013357
-0,000296
-0,017035
-0,000363
-0,00619
0,007207
-0,020008
0,016235
0,025563
0,003274
0,001529
-0,004358
-0,007701
0,007403

0,012412
-0,012908
0,016516
0,009857
0,006124
-0,005465
-0,003318
-0,002742
-0,006113
-0,005223
-0,002117
-0,006848
-0,002767
0,005161
0,003573
0,002056
-0,004283
0,00123
0,003936
-0,001588
0,002294
-0,006692
0,009198
0,0013
0,003138
-0,010883
-0,007918
-0,007018
-0,000404
-0,001674
-0,001354
-0,005514
0,009063
-0,003433
-0,007403
0,000915
0
-0,001201
-0,013654
-0,009791
-0,007371
-0,003707
-0,002372
-0,001486
-0,017774
0,011495
0,015064
-0,007133
-0,007056
-0,001913
-0,008672
0,006763

0,013041
-0,016701
0,012808
0,003852
0,006335
-0,00817
-0,002798
-0,005388
-0,004444
-0,002479
-0,001034
-0,000284
-0,006182
0,003672
-0,000081
0,002631
-0,001458
-0,000769
0,001214
-0,001093
0,003667
-0,008106
0,007072
0,002619
0,002116
-0,008055
-0,006064
-0,002648
-0,001241
-0,004213
0
-0,003024
0,00936
-0,001242
-0,007005
0,006284
0
0,002083
-0,014375
-0,008797
-0,010428
-0,002653
-0,005497
0,005187
-0,015996
0,013833
0,015476
-0,004243
-0,009031
0,001083
-0,010225
0,000805

266

0,011338
-0,013508
0,018558
0,00948
0,004937
-0,00568
-0,005971
-0,006165
-0,008268
-0,003451
-0,000091
-0,008845
-0,003274
0,005794
0,007142
0,003727
-0,003908
0,000454
0,006876
0,000274
0,002654
-0,005028
0,009345
0,002765
0,002542
-0,010814
-0,009339
-0,009747
-0,000763
-0,003851
-0,002946
-0,005245
0,010787
-0,006522
-0,006966
0,000531
0
-0,000884
-0,010902
-0,010741
-0,006596
-0,005228
-0,00222
-0,000767
-0,016065
0,012958
0,011064
-0,009236
-0,007336
-0,000845
-0,00937
0,007683
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30.12.2005
29.12.2005
28.12.2005
27.12.2005
26.12.2005
23.12.2005
22.12.2005
21.12.2005
20.12.2005
19.12.2005
16.12.2005
15.12.2005
14.12.2005
13.12.2005
12.12.2005
09.12.2005
08.12.2005
07.12.2005
06.12.2005
05.12.2005
02.12.2005
01.12.2005
30.11.2005
29.11.2005
28.11.2005
25.11.2005
24.11.2005
23.11.2005
22.11.2005
21.11.2005
18.11.2005
17.11.2005
16.11.2005
15.11.2005
14.11.2005
11.11.2005
10.11.2005
09.11.2005
08.11.2005
07.11.2005
02.11.2005
01.11.2005
31.10.2005
28.10.2005
27.10.2005
26.10.2005
25.10.2005
24.10.2005

usb EURO GBP CHF
Yield Yield Yield Yield
Change Change Change Change
0,6401 0,354 0,028 0,031
0,0006 -0,0056 -0,0092 -0,0061
-0,0009 0,0040 0,0003 0,0037
0,0007 0,0005 0,0012 0,0011
-0,0009 -0,0014 -0,0022 -0,0024
-0,0021 0,0015 -0,0027 0,0005
0,0012 -0,0035 -0,0070 -0,0046
0,0015 -0,0065 -0,0055 -0,0070
0,0003 -0,0024 -0,0003 -0,0037
-0,0012  -0,0003 -0,0036 -0,0038
0,0022 0,0008 0,0008 -0,0013
0,0030 0,0019 0,0020 0,0025
-0,0037 0,0049 -0,0012 0,0050
-0,0040 -0,0012 -0,0013 -0,0031
-0,0018 0,0065 0,0065 0,0056
-0,0009 0,0009 0,0029 0,0007
0,0009 0,0044 0,0070 0,0057
0,0009 -0,0033 -0,0014 -0,0031
-0,0022 0,0025 -0,0002 0,0050
-0,0009 0,0006 0,0023 0,0001
0,0016  -0,0038 0,0004 -0,0016
0,0004  -0,0001 0,0037 0,0006
0,0001  -0,0030 0,0000 -0,0037
-0,0040 0,0053 0,0052 0,0049
0,0031  -0,0013  -0,0033 0,0000
-0,0007  -0,0043 -0,0035 -0,0031
-0,0007  -0,0005 0,0009 -0,0013
-0,0060 0,0014 -0,0005 -0,0001
0,0017 -0,0076 -0,0029 -0,0065
-0,0041 0,0075 0,0006 0,0065
0,0087 0,0085 0,0045 0,0081
0,0004 -0,0010 -0,0054 -0,0013
-0,0034 -0,0015 -0,0063 -0,0047
0,0010 -0,0038 -0,0046 -0,0051
-0,0019 0,0013 0,0006 0,0002
-0,0001  -0,0066 -0,0045 -0,0048
0,0025 0,0039 0,0065 0,0054
-0,0029  -0,0008 -0,0001 -0,0010
0,0023 -0,0046 -0,0042 -0,0040
0,0089 -0,0072 -0,0041 -0,0050
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,0012 -0,0028 -0,0038 -0,0034
-0,0042  -0,0104 -0,0080 -0,0097
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0004 0,0043 0,0044 0,0042
-0,0050 0,0000 -0,0039 -0,0016
-0,0019 0,0039 0,0021 0,0041
0,0000 -0,0071 -0,0046 -0,0057
-0,0014 0,0038 0,0042 0,0072

= wi * portfoy %

-0,0021
0,0010
0,0007

-0,0012

-0,0009

-0,0008

-0,0017

-0,0008

-0,0011
0,0017
0,0027

-0,0005

-0,0031
0,0015

-0,0002
0,0025

-0,0007

-0,0004

-0,0003

-0,0003
0,0004

-0,0011

-0,0004
0,0014

-0,0022

-0,0007

-0,0034

-0,0019
0,0002
0,0090

-0,0003

-0,0030

-0,0010

-0,0008

-0,0027
0,0033

-0,0021

-0,0004
0,0029
0,0000

-0,0005

-0,0069
0,0000
0,0015

-0,0034
0,0003

-0,0028
0,0008

K/Z

99.621,11
-46.739,60
-34.722,66

57.799,16

41.438,94

39.568,16

82.665,55

38.022,20

52.682,09
-81.788,82

-131.440,56

26.366,69
151.536,98
-73.349,87

7.500,93
-120.741,68

35.056,63

19.346,00

14.428,34

16.113,48
-17.415,63

52.448,94

18.771,23
-69.855,32
105.085,36

32.042,44
163.688,46

91.572,65
-11.590,83

-434.739,77

12.772,38
146.249,92

46.512,43

36.580,60
131.308,91

-160.526,22
103.124,28
20.323,82
-138.238,78
0,00

22.137,32

332.187,15

0,00
-72.695,14
163.021,46
-16.007,89
136.369,96
-38.293,60

267

Sirala

968.521,80
913.794,42
752.778,31
728.352,16
680.829,77
678.479,00
648.513,38
639.269,32
630.223,91
620.581,51
590.073,82
553.435,18
520.309,32
512.639,02
501.953,54
475.900,03
473.422,20
453.852,75
443.087,66
414.928,83
413.780,85
401.878,88
394.240,61
387.195,90
376.532,79
353.940,60
334.812,51
332.362,74
332.187,15
311.100,88
304.746,10
304.003,60
303.977,43
300.492,54
293.646,25
280.130,27
277.973,83
276.018,47
264.639,11
248.014,58
244.815,37
241.293,02
229.098,71
228.342,84
224.644,87
223.818,00
222.630,01
217.834,24



21.10.2005
20.10.2005
19.10.2005
18.10.2005
17.10.2005
14.10.2005
13.10.2005
12.10.2005
11.10.2005
10.10.2005
07.10.2005
06.10.2005
05.10.2005
04.10.2005
03.10.2005
30.09.2005
29.09.2005
28.09.2005
27.09.2005
26.09.2005
23.09.2005
22.09.2005
21.09.2005
20.09.2005
19.09.2005
16.09.2005
15.09.2005
14.09.2005
13.09.2005
12.09.2005
09.09.2005
08.09.2005
07.09.2005
06.09.2005
05.09.2005
02.09.2005
01.09.2005
31.08.2005
29.08.2005
26.08.2005
25.08.2005
24.08.2005
23.08.2005
22.08.2005
19.08.2005
18.08.2005
17.08.2005
16.08.2005
15.08.2005
12.08.2005
11.08.2005
10.08.2005
09.08.2005
08.08.2005

-0,0042
0,0066
0,0010

-0,0073
0,0023
0,0099
0,0050
0,0033

-0,0071

-0,0037
0,0050
0,0058

-0,0141
0,0101
0,0012

-0,0022
0,0045

-0,0036
0,0048
0,0037

-0,0026
0,0004

-0,0040
0,0048

-0,0011

-0,0002
0,0042

-0,0010
0,0038

-0,0029
0,0023

-0,0008

-0,0013

-0,0026

-0,0014

-0,0097

-0,0025

-0,0016

-0,0085

-0,0003
0,0087

-0,0060

-0,0047
0,0051
0,0015
0,0135

-0,0061
0,0086
0,0138
0,0044

-0,0036
0,0039
0,0035

-0,0008

-0,0016
0,0045
-0,0066
-0,0034
0,0045
0,0085
0,0022
-0,0048
-0,0094
0,0042
0,0139
0,0080
-0,0150
0,0019
-0,0004
0,0003
0,0046
-0,0056
-0,0015
-0,0045
-0,0020
0,0052
-0,0023
-0,0056
0,0022
-0,0056
0,0046
-0,0038
-0,0038
-0,0039
-0,0026
0,0003
-0,0073
-0,0032
0,0128
0,0042
-0,0110
-0,0023
-0,0070
0,0076
0,0059
-0,0028
-0,0022
-0,0008
-0,0028
0,0098
-0,0101
0,0018
0,0185
0,0062
-0,0020
0,0037
0,0034
0,0036

0,0029
0,0104
-0,0072
-0,0020
0,0048
0,0105
0,0026
-0,0018
-0,0126
-0,0038
0,0082
0,0095
-0,0128
0,0057
-0,0006
-0,0030
0,0044
-0,0072
-0,0021
-0,0068
-0,0049
0,0027
-0,0024
-0,0003
-0,0008
-0,0081
0,0059
-0,0041
-0,0010
-0,0037
0,0001
-0,0009
-0,0046
0,0028
0,0145
0,0040
-0,0136
-0,0024
-0,0072
0,0049
0,0065
-0,0066
-0,0019
-0,0007
-0,0002
0,0119
-0,0069
0,0067
0,0207
0,0100
0,0008
0,0036
0,0071
0,0010

-0,0015
0,0065
-0,0082
-0,0052
0,0051
0,0068
0,0021
-0,0038
-0,0098
0,0027
0,0166
0,0080
-0,0130
0,0033
0,0008
-0,0013
0,0057
-0,0061
-0,0021
-0,0059
-0,0030
0,0057
-0,0034
-0,0055
-0,0011
-0,0048
0,0047
-0,0058
-0,0045
-0,0041
-0,0020
0,0004
-0,0081
-0,0029
0,0154
0,0055
-0,0132
-0,0015
-0,0062
0,0121
0,0053
-0,0044
-0,0043
-0,0024
-0,0007
0,0116
-0,0108
0,0033
0,0189
0,0079
-0,0023
0,0063
0,0025
0,0025

-0,0032
0,0063
-0,0021
-0,0061
0,0033
0,0098
0,0041
0,0002
-0,0086
-0,0009
0,0089
0,0071
-0,0151
0,0074
0,0006
-0,0014
0,0048
-0,0046
0,0024
0,0004
-0,0026
0,0024
-0,0036
0,0009
0,0000
-0,0025
0,0046
-0,0023
0,0009
-0,0035
0,0005
-0,0004
-0,0038
-0,0028
0,0045
-0,0044
-0,0063
-0,0020
-0,0083
0,0030
0,0080
-0,0051
-0,0040
0,0029
-0,0001
0,0128
-0,0080
0,0064
0,0166
0,0055
-0,0031
0,0041
0,0037
0,0009

154.716,91
-304.542,92
102.390,39
293.646,25
-161.615,80
-475.631,13
-199.739,46
-10.948,54
413.780,85
44.301,57
-428.901,78
-341.864,82
728.352,16
-355.368,76
-29.765,91
69.808,86
-231.999,67
224.644,87
-116.212,73
-18.559,34
126.837,67
-114.240,34
172.981,52
-42.835,95
-100,06
121.143,96
-224.043,48
109.023,81
-43.656,48
166.763,82
-24.708,36
21.140,79
182.085,00
136.866,26
-218.415,67
212.939,79
304.746,10
94.599,25
401.878,88
-146.445,24
-386.419,81
248.014,58
191.666,93
-139.487,44
4.035,40
-619.184,62
387.195,90
-311.322,84
-799.856,47
-266.915,91
149.465,18
-200.259,40
-179.610,09
-43.811,19

268

215.972,00
214.688,39
212.939,79
205.561,86
205.193,13
205.001,01
202.590,00
199.670,80
198.535,32
191.666,93
188.505,56
182.085,00
178.685,77
178.517,32
172.981,52
168.456,67
166.763,82
163.688,46
163.367,09
163.021,46
159.475,26
155.573,23
154.716,91
151.536,98
150.618,07
149.465,18
149.117,31
148.230,30
146.249,92
144.354,11
142.503,43
139.043,83
138.402,91
137.208,87
136.866,26
136.369,96
134.801,58
131.308,91
130.491,98
126.837,67
125.094,89
124.047,50
122.466,01
121.143,96
117.884,14
114.375,33
110.530,98
109.023,81
105.372,79
105.085,36
104.524,33
103.124,28
102.390,39
100.224,89



05.08.2005
04.08.2005
03.08.2005
02.08.2005
01.08.2005
29.07.2005
28.07.2005
27.07.2005
26.07.2005
25.07.2005
22.07.2005
21.07.2005
20.07.2005
19.07.2005
18.07.2005
15.07.2005
14.07.2005
13.07.2005
12.07.2005
11.07.2005
08.07.2005
07.07.2005
06.07.2005
05.07.2005
04.07.2005
01.07.2005
30.06.2005
29.06.2005
28.06.2005
27.06.2005
24.06.2005
23.06.2005
22.06.2005
21.06.2005
20.06.2005
17.06.2005
16.06.2005
15.06.2005
14.06.2005
13.06.2005
10.06.2005
09.06.2005
08.06.2005
07.06.2005
06.06.2005
03.06.2005
02.06.2005
01.06.2005
31.05.2005
30.05.2005
27.05.2005
26.05.2005
25.05.2005
24.05.2005

-0,0029
-0,0042
0,0022
-0,0045
-0,0071
-0,0044
-0,0033
0,0066
0,0091
0,0000
-0,0041
-0,0017
0,0005
0,0035
-0,0046
0,0022
-0,0045
-0,0034
-0,0054
-0,0086
0,0086
0,0025
0,0023
0,0049
-0,0025
-0,0057
-0,0012
-0,0013
-0,0013
-0,0024
0,0012
-0,0075
0,0041
0,0000
-0,0055
-0,0092
0,0066
-0,0061
0,0145
-0,0027
-0,0037
0,0055
-0,0051
0,0038
0,0087
-0,0118
0,0034
-0,0078
-0,0026
-0,0063
-0,0021
0,0025
-0,0037
0,0189

0,0003
0,0011
0,0024
0,0050
-0,0045
0,0020
-0,0050
0,0025
0,0004
-0,0009
0,0043
0,0058
-0,0061
0,0005
-0,0026
-0,0064
-0,0038
0,0107
0,0026
-0,0142
0,0135
0,0044
0,0008
-0,0086
-0,0022
-0,0041
-0,0058
-0,0061
0,0066
-0,0039
-0,0037
-0,0035
-0,0057
0,0051
-0,0015
-0,0047
0,0004
-0,0006
0,0008
-0,0031
-0,0108
0,0076
-0,0031
0,0024
0,0104
-0,0112
-0,0044
-0,0198
-0,0052
-0,0069
-0,0042
0,0008
-0,0003
0,0127

-0,0041
-0,0009
0,0053
0,0025
-0,0022
0,0007
-0,0048
0,0073
0,0009
0,0012
0,0029
-0,0034
-0,0036
-0,0035
-0,0045
-0,0014
-0,0049
0,0101
-0,0012
-0,0147
0,0040
0,0025
-0,0006
-0,0059
-0,0126
-0,0136
-0,0064
-0,0055
0,0030
-0,0024
0,0000
-0,0054
0,0003
0,0006
-0,0033
-0,0027
0,0060
-0,0035
0,0046
-0,0030
-0,0107
0,0088
0,0010
0,0041
0,0101
-0,0108
0,0011
-0,0103
-0,0031
-0,0068
-0,0033
0,0000
-0,0019
0,0144

0,0008
0,0004
0,0046
0,0051
-0,0022
0,0009
-0,0058
0,0041
0,0003
-0,0014
0,0050
0,0057
-0,0080
-0,0001
-0,0038
-0,0060
-0,0050
0,0102
0,0007
-0,0164
0,0165
0,0030
-0,0013
-0,0062
-0,0044
-0,0061
-0,0068
-0,0074
0,0052
-0,0037
-0,0034
-0,0025
-0,0045
0,0039
-0,0037
-0,0052
0,0011
-0,0019
-0,0019
-0,0031
-0,0113
0,0063
-0,0025
0,0046
0,0097
-0,0125
0,0008
-0,0166
-0,0038
-0,0075
-0,0046
0,0013
0,0000
0,0121

-0,0018
-0,0023
0,0025
-0,0009
-0,0063
-0,0021
-0,0042
0,0054
0,0060
-0,0003
-0,0009
0,0011
-0,0022
0,0023
-0,0041
-0,0011
-0,0045
0,0022
-0,0026
-0,0115
0,0109
0,0033
0,0017
-0,0003
-0,0028
-0,0057
-0,0032
-0,0034
0,0017
-0,0031
-0,0006
-0,0063
0,0005
0,0019
-0,0043
-0,0078
0,0045
-0,0042
0,0096
-0,0030
-0,0069
0,0067
-0,0044
0,0036
0,0098
-0,0122
0,0007
-0,0128
-0,0037
-0,0069
-0,0031
0,0019
-0,0025
0,0174

88.569,53
110.530,98
-122.407,67
44.319,77
304.003,60
100.224,89
202.590,00
-262.669,33
-289.619,22
16.330,24
41.266,30
-51.119,16
105.372,79
-113.093,87
198.535,32
53.735,46
217.834,24
-105.673,22
124.047,50
553.435,18
-526.222,67
-160.911,89
-81.621,00
14.111,86
137.208,87
276.018,47
155.573,23
163.367,09
-83.531,75
149.117,31
31.111,05
303.977,43
-23.858,69
-93.699,42
205.561,86
376.532,79
-218.875,85
205.001,01
-465.346,44
144.354,11
332.362,74
-322.637,70
214.688,39
-171.542,31
-475.151,78
590.073,82
-31.754,90
620.581,51
178.517,32
334.812,51
148.230,30
-94.029,27
122.466,01
-840.159,45
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99.621,11
95.823,01
94.599,25
93.198,30
91.572,65
88.569,53
85.266,78
83.634,85
82.665,55
77.647,27
69.808,86
69.118,48
59.495,40
57.799,16
53.861,60
53.735,46
52.682,09
52.448,94
46.512,43
44.319,77
44.301,57
41.438,94
41.266,30
39.568,16
39.347,43
38.022,20
36.580,60
35.056,63
32.042,44
31.111,05
28.223,11
26.366,69
22.137,32
21.140,79
20.323,82
19.346,00
18.771,23
16.330,24
16.113,48
14.428,34
14.111,86
12.772,38
9.501,73
7.592,34
7.500,93
4.035,40
0,00

0,00

0,00
-100,06
-3.077,45
-6.616,47
-10.948,54
-11.590,83



23.05.2005
20.05.2005
18.05.2005
17.05.2005
16.05.2005
13.05.2005
12.05.2005
11.05.2005
10.05.2005
09.05.2005
06.05.2005
05.05.2005
04.05.2005
03.05.2005
02.05.2005
29.04.2005
28.04.2005
27.04.2005
26.04.2005
25.04.2005
22.04.2005
21.04.2005
20.04.2005
19.04.2005
18.04.2005
15.04.2005
14.04.2005
13.04.2005
12.04.2005
11.04.2005
08.04.2005
07.04.2005
06.04.2005
05.04.2005
04.04.2005
01.04.2005
31.03.2005
30.03.2005
29.03.2005
28.03.2005
25.03.2005
24.03.2005
23.03.2005
22.03.2005
21.03.2005
18.03.2005
17.03.2005
16.03.2005
15.03.2005
14.03.2005
11.03.2005
10.03.2005
09.03.2005
08.03.2005

-0,0106
-0,0031
-0,0007
0,0108
0,0062
-0,0087
0,0066
0,0040
0,0059
0,0044
-0,0050
-0,0174
-0,0090
-0,0040
0,0083
0,0076
0,0057
-0,0012
0,0049
-0,0040
0,0004
-0,0104
-0,0023
-0,0002
0,0164
0,0105
-0,0013
-0,0024
-0,0036
0,0074
-0,0068
-0,0145
0,0032
0,0126
-0,0024
-0,0180
-0,0096
0,0194
0,0086
-0,0019
-0,0071
0,0215
-0,0005
0,0149
-0,0056
-0,0038
0,0272
0,0085
0,0135
-0,0124
0,0124
0,0003
0,0036
-0,0126

-0,0095
-0,0045
0,0013
0,0078
-0,0029
-0,0181
0,0101
0,0052
-0,0040
0,0035
-0,0036
-0,0106
-0,0093
-0,0115
0,0115
0,0071
0,0008
-0,0010
-0,0014
-0,0050
0,0033
-0,0078
0,0005
0,0095
0,0159
0,0040
-0,0049
-0,0005
0,0067
0,0008
-0,0043
-0,0096
-0,0023
0,0068
-0,0016
-0,0181
-0,0079
0,0204
0,0056
-0,0047
-0,0112
0,0115
-0,0026
0,0067
-0,0110
-0,0021
0,0265
0,0063
0,0124
-0,0129
0,0165
0,0099
0,0061
-0,0055

-0,0084
-0,0065
-0,0009
0,0008
0,0016
-0,0184
0,0094
0,0018
-0,0015
0,0010
-0,0027
-0,0136
-0,0144
-0,0090
0,0128
0,0093
0,0028
-0,0038
0,0039
-0,0035
-0,0008
-0,0073
0,0035
0,0072
0,0155
0,0068
-0,0014
-0,0002
0,0068
0,0018
-0,0071
-0,0115
0,0028
0,0064
0,0010
-0,0178
-0,0057
0,0245
0,0048
-0,0016
-0,0129
0,0120
-0,0032
0,0081
-0,0095
-0,0026
0,0292
0,0080
0,0130
-0,0167
0,0128
0,0038
0,0063
-0,0082

-0,0122
-0,0036
0,0020
0,0077
-0,0023
-0,0186
0,0113
0,0059
-0,0038
0,0016
-0,0056
-0,0102
-0,0112
-0,0131
0,0135
0,0091
0,0005
-0,0004
-0,0014
-0,0059
0,0044
-0,0070
0,0017
0,0134
0,0159
0,0012
-0,0051
-0,0005
0,0078
0,0008
-0,0040
-0,0075
-0,0028
0,0059
-0,0034
-0,0159
-0,0082
0,0220
0,0056
-0,0052
-0,0100
0,0097
-0,0032
0,0050
-0,0126
-0,0016
0,0284
0,0069
0,0114
-0,0136
0,0186
0,0094
0,0050
-0,0058

-0,0108
-0,0039
0,0001
0,0099
0,0029
-0,0130
0,0084
0,0046
0,0022
0,0041
-0,0047
-0,0156
-0,0098
-0,0073
0,0102
0,0079
0,0040
-0,0012
0,0027
-0,0046
0,0016
-0,0098
-0,0011
0,0038
0,0170
0,0084
-0,0028
-0,0017
0,0005
0,0051
-0,0062
-0,0132
0,0012
0,0108
-0,0022
-0,0189
-0,0094
0,0210
0,0078
-0,0031
-0,0092
0,0185
-0,0014
0,0123
-0,0082
-0,0033
0,0285
0,0081
0,0137
-0,0134
0,0147
0,0041
0,0048
-0,0104

520.309,32
188.505,56
-3.077,45
-479.495,92
-142.498,88
630.223,91
-406.389,13
-222.850,27
-107.758,66
-199.684,62
228.342,84
752.778,31
473.422,20
353.940,60
-491.946,11
-382.505,27
-192.965,03
59.495,40
-130.372,70
222.630,01
-75.973,79
475.900,03
53.861,60
-184.832,43
-823.696,52
-406.136,55
134.801,58
83.634,85
-24.911,86
-247.688,55
300.492,54
639.269,32
-59.210,82
-524.005,47
104.524,33
913.794,42
453.852,75

-1.013.598,73

-376.321,04
150.618,07
443.087,66

-893.458,95

69.118,48

-594.107,81
394.240,61
159.475,26

-1.377.847,30

-390.997,96
-663.781,33

648.513,38
-711.551,81
-198.224,64
-231.368,97

501.953,54
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-16.007,89
-17.415,63
-18.559,34
-23.858,69
-24.708,36
-24.911,86
-29.765,91
-31.754,90
-34.722,66
-38.293,60
-42.835,95
-43.656,48
-43.811,19
-46.739,60
-51.119,16
-59.210,82
-69.855,32
-72.695,14
-73.349,87
-75.973,79
-81.621,00
-81.788,82
-82.450,88
-83.5631,75
-89.654,91
-93.699,42
-94.029,27
-105.673,22
-107.548,79
-107.758,66
-113.093,87
-114.240,34
-116.212,73
-120.741,68
-122.407,67
-130.372,70
-131.440,56
-138.238,78
-139.487,44
-142.498,88
-146.445,24
-160.526,22
-160.911,89
-161.615,80
-171.542,31
-179.610,09
-184.832,43
-192.965,03
-198.224,64
-199.684,62
-199.739,46
-200.259,40
-205.515,85
-218.415,67



07.03.2005
04.03.2005
03.03.2005
02.03.2005
01.03.2005
28.02.2005
25.02.2005
24.02.2005
23.02.2005
22.02.2005
21.02.2005
18.02.2005
17.02.2005
16.02.2005
15.02.2005
14.02.2005
11.02.2005
10.02.2005
09.02.2005
08.02.2005
07.02.2005
04.02.2005
03.02.2005
02.02.2005
01.02.2005
31.01.2005
28.01.2005
27.01.2005
26.01.2005
25.01.2005
24.01.2005
19.01.2005
18.01.2005
17.01.2005
14.01.2005
13.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
07.01.2005
06.01.2005
05.01.2005
04.01.2005
03.01.2005
31.12.2004

30.12.2004

-0,0008
-0,0049
0,0003
-0,0013
-0,0078
-0,0015
-0,0059
0,0042
-0,0069
0,0012
-0,0038
-0,0009
0,0009
-0,0029
-0,0058
-0,0123
0,0080
-0,0008
0,0105
-0,0017
-0,0039
-0,0028
-0,0037
-0,0032
0,0006
-0,0040
0,0055
-0,0002
-0,0053
-0,0017
0,0000
0,0035
-0,0133
-0,0003
-0,0171
-0,0004
-0,0062
0,0072
-0,0200
0,0162
0,0255
0,0033
0,0016
-0,0044
-0,0077

-0,0033
-0,0027
-0,0062
-0,0052
-0,0021
-0,0068
-0,0027
0,0051
0,0036
0,0021
-0,0043
0,0012
0,0039
-0,0016
0,0023
-0,0067
0,0092
0,0013
0,0031
-0,0109
-0,0079
-0,0070
-0,0005
-0,0016
-0,0014
-0,0055
0,0091
-0,0035
-0,0074
0,0009
0,0000
-0,0012
-0,0136
-0,0098
-0,0074
-0,0037
-0,0024
-0,0014
-0,0178
0,0115
0,0150
-0,0071
-0,0071
-0,0019
-0,0087

-0,0028
-0,0054
-0,0044
-0,0025
-0,0010
-0,0003
-0,0061
0,0036
-0,0001
0,0027
-0,0015
-0,0008
0,0012
-0,0011
0,0036
-0,0081
0,0070
0,0026
0,0021
-0,0081
-0,0060
-0,0026
-0,0012
-0,0042
0,0000
-0,0030
0,0093
-0,0012
-0,0070
0,0063
0,0000
0,0021
-0,0144
-0,0088
-0,0104
-0,0027
-0,0055
0,0052
-0,0160
0,0138
0,0155
-0,0042
-0,0090
0,0011
-0,0102

-0,0059
-0,0062
-0,0083
-0,0035
0,0000
-0,0088
-0,0033
0,0058
0,0071
0,0038
-0,0040
0,0005
0,0068
0,0003
0,0027
-0,0050
0,0093
0,0028
0,0026
-0,0109
-0,0093
-0,0097
-0,0008
-0,0039
-0,0029
-0,0052
0,0108
-0,0065
-0,0069
0,0005
0,0000
-0,0009
-0,0109
-0,0108
-0,0066
-0,0053
-0,0022
-0,0007
-0,0161
0,0129
0,0110
-0,0092
-0,0073
-0,0008
-0,0094

-0,0019
-0,0045
-0,0024
-0,0029
-0,0058
-0,0037
-0,0050

0,0048
-0,0029

0,0017
-0,0041
-0,0002

0,0022
-0,0024
-0,0027
-0,0106

0,0089

0,0001

0,0079
-0,0055
-0,0058
-0,0046
-0,0026
-0,0029
-0,0002
-0,0047

0,0073
-0,0016
-0,0064
-0,0006

0,0000

0,0019
-0,0141
-0,0042
-0,0140
-0,0018
-0,0051

0,0043
-0,0200

0,0152

0,0224
-0,0008
-0,0020
-0,0035
-0,0086

93.198,30
215.972,00
114.375,33
138.402,91
277.973,83
178.685,77
241.293,02

-230.073,58
142.503,43
-82.450,88
199.670,80

7.592,34

-107.548,79
117.884,14
130.491,98
512.639,02

-430.075,25

-6.616,47

-382.933,89
264.639,11
280.130,27
223.818,00
125.094,89
139.043,83

9.501,73
229.098,71

-353.615,59

77.647,27
311.100,88

28.223,11

0,00
-89.654,91
680.829,77
205.193,13
678.479,00

85.266,78

244 .815,37

-205.515,85
968.521,80
-736.310,05
-1.084.135,86

39.347,43

95.823,01
168.456,67
414.928,83
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-218.875,85
-222.850,27
-224.043,48
-230.073,58
-231.368,97
-231.999,67
-247.688,55
-262.669,33
-266.915,91
-289.619,22
-304.542,92
-311.322,84
-322.637,70
-341.864,82
-353.615,59
-355.368,76
-376.321,04
-382.505,27
-382.933,89
-386.419,81
-390.997,96
-406.136,55
-406.389,13
-428.901,78
-430.075,25
-434.739,77
-465.346,44
-475.151,78
-475.631,13
-479.495,92
-491.946,11
-524.005,47
-526.222,67
-594.107,81
-619.184,62
-663.781,33
-711.551,81
-736.310,05
-799.856,47
-823.696,52
-840.159,45
-893.458,95
-1.013.598,73
-1.084.135,86
-1.377.847,30



