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{SLETMELERDE DOViZ FUTURES SOZLESMELERI ILE KUR RiSKi
YONETIMi: VOB UYGULAMASI

OZET

Diinyamiz 2000’1i yillara giderek hizlanan kiiresellesme olgusu ile birlikte girmistir.
Kiiresellesmeyle birlikte firmalarin maruz kalabilecekleri ¢ok ¢esitli risklerle karsi
karsiya kalmiglardir. Bunlarin basinda da devaliiasyon riski ve parite riski gelmektedir.
Bu tezin amaci; firmalarin mali yapilarinin, devaliiasyon ve yurt disi piyasalardaki
capraz kurlar (pariteler) gibi piyasa degiskenlerine olan hassasiyetin oOlciilerek, mali
yapi igerisindeki doviz kuru riski ve parite riskinin tespit edilmesi, tespit edilen risklerin

firmaya uygun tiirev iiriinler kullanilarak riskten korunma (hedging) yapilmasidir.

Ticari hareketlerden yola ¢ikilarak risk yonetimi aktif ve pasif nakit akiglar1 modeli
hazirlanmistir. Daha sonra da doviz riski yonetimi modeli olusturulmustur. Stratejik
doviz pozisyonu, net doviz pozisyonu incelenerek acik ya da kapali pozisyon tanimi
yapilmis, firmalarin ticari hareketlerinin olusumu ve degisimine duyarl iki temel doviz

riski olan devaliiasyon riski ve parite riskinin izlenmesi saglanmistir.

Tezin son agsamasinda ise, bu modelin kullanilmasiyla ilgili olarak; IMKB de islem
goren 27 tekstil firmasma ornek uygulama yapilmis ve sonuclar incelenerek tekstil
sektoriiniin doviz riski yonetimi ile ilgili genel bir sonu¢ ortaya konmustur. Doviz
riskinden korunmalar1 amaciyla VOB’da (Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi) islem

goren gelecek (futures) sozlesmelerinden alim-satim yapmalar1 onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Tiirev Uriin Piyasalari, Devaliiasyon ve Parite
Riski



ii

THE MANAGEMENT OF FOREIGN EXCHANGE RISK WITH FUTURES
AGREEMENTS IN CORPORATIONS: A DERIVATIVE MARKET PRACTICE

ABSTRACTS

Globalization has started to influence our world faster than ever in the beginning of
21st century. With globalization, corporations have faced with a lot of different risks. At
top of these risks are devaluation and parity risks. The main goal of this study is to
evaluate sensitiveness of corporations’ financial structures against devaluation and
parity, determine foreign exchange rate and parity risk, and hedge corporation by using

appropriate derivative market products.

In this paper, assets and liability cash flow model has been prepared for risk
management, which was done by tracking trading movements. After that, foreign
exchange risk management model has been made. Open and close position have been
defined by examining strategic and net foreign exchange position. In addition,
devaluation and parity risks- the two main exchange rate risks- have been observed,

which sensitive to corporations’ trading movements.

In the final section of this paper, the model has been practiced on 27 textile
companies, the results investigated, and brought up a general result about managing
exchange rate risk in textile sector. Finally, we have suggested these corporations to

hedge themselves against exchange rate risk by using futures agreements.

Key words: risk management, derivative markets, devaluation and parity risk
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KISALTMALAR

Ai : Herhangi bir i risk yonetimi aktifi

Pi : Herhangi bir i risk yonetimi pasifi

wi : Herhangi bir aktif yada pasifin toplam i¢indeki agirlig
ds.e : Herhangi bir t aninda dolar veya euro kuru

RYAT : Risk yonetimi aktifleri parasal toplami1

RYPT : Risk yonetimi pasiflerinin parasal toplami

YTLAO : Toplam aktifler i¢indeki YTL orani
USDAO  : Toplam aktifler icindeki USD orani
YTLPO : Toplam pasifler i¢indeki YTL orani
USDPO : Toplam pasifler i¢indeki USD oram
EUROAOQO : Toplam aktifler icindeki EURO oran1
EUROPO : Toplam aktifler icindeki EURO oran1
NPYTL : Net doviz pozisyonundaki YTL orani
NPUSD : Net doviz pozisyonundaki USD orani
NPEURO : Net doviz pozisyonundaki EURO oram

Cort : Net short doviz pozisyonunun ortalama maliyeti
K/z : Kar veya zarar

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1

CME : Chicago Mal Borsasi

CBOE : Chicago Ticaret Borsast

LIFFE : Uluslararas1 Londra Vadeli Islemler Borsasi
NYSE : New York Menkul Kiymetler Borsasi
FLEX : Esnek Opsiyonlar

SOFFEX : Isvigre Opsiyon ve Futures Islemler Borsasi
MCS : Monte Karlo Simiilasyonu

BS : Black — Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli
VOB : Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
RMD : Riske Maruz Deger

VAR : Value At Risk

YTL : Yeni Tiirk Lirasi

S&P : Standard and Poors



GIRIS

Diinyamiz 2000’1i yillara hizlanan kiiresellesme olgusu ile birlikte girmistir. Degisen
ve gelisen piyasalardaki finansal ve dogrudan yatirimlar sonucunda ortaya cikan {iriin
ticaretinin globalizasyonu artmis ve buna bagli olarak isletmelerin faaliyetleri dogrudan
veya dolayh olarak uluslararasilagmis bir boyut kazanmistir. Kiiresellesme siirecinin
etkisi altindaki giiniimiiz firmalar1 incelendiginde, bu firmalarin bir¢ogunun ulusal
sinirlara hemen hemen hi¢ 6nem vermediklerini, temel isletme faaliyetlerini kendilerine
en uygun yerlerde siirdiirdiiklerini soylemek miimkiindiir. Ancak bu firmalar, mal ve
hizmet {retimlerinin genel sonucu olarak ¢ok sayida riske maruz kalmaktadirlar.
Firmalarin karsi karsiya olduklar riskleri, “finansal riskler” ve ‘“finansal olmayan

riskler” olarak iki ana gruba ayirmak miimkiindiir.

Finansal olmayan riskler, firmalarin kendi faaliyet alanlan icerisinde, mal ya da
hizmet tiretimlerinin dogal bir sonucu olarak karsilastiklar1 ve firma yoneticilerinin igin
biitiiniine ve organizasyonel yapisina hakimiyetleri, kendi profesyonellikleri gibi
ozellikler sayesinde ortadan kaldirilabilecek tiirde risklerdir. Uretim siirecinde ortaya
cikan sorunlar, kullanilan teknolojinin eskimesi, rakip mallarin piyasada 6ne ge¢mesi,
dagitim kanallar ile ilgili problemler gibi pek cok o6rnek verilebilir. Bu tiir risklerin
firmalara finansal bir yiikii olacaktir. Ancak risk unsurunun ortadan kalkmasi, tamamen

firmanin yonetim giicii ile orantilidir.

Finansal risklerin Ozellikleri ise, bellidir. Firmalarin finansal risklerden zarar
gbrmemesi i¢cin almacak onlemlerin ve Onlemlerin uygulama segenekleri aynidir.
Finansal riskin ortaya ¢ikmasi durumunda, firmanin bu riskin maliyetini Onceden
hesaplayabilir. Bu bakimdan finansal riskler ve bu risklerin firmalara olan etkileri,
finansal olmayan riskler ve etkilerine gore ¢ok daha somuttur ve bu yiizden de ¢ok daha

biiyiik zarar verici 6zellikler tasimaktadir.

Finansal riskler iki uctan kaynaklanmaktadir. Uglardan biri, sirketin kontroliinde
olan ve yonettigi, ticari faaliyetleri sonucu olusan finansal yapisidir. Diger ug ise,
sirketin kesinlikle kontrol edemedigi, “dis diinya” yani finansal piyasalardir. Bu sebeple
firmalarin, degisik ticari alanlarda faaliyet goOsterirken drettikleri mal ve hizmetler

sonucu yarattiklar para akimlari finansal tablolar yardimiyla izlenen finansal yapilarini



olusturmaktadir. Firmalarin finansal yapilari igerisinde, ticari faaliyetler sebebiyle
finansal riskleri de bulundurabilmektedir. Bu finansal riskler firmalarin ticari anlamda
basariya ulasabilmesi i¢in yonetilmek zorundadir. Bu tezin temel aldig1 konu; firmalarin
finansal yapilan iizerinde onemli degisikliklere sebep olabilecek doviz kuru riskinin

yonetilmesidir.

Doviz kuru sistemlerinin gerek yapisindan ve gerekse aksakliga ugramasindan
dolay1 ortaya ¢ikan doviz kuru dalgalanmalari, acik ekonomilerde firmalar1 etkileyen
makroekonomik belirsizligin en temel kaynagim teskil etmektedir. Doviz kurlarindaki
beklenmedik degisimler dolayli veya dolaysiz olarak bu firmalarin nakit akimlarinda ve
buna bagli olarak net karliliklar1 ve piyasa degerleri iizerinde 6nemli etkiler ortaya
cikarmaktadir. Ayrica bu degisimler, firmalarin rekabetini ve kullanacaklar1 fonlarin

maliyetini de etkilemektedir.

Bu yiiksek lisans tezinde, firmalarin finansal yapilarinin, devaliiasyon, faizler, yurt
dis1 piyasalardaki capraz kurlar (pariteler) gibi piyasa degiskenlerine olan hassasiyetin
Olciilerek, finansal yap1 igerisindeki doviz kuru riski ve parite riskinin tespit edilmesi,
tespit edilen risklerin firmaya uygun tiirev riinler kullamilarak riskten korunma
(hedging) yapilmasidir. Piyasa degiskenlerinin firmalarin finansal yapisi iizerindeki
etkilerinin izlenerek yeni yontem ve stratejilerin gelistirilmesi ve doviz kur risklerinin

dinamik olarak yonetebilen modeller gelistirilmesidir.

Gelistirilen risk yonetimi modelinde, oncelikle temel unsurlar iizerinde durulmus ve
modeli meydana getiren unsurlarin teorilerine gidilerek bir hazirlik calismast
yapilmistir. Daha sonra, temel risk kavrami ve finansal risk yonetimi kavrami
tanimlanmistir. Bu tanimlara uygun olarak, ticari hareketlere endeksi degisen bir alt
yapr tasarlanmistir. Ticari hareketlerden yola cikilarak risk yonetimi aktif ve pasif nakit
akislan modeli hazirlanmistir. Daha sonra da doviz riski yOnetimi modeli
olusturulmustur. Stratejik doviz pozisyonu, net doviz pozisyonu incelenerek acik ya da
kapali pozisyon tanimi yapilmis, firmalarin ticari hareketlerinin olusumu ve degisimine
duyarhi iki temel doviz riski olan devaliiasyon riski ve parite riskinin izlenmesi

saglanmistir.



Tezin son asamasinda ise, bu modelin kullanilmasiyla ilgili olarak; IMKB de islem
goren 27 tekstil firmasma Ornek uygulama yapilmis ve sonuclar incelenerek tekstil

sektoriiniin doviz riski yonetimi ile ilgili genel bir sonug¢ ortaya konmustur.



BiRINCi BOLUM

TUREV PiYASALAR VE FUTURE (GELECEK)
SOZLESMELERI

1.1. TUREV PiYASALAR

1.1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasa kavrami, alinip satilan her tiirli mal, menkul kiymet ve hatta
hizmetin fiyatinin arz- talep dengesi dogrultusunda belirlendigi ve belli kurallara
uyulmasi gereken olusuma verilen addir. Ozellikle merkezi bir toplanma yeri olmasi
nedeniyle piyasalar, mal, kiymet ve hizmetlere sahip olan ve bunlarin fazlasini satmak
isteyen ve bunlara ihtiya¢ duyanlan bir araya getirerek etkin fiyat olusumunu saglar ve
dolayisiyla toplumun genel refahina onemli bir katkida bulunmaktadirlar (Parasiz,

2000).

Finansal piyasalarin ana 6gesi fon kullanan ve fon sunan durumundaki ekonomik
birimlerdir. Finansal piyasalarda gelirlerinden daha fazla harcama yapan ekonomik
birimler (bireyler, firmalar, devlet vb.) fon kullananlar, gelirlerinden daha az harcama

yapan ekonomik birimler ise fon sunanlar olarak yer alirlar.

Finansal piyasalarin diger bir 6gesi de finansal araglardir. Fonlarin, fon sunanlardan
fon talebinde bulunanlara aktarilmasi sirasinda sahiplik ve el degistirme olgusunu
kanitlayacak belgelere gereksinim vardir. Finansal araglar, satin alma giiciiniin
aktarilmasi sirasinda, aktarilan fonlar itizerinde bir ortaklik hakkini yada alacag temsil
eden yazili belgelerdir. Finansal pazarlarda fon aktarilmasina dayanak olan
sozlesmelerin niteligine, siire veya pazarlanabilme yeteneklerine, sahip olanin veya
cikaranin Ozelligine, garantisine ve saglanacak gelirin diizeyine gore birbirinden

farkliliklar gosteren pek ¢ok finansal ara¢ vardir (Mutlu, 1999).

Finansal piyasalardaki son 0ge ise, fon sunan ve fon arayanlarin kolaylikla
bulugmasini saglayan, fonlarin fon arayanlara aktarilmasi sirasinda olasi kopukluklarin

onlenmesi ve fon akisim hizlandirmak i¢in aracilik gérevi yapan finansal kurumlardir.



Finansal piyasalar birbirine bagh bircok alt piyasadan olusan bir piyasalar
biitiinidiir. Degisik Olciitlere gore finansal piyasalarin siniflandirilmast miimkiindiir.

Ancak bu piyasalarin siniflandirilmasi genellikle bicimseldir.
Finansal piyasalar fonlarin 6diing verilis siirelerine gore su sekilde siniflandirilabilir:
e Para Piyasalar
e Sermaye Piyasalan

Para piyasalar, bir y1l veya daha kisa vadeli fonlarin alinip satildig piyasalardir. Bu
piyasada kisa siireli banka kredileri ve ticari senetler kullanilmaktadir. Sermaye
piyasalar ise, uzun siireli ve devamli fonlarin alim satiminin yapildigi piyasadir. Hisse

senetleri, tahviller, yatirim kredileri vb. araglar kullanilmaktadir (Ceylan, 2005).
Sermaye piyasalar1 islemlerine gore soyle siniflandirilabilir:
e Birincil Piyasalar
e ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar dolagima ilk kez ¢ikarilan finansal araglarin olusturdugu finansal
piyasalardir. Ikincil piyasalar ise, daha 6nce birincil piyasada islem gormiis olan ve
halen dolasimda olan finansal araglarin alimip satildigi finansal piyasalardir

(Bolak,1998).

Finansal piyasalar islem goren sermaye piyasasi araclarinin vade yapisina gore ise,

su sekilde siniflandirilabilir (Parasiz, 2000):
e Spot Piyasalar
e Tiirev Piyasalar

Spot piyasalar, alim satima konu olan mal veya menkul kiymetin karsiligi olan
paranin pesin olarak 0dendigi ve ddeme karsiliginda malin tesliminin de es zamanl
yapildig1 piyasalar iken tiirev piyasalar ise, isleme konu olan malin parasinin vade
sonunda 6dendigi, fiziki teslimat veya nakit uzlasmanin da vade sonunda yapildigi

piyasalardir (Mutlu, 1999).



Mevcut spot piyasa araglarina ek olarak tiirev {iiriin piyasalarinin gelisimi risk
yonetimini kolaylastirmig, diinya para ve sermaye piyasalarinin bilylimesine ve
likiditesine 6nemli katkida bulunmus, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yetersiz olan

sermaye birikiminin yurtdisindan gelen sermaye ile desteklenmesini kolaylastirmistir.
1.1.2. Tiirev Piyasalarimm Tammu ve Ozellikleri

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Spot piyasalar nakit parayla aninda islem yapilan piyasalardir. Tiirev piyasalarn ise,
ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak iizere herhangi bir malin

veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir (Ersan, 2003).
Tiirev piyasalarin 6zellikleri sdyle siralanabilir:

¢ Piyasa mekanizmas1 kanigiktir. Vadeli piyasalarda islem goren sozlesmeler

spot piyasa islemlerine gore daha karmagiktir.
¢ Profesyonel ve bilgili yatirimcilarin daha fazla yoneldikleri piyasalardir.

e Tiirev piyasalarda islem goren iiriinlerin alinip satildigi borsalar farklidir

(Izmir Vadeli Pamuk Borsasi).
¢ Finansal sozlesmeler ve mal sézlesmelerini icermektedirler.

e Matematige dayanmaktadir ve korunma amaciyla kullamilmaktadirlar

(Ersan,2003).
1.1.3. Tiirev Uriinleri ve Stmflandiriimasi

Tiirev piyasalarinda islem goren iiriinlere tiirev iiriin denilmektedir. Tiirev araclari,
degerleri baska bir finansal varligin veya malin degerine bagli olan finansal
sozlesmelerdir. Baska bir ifadeyle, tiirev iiriin vade sonundaki veya vade igersindeki
degeri, sozlesmeye konu olan varlifin fiyati tarafindan belirlenen bir finansal varliktir

(Ceylan, 2005).

Tiirev araclar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu

varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine olanak saglar (Seyitoglu, 2004).



Tiirev iirtinleri bugiin cok kapsamli bir cesitlilige sahiptir. Tiirev piyasalar da faiz
oranlari, doviz kurlari, borsa endeksi, hisse senedi ve emtia fiyatlarina baglh olarak ¢ok
sayida iiriin sunulmaktadir (Ersan, 2003). Ancak, genelde gelismis iilkelerin finansal
piyasalarinda kullanilan tiirev riinlerini iki grup altinda ele almak miimkiindiir. Birinci
grup, gelecek sozlesmeleri (futures) ve opsiyon sozlesmelerini (options) kapsayan,
diizenli piyasalar1 bulunan ve organize borsalarda islem goren finansal araclardir. Ikinci
grup ise, vadeli islemleri (forwards) ve swap islemlerini kapsayan ve tezgah iistii (Over
the Counter) islemler olarak adlandirilan, diizenli piyasalar1 bulunmayan, bir baska
deyisle diizenli bir borsada islem goérmeyen finansal iiriinlerdir. Bu {iiriinlerin tanimlar1

su sekilde yapilabilir:

e Gelecek (futures) sozlesmeleri, standart miktar ve kalitede bir varligi 6nceden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim

almaya iliskin yasal bir sozlesmedir.

e Opsiyon sozlesmeleri, alicisina sdzlesmeye dayanak olusturan varligi, 6nceden
belirlenen fiyattan onceden belirlenmis bir tarihe kadar veya tarihte alma veya
satma hakki veren bir sozlesmedir. Bu sozlesmelerde, risk diizeyi sinirli ve

onceden belirlenmistir.

e Forward sozlesmeleri, iki tarafin iizerinde anlastigi, standartlar1 6nceden belli
olmayan bir malin veya finansal aracin, karsilikli olarak belirlenen sartlarda ileri

bir tarihte alim ve satiminin yapilmasini saglayan sézlesme tiiriidiir.

e Swap sozlesmeleri, finansal kuruluslarin kendi aralarinda belli bir siire boyunca
belli bir para iizerinden bir tarafin 6nceden belirlenen sabit faizi 6deyip diger
tarafin da belli zamanlarda belirlenen degisen faiz oranlarim Odemesi

islemleridir. Bu islemler interbank islemleridir (Bagci, 2005).
1.1.4. Tiirev Uriinlerinin Kullamlma Amaclar:

Tiirev araglari, riskten korunma ve getirisi degisken (degisken faizli tahvil gibi) olan
araclarin getirisi sabit olan araglarla (sabit faizli tahvil gibi) degistirilmesi amaciyla
kullanilabilmektedirler. Genellikle, tiirev {riinleri korunma, spekiilasyon ve arbitraj

amactyla alinip satilabilmektedirler.



Korunma amach islemler, mevcut ya da gelecekte olabilecek risklerin azaltilmasi
amaciyla tiirev piyasasinda buna yonelik pozisyonlar almaktir. Isletmeler, satis
fiyatindaki, isgiici maliyetindeki, vergi oranlarindaki, teknolojideki beklenmeyen
degismelerle ve diger tehlikelerle kars1 karsiyadirlar (Akdis, 2002). Isletmelerin maruz
kaldiklar1 onemli finansal riskler; doviz riski, faiz riski ve likidite riski olarak ifade
edilmektedir. Bazen, sirketler projelere esneklik kazandirarak riski yok etmek yerine
riski kabullenirler. Ancak, daha sonra finansal planlamayi kolaylagtirma, finansal sikinti
olasiligiyla karsilagsmay1 azaltma ve dis olaylara karsi korunma istegi nedeniyle riski
dengelemek ve bu risklerden kendilerini bir dereceye kadar korumak icin finansal
araglar kullanirlar. Riski dengeleyen bu uygulamalar korunma (hedging) olarak ifade

edilmektedir.

Spekiilasyon (ya da yatinm) amacgh islemlerde, yatirimci sodzlesmeleri fiyat

hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak suretiyle alip satmaktadir.

Arbitraj islemlerinde ise, herhangi bir risk almaksizin, fiyat veya faiz hadlerinde
olusan dengesizliklerden faydalanarak farkli s6zlesmelerin ve iglemlerin esanli olarak

yapilmasi durumunda her tiirlii sartta belli bir kar garanti edilmektedir.

Arbitraj, yatinm yapmadan elde edilen risksiz kazangtir. Diger bir ifadeyle, ayni
anda bir iriinii diisiik fiyattan alip, yiliksek fiyattan satma yoniinde yapilan bir alim
satim islemidir. Terside gecerlidir. Onemli olan lehte fiyat farki olusturacak sekilde
birden fazla islemi aym anda yapmaktir. Piyasalarda arbitraj imkan1 verecek sekilde

fiyatlarin olusmasi sonucu arbitraj islemi yapilir.
Arbitraj imkéan su iki durumda dogar:

e Aym Ozelliklerdeki bir diriiniin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlari

arasinda farklilik olmasidir.

e Aym iriilne ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti
modeline gore olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik

olmasidir.



1.1.5. Tiirev Uriinlerinin Gelisimi

Tiirev sozlesmelerinin alim satim1 uzun bir gecmise sahiptir. Kayitlardaki ilk vadeli
sozlesmeler, Eski Yunan’da Thales’in kisin, bahardaki zeytin hasati i¢in yaghaneler
lizerine yaptigi ve giinlimiizde alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklara kadar
gitmektedir (Dogukanli, 2001). Tiirev piyasalar, ¢iftgilerin fiyat degisikliklerinden
kacinmak istemeleri sonucu gelismeye baslamistir. Bugiinkii anlamda, organize
borsalarda islem goren gelecek sozlesmelerine benzer ilk uygulama, 1697 yilinda
Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Ciftcilerin gelecekte {irlin teslimatin1 garantiye almak
istemeleri nedeniyle ve fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen ve ¢ift¢inin fiyat
riskini tasiyacak olan spekiilatorlerin ortaya cikmasiyla vadeli islem sozlesmeleri 19.
yiizyilda goriilmektedir. Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri ise, ilk olarak 19.
yiizy1lda tezgah-iistii piyasalarda hisse senetleri iizerine alim ve satim hakki saglamak

tizere diizenlenmistir (Erol, 1994).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi uluslararasi isbirliginin hizla artmasi sonucu ticareti
serbestlestirmek ve mall konular1 diizenlemek amaciyla yeni bir uluslararasi para
sistemi olan Bretton Woods sistemi (Amerikan dolarina ve onun araciligiyla, dolayh
yoldan altina bagl bir para sistemi) kurulmustur. IMF, iiye olan her iilke ulusal parasini

sabit bir kurdan Amerikan dolarina baglamistir (Parasiz, 2000).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte, bu iilkeler paralarim ABD dolar
karsisinda dalgalanmaya birakmislar ve mal ve hizmet fiyatlar, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarinda dalgalanmalar meydana gelmeye baslamistir. Boylece, uluslararasi
piyasalarda faiz, fiyat ve kur riskleri ortaya cikmistir (Ceylan, 2005). Ayrica, bilim ve
teknolojideki yeni gelismeler nedeniyle para ve sermaye piyasalarinin hizla
biitiinlesmesiyle degiskenlik artmistir. Bu riskleri ortadan kaldirma ve degiskenlikleri
siirekli ve aninda izleme ihtiyaci yeni finansal arayislar1 beraberinde getirmistir. Tiirev
piyasalar1 ve tiirev iiriinleri bu arayisin sonucu olarak gelisme gOstermistir. Ayrica,
1970’1i yillarin sonlarinda uluslararas1 para piyasalarinda faiz haddi dalgalanmalari,
yatinmcilar agisindan faiz riskini ortaya ¢ikarmis ve bu durum, sabit faizli bor¢ verme
egilimlerinin giderek ortadan kalktigi 1980°1i yillarda, kur ve faiz risklerini ortadan

kaldiran tiirev iiriinlere olan talebi arttirmistir (Ersan, 2003).
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Diinyada vadeli islemler piyasasia geciste dikkati ¢ceken unsurlar, ekonominin ve
piyasanin gelismislik diizeyi ve {irlin tercihi tiizerinedir. Gelismis {ilkelerde bu
piyasalarin gelismekte olan iilkelere gore daha 6nce kurulmakta oldugu, 6te yandan faiz
ve dovize iliskin vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin daha ¢ok tercih edilmekte oldugu
anlagilmaktadir (Parasiz, 2000). Finans teorisi ve iletisim teknolojisi gelistikce tiirev

tiriinlerinin cesitliligi ve islem hacmi artmaktadir.
1.1.6. Tiirev Uriinlerinin Etkinligi

Tiirev iirlinlerine para transferi acisindan bakildiginda, bu {iiriinler her zaman bir
taraf kazanirken diger tarafin kaybettigi islemler olarak goriilmektedir. Bu noktada,
tiirev dirtinlerinin ekonomik verimlilik saglayip saglamadigi konusunda iki farkli goriis
bulunmaktadir. Tiirev araglarinin sermaye piyasalarim etkin hale getirdikleri goriisii
bilimsel calisma sonucu ortaya ¢ikmis olsa da, bazi ekonomistler kriz aninda sebep
olduklar1 kaldira¢ etkisinden (az bir yatinmla cok biiyiik gelir elde etme sansi, ama
bilyiik kar kazanma sansiyla gelen daha fazla kaybetme sansi1) dolayi krizleri daha derin
hale getirdiklerini diisiinmektedirler (Bayraktar, 2004). Bu duruma oOrnek olarak,
Procter&Gamble, Gibson Greeting Card, Orance County firmalarinin ve Barnings
Bankast’nin tiirev piyasalarinda yasadiklart zorluklar ve zararlar gosterilmektedir

(Kahyaoglu, 2004)
1.1.7. Tiirev Piyasalarinda islem Tiirleri

Finansal islemler iki tiir piyasada islem gorebilmektedir. Pesin islemler spot
piyasada yapilirken, vadeli yapilan isglemler ise, alivre (forward) sozlesme ve gelecek

sozlesmesi gibi araglarla tiirev piyasalarda gerceklestirilir.

Spot piyasalar, isletmelerin doviz iizerinden yaptiklar1 pesin islemleri icermektedir.
Bu piyasada, fiyatlar arz ve talebe gore belirlenmekte, tiirev piyasalarda islem
yapacaklar bu piyasalar1 yakindan takip etmektedirler (Ceylan&Korkmaz, 2000). Pesin
esasa gore, aninda yapilan spot piyasa islemlerinde fiyat, malin alim satim isleminin
gerceklestigi tarihteki fiyattir. Ancak, 6demeler bir sonraki giin yapilmaktadir. Bir bagka

ifadeyle, spot fiyat1 hemen teslim fiyatidir.

Tiirev piyasalarda yapilan islemler, spot piyasalarda yapilanlardan farklilik gosterir.

Alivre sozlesme bir spot piyasa islemi olmakla beraber, ileri bir tarihte teslimat
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ozelliginden otiirii vadeli islem konumundadir. Bu nedenle, tiirev piyasalarda yapilan
alivre sozlesmeler, alim-sattm islem tarihlerinden daha ilerideki belirli bir tarih
itibariyle yapilan ve belirli bir para tizerinden mal ve hizmetlerin karsilikli degistirilmesi
amacina yonelik diizenlenen sozlesmelerdir. Gelecek sozlesmeleri de alivre sozlesmeler
gibidir; ancak bir malin gercekte alinip satilmasi yerine, o malin fiyatinda olusacak

degisikliklerden yararlanma sistemi iizerine kurulmus piyasalardir.
1.1.8. Tiirev Piyasalarin Ekonomik slevleri

Tiirev piyasalarin taraflara ve ekonomiye yaptigi en onemli katki siiphesiz “risk
minimizasyonu” konusundadir. Taraflar tiirev piyasalarda islem yapmakla, piyasalarda
soz konusu olan fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerinden

korunmaktadirlar.

Tiirev piyasalar, piyasada yer alan taraflar icin, gelecek iizerindeki belirsizlikleri
azalttigindan dolayi, gerek iretici gerekse mali kesime gelecek iizerine planlar yapma
olanag tanimakta ve bu piyasalarin olmamasi halinde katlanilan stoklama, sigortalama

ve finansman maliyetlerini en aza indirmektedir.

Tiirev piyasalar, spot piyasalarda da gerek spekiilasyon ve gerekse arbitraj yoluyla
fiyat etkinliginin saglanmasina yardimci olarak, tiiketici kesime de dolayl katkilarda
bulunurken, tiirev piyasalarda sozlesme konusu olan mallarin spot piyasalarinin
gelisimine de olumlu etkilerde bulunurlar. Ayrica tiirev piyasalarin, yeni yatirim araglari
yaratmasindan dolayi, iilkedeki atil fonlarin ekonomik sisteme katilmasina yardimci

oldugunu soylemek de pek yanlis olmayacaktir (Ceylan, 2005).

Tiirev piyasalar, biitiin piyasalarla olan siki iliskisi ve ekonominin biitiin
kesimleriyle olan baglantis1 dolayisiyladir ki, 6nemli bir riski biinyesinde tasimaktadir.
Tiirev piyasalarda, kiigiikk miktarlardaki harcamalarla biiyiik s6zlesmeler yapilabilmesi,
bu piyasalarin islem hacmini olduk¢a artirmistir. Bu yiizden bu piyasalardaki en kiigiik
bir giivensizlik ya da herhangi bir araci kurulusun iflas1 gibi bir durum, biitiin
ekonomide biiyiik bir rahatsizlifa veya ekonomik krize sebep olabilecektir. Bu yiizden,
kamunun bu piyasalart iyi takip etmesi, arac1 kuruluslarin finansal yapilarinin giiglii
olmasina dikkat etmesi gerekmektedir. Bu da kamunun bu piyasalarda etkinligini

artiracaktir ki, bu durum serbest piyasa mekanizmasinin istemedigi bir durumdur. Bu
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yiizden, bu sakincanin bertaraf edilmesi i¢in bu piyasalarda i¢ denetim mekanizmasinin

ve piyasada 0z diizenleme kuruluslarinin 6ncelikle oturtulmasi gerekmektedir.

1.2. GELECEK (FUTURES) SOZLESMELERI

1.2.1. Gelecek (Futures) Sozlesmelerinin Tanm ve Ozellikleri

Gelecek sozlesmeleri, standart miktar ve kalitede bir varlifin 6nceden belirlenmis
bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iligkin yasal bir

sozlesmedir.

Gelecek sozlesmeleri, belli bashh bazi organize borsalarda gerceklestirilmektedir.
Alivre (forward) sozlesmeden farkli olarak, gelecek sozlesmeler takas iistiine yapilir.
Tiirev piyasalarda takas sistemi alim-satimlarda ticari riski olduk¢a azaltmaktadir. Takas
yontemi yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri konusunda taraflara karsilikli olarak

baglayic nitelikte garanti saglamaktadir.

Gelecek sozlesmesinin yapildigi tarihten itibaren vade sonuna veya pozisyonun
kapatildig1 tarihe kadar her giin taraflar arasinda tesis edilen teminat marj1 oranlar
cercevesinde nakit transferi gerceklesir. Vade sonunda standartlagtinlmis sartlar
cercevesinde taraflar ya nakit uzlasma ya da fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliiklerini
yerine getirirler. Gelecek sozlesmelerinde taraflar birbirine kars1 degil, piyasanin takas
islemlerini gerceklestiren Takas Merkezi’ne kars1 sorumludur. Bu nedenle, taraflarin

karsi tarafin kredi riskiyle ugragmalan gerekmemektedir (Ersan, 1997).

Gelecek sozlesmeleri, piyasanin likit olmasini saglamak amaciyla standart
niteliktedir, standart miktarda iiriin icerir ve teslim tarihleri de standarttir. Teslimat
tarihine kadar alinip satilabilen bu sdzlesmeler, mal teslim etmek ya da almak yaninda
olast riskleri de dengeleyen ticari kisilerce kullanilir. Gelecek sozlesmeleri,
komisyoncular1 veya seans islemcileri tarafindan alinip satilir. Komisyoncular, araci
veya acente gibi davranarak, komisyon karsiliginda miisterilerin alim-satim emirlerini
yerine getirirler. Seans islemcileri (spekiilatorler) ise, belirlenmis bir fiyattan gelecek
sozlesmesi alip, daha yiiksek bir fiyattan satarak kendi hesaplarina kar elde etmeye

caligirlar.
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Sozlesmelerin piyasalara uyarlanmasi (marking to market) uygulamasiyla gelecek
sozlesmelerinde kazan¢ ve kayiplar giinlik olarak seans sonrasinda 6denmektedir
(Ceylan, 2005). Giinliik dengeleme gelecek sozlesmelerinin 6denmeme riskini azaltir.
Borcun 6denmemesi durumunda takas odasi, aldigi depozito ve marjlarla 6demeleri
yapar. Bu nedenle gelecek sozlesmelerinde taraflarca bir baslangi¢ teminati yatirilir.
Yatirimcilar her giin fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan kayip ve kazanglarn

karsilamak durumundadir.

Gelecek sozlesmelerinde, asir1 fiyat artiglarini engellemek amaciyla maksimum fiyat
degisimi icin giinlilk olarak tespit edilmis smnirlar vardir. Bir sozlesme bu siira

ulagmigsa, bu sinirin 6tesindeki baska bir isleme izin verilmez.
Gelecek sozlesmelerinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

e  Gelecek sozlesmelerinde, standart teslim tarihleri ve standart varlik miktar1 s6z
konusudur. Standart miktarda {riin igerirler ve teslimat tarihine kadar almip

satilabilirler.

e Vade sonunda standartlastirilmis sartlar cercevesinde taraflar nakit uzlagsma veya
fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliikklerini yerine getirirler. Diizenleyici otoriteler, gelecek

sozlesmelerinin asgari unsurlarini belirler.

e Gelecek sozlesmeleri, belli bashh organize olmus tiirev iriinler borsalarinda

gerceklestirilirler. Belirlenen fiyatlar takas odasi tarafindan resmen yayinlanmaktadir.

e Tirev iirtinler borsalarinda gelecek sozlesmesi ticaretiyle ilgili biitiin islemler
borsada islem yapma yetkisine sahip (sandalye sahibi olan) iiyeler tarafindan yapilmak

zorundadir.

e Taraflar tarafindan borsada islem yapan araci kuruma baglangic teminati

yatirilir. Amag, taraflar1 sorumluluklarini yerine getirmeye zorlamaktir.
e Taraflarin kar veya zararlan giinliik olarak belirlenir.

e Tiirev piyasalarinda islem yapanlarin islem neticesinde ugradiklar zararlar

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

sorumludur. Bu nedenle, taraflar acisindan kredi riski yoktur.
® Bu sozlesmeler, alivre s6zlesmelerin aksine denetlenebilirler.

e Gelecek sozlesmelerinin maksimum fiyat degisimi icin giinliikk olarak
belirlenmis sinirlar vardir. S6zlesme bu sinira ulasmissa, bu sinirin 6tesindeki bir bagka

isleme izin verilmemektedir. Boylece asir1 fiyat artis1 engellenmis olur.

e Gelecek sozlesmelerde, borcun ddenmemesi durumunda takas odast aldigi

depozito ve teminatla (marj) 6demeleri yapar (Karatepe, 2003).

Diinyadaki belli bagh tiirev piyasalari, Chicago Board of Trade (CBOT), NewYork
Futures Exchange (NYFE), Chicago Merchantile Exchange(CME), Singapurda,
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX), Philadelphia Stock Exchange,
Kanada’da Toronto Stock Exchange, Londra’da London International Financial Futures

olarak siralanabilir (Bagci, 2005).
1.2.2. Gelecek Sozlesmesine Konu Olan Kiymetler ve Risk Tiirleri

Gelecek sozlesmeleri genellikle mallara (tarimsal iiriin, enerji {iriinleri, metaller,
odun, petrol, biiylikbas hayvanlar, yiyecek gibi), hisse senetlerine, hisse senedi fiyat
endekslerine, hazine bonolarina, tahvillere, faiz oranlarina ve dovizlere dayali olarak
diizenlenmektedir. Ancak, hizla gelisen giliniimiiz mali piyasalarinda degisen yatirimci
ihtiyaglara paralel olarak hava durumu gibi ¢ok farkli degiskenlere dayali olarak

diizenlenen gelecek sozlesmeleri de islem gormeye baslamistir (Akalin, 1999).

Gelecek sozlesmelerine konu olacak kiymetlerin tasimasi gereken oOzellikler su

sekilde siralanabilir (Erol, 1994):
¢ Homojen kalite gruplamasina olanak vermesi,
e Hammadde 6zelligi tasimasi,
¢ Fiyatlarin arz ve talebe gore belirlenmesi,

e Depolanabilme 6zelligi tagimas,
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L 1slem gorebilecek bollukta olmasi,

e Ucuz tasimaya olanak vermesi,

¢ Fiyatlarinin dalgalanma 6zelliginin bulunmasi,

e Kalite tespitlerinin kolay olmasi,

e Spot piyasadaki likiditelerinin yiiksek olmasi,

e Kamuoyunun mal ve malin vadeli islemi konusunda bilgilenmesi,
e Sozlesmenin anlagilabilir bir dille yazilmis olmasi gerekmektedir.

Gelecek sozlesmelerinde ortaya ¢ikan riskler dort grupta incelenebilmektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 2000):

o Temel Risk: Riski sifirlamak i¢in satin alinan tiirev aracin fiyati, tiirev

piyasalarda alinan ve satilan sdzlesmelerle ayn1 yonde olmayabilir.
e Sozlesme Riski: Sozlegmenin eksik veya hatali olmasinin neden oldugu risktir..

e Manipiilasyon Riski: Biiyiik fiyat degisiklerinin neden oldugu risktir. Bu risk,
tirev iiriin borsalardaki kurallarla biiylik oOlciide azaltilarak, yatirimcilarin

manipiilasyon riskinden belli bir oranda korunmalarini s6z konusu yapmustir.

¢ Teminat (Marj) Riski: Gelecekteki fiyatlarin aksi yonde hareket etmesi
durumunda, baslangi¢ teminatin1 muhafaza etme riskidir, fakat bu risk cok fazla

degildir.
1.2.3. Gelecek Sozlesmelerinde islem Mekanizmasi

Gelecek sozlesmeleri organize borsalarda alinip satilan standart sdzlesmelerdir. Bu
sozlesmelerin islem gordiigii gelecege doniik fiyat riskini en aza indirgemeyi amacglayan

pazarlarin kendine 6zgii bir ¢alisma bi¢imi ve kurumsal yapis1 vardir (Ersan, 2003)
1.2.3.1. Gelecek Sozlesmesi Komisyoncular: ve Borsalar

Tiirev piyasalardaki en temel kurum islem komisyoncularidir. Gelecek stdzlesmesi

satin almak ya da satmak isteyen bir kisinin komisyoncu nezdinde hesap agmasi
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gerekmektedir. Komisyoncular miisterilerinden gerekli teminatlar1 toplamakta, hesap
durumlarimi diizenlemekte ve tiim islem faaliyetlerini kayit edip, raporlamaktadir

(Ersan, 2003).

Miisteri emirlerinin yerine getirilmesi s6z konusu emirlerin borsa salonuna
aktariminm1 gerektirmektedir. Borsalar gelecek sozlesmelerinin iiyelerce diizenli bir
bicimde alinmp satildiklan fiziksel mekanlardir. Borsalarda tiyelik bireysel ya da
kurumsal diizeyde olmaktadir. Uyelik belirli sayida koltuk ile sinirlidir. Seansa aktif bir
sekilde katilabilmek ve gelecek komisyoncusuna ya da brokerine komisyon 6demeden

islem yapabilmek, borsada koltuk satin almanin iki temel nedenidir.

Tiim islemlerinin borsa seans salonuna getirilmesi gerekmektedir. Komisyoncular

tarafindan kabul edilen emirlerin yerine getirilme sorumlulugu seans brokerlarina aittir.
1.2.3.2. Takas odalar1 (Clearinghouses)

Her vadeli islem borsasi tiim islemleri takastan geciren bir takas odasi ya da takas
kurumuna sahiptir. Takas odasi tiim ticari islemlerin yiiriitiildiigi merkez ve islemler
sonucu giinliik fiyat farklarindan ortaya ¢ikan kisa ve uzun pozisyonlan giinliik olarak
dengeleyen kurumdur. Takas odasi her islemde karsi1 taraf olarak devreye girmekte ve
borsada giiven saglamaktadir. Takas odasinin diger bir islevi sozlesmeleri kur, faiz ve
endeks degisimleri dogrultusunda pazara gore uyarlamak, marj hesabini izlemek ve
gerekli durumlarda alici ve saticilardan ek teminat ya da marj talep etmektedir

(Kiigiikkocaoglu, 2004).

Takas merkezinin gorevi tiim islemleri karsilastirmak, islemlerin finansal olarak
dogrulugunu kontrol etmek ve teslimat icin gerekli kosular1 saglamaktir. Takas merkezi
alict karsisinda satici, satici karsisinda alict konumuna gecerek katilimcilarin hak ve
yiikiimliiliiklerini teminat altina alir. Bagka bir ifadeyle, karsi taraf riskini ortadan
kaldirir (Bagc1, 2005). Takas merkezi alim satimlara aracilik etmekte ve taahhiitlerin

gerceklesmesini garantilemektedir.
Takas merkezinin orgiitlenmesinde iki yaklasimi bulunmaktadir (Ersan,2003):

e Takas merkezi ilgili borsanin bir boliimiidiir. Tiim borsa tiyeleri ayn1 zamanda

takas merkezinin iiyesidir.
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e Takas merkezi borsadan ayr1 olarak orgiitlenebilmektedir. Borsa iiyeleri ayni
zamanda takas merkezine tiye degildirler. Biiyiik sirketler, finansal kurumlar ve

borsa iiyelerinden bazilar1 takas merkezine iiye olabilmektedir.
1.2.3.3. Marjlama Siireci (The margining process)

Gelecek soOzlesmesi alict ve saticilarin pozisyonlarinin kur, faiz ve endeks
degisimleri dogrultusunda takas odasinca giinliik olarak dengelenmesi vadeli islem
borsalarinin en onemli 6zelliklerindendir. Bu dengelenme siireci marking to market
(piyasa fiyatina getirme) olarak adlandirilmaktadir. Tiirev piyasasimin isleyisinde

devamliligi saglayan islem teminatlar1 (marjin) bu piyasanin giivenlik mekanizmasidir.

Tiirev piyasada islem yapmak isteyen bir kisi baglangi¢ teminati olarak adlandirilan
ve takas odasi tarafindan belirlenen bir miktar1 teminat olarak yatirmak zorundadir.
Acilan bir pozisyonu devam ettirebilmek icin baslangic marjine ek olarak giinliik
islemler sonucunda taraflarin zarar etmesi durumunda borsanin tikanmasini 6nlemek
amaciyla bir stirdiirme marjim yatirma zorunlulugu vardir. Teminatlar giinlitk fiyat
hareketleri karsisinda giincelestirilir ve korunmasi gereken alt diizeyin (siirdiirme

teminatinin) altina diisemezler.

Marjin mekanizmasi, ayrica, piyasada kaldira¢ etkisi yaratir. Bu etki sayesinde,
goreceli olarak kiiclik miktarlarla biiylik islemler yapilabilmektedir. (Arisoy ve

Odyakmaz, 1997)
1.2.4. Gelecek Sozlesmelerinde islem Siireci

Bir gelecek sozlesmesi satin alinma ile ilgili olarak gerceklestirilecek islem siireci

soyledir (Ersan, 2003):
e Uye kuruma talimat verilir. Emir liyece miisteriye teyit ettirilir.

¢ Emir borsaya aktarilir. Zaman damgali emir “pit” ad1 verilen bolmelerde yerine

getirilmeye ¢aligilir.

e Resmi takas foyil hazirlanir. Yerine getirilme ve kosullar iiyenin ofisine ve sonra

da miisteriye teyit ettirilir.

e Takas foyleri borsa ve takas odasinca eslenir. Islem iiyelere kayat ettirilir.
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e Takas iiyeleri islemi odaya teyit ederler. Takas odas1 garantisi calismaya baslar.

e Takas iiyeleri gerekli baslangic marjm odaya yatirirlar. Takas iiyeleri takas dist

kurum ve kisilerden marj talep ederler.

e Takasa iiye olmayan araci kurumlar takas {iyesi kurumlara baslangic marji

yatirirlar ve miisterilerinden biraz fazlasiyla tahsil ederler.
1.2.5. Gelecek Sozlesmelerinde Takas Siireci

Tiirev piyasalarda islemin gerceklestigi anda, hem alict hem de satici aldiklar
pozisyonun degerinin belirli bir yiizdesi kadar teminati (nakit ve nakit disi) Takas

Merkezi’'ne yatirirlar. S6z konusu islem,

Sekil 1.1. Gelecek Sozlesmesi Takas Siireci

Nakit + Nakit Dis1 Nakit + Nakit Dis1

TAKAS
MERKEZI SATICI

seklinde gosterilebilir.

Almacak olan teminat, genelde takas giiniine kadar olan riski karsilayacak sekilde
hesaplanir. Bu teminat tutarinin hesaplamasinda temel alinan gosterge vadeli isleme
konu menkul kiymet veya finansal gostergenin fiyat oynakligidir. Gelismis finansal
piyasalara sahip ve makro dengeleri diizgiin olan ekonomilerde sermaye piyasasi
araclarinin fiyat oynakligi, gelismekte olan ve enflasyonist baski yasayan iilkelere gore
daha az oldugundan, vadeli islemlerde alinan teminatlar da genellikle daha azdir

(Karatepe, 2003).
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1.2.6. Gelecek Sozlesmelerinde Teminat Sisteminin Calismasi

Gelecek sozlesmelerinde teminat sisteminin ¢aligmasina iliskin olarak yapilabilecek

aciklamalar sunlardir (Bagci, 2005):

e “Baslangic teminati”, gelecek sozlesmesinde uzun veya kisa pozisyon almak
icin yatirilan teminat olup, fiyat dalgalanmalart dolayisiyla ortaya cikacak zararlar

karsilamak icin Takas Kurumu tarafindan islemin her iki tarafindan da alinir.

e  Sahip olunan pozisyon agik tutuldugu siirece, s6z konusu pozisyon i¢in yatirilan

teminat geri cekilemez.

e Gelecek sozlesmesinde pozisyon alindigi andaki fiyat ile cari uzlasma fiyati
arasindaki fark, acik pozisyon sahiplerinin hesaplarina yansitilir. Bu isleme, “hesaplarin
giincellestirilmesi” (marking to market) denir. S6z konusu islem sonucunda, teminat
hesab1 bakiyesinin baslangi¢ teminat tutarim1 asmasi durumunda, asan kisim yatirimei

tarafindan hesaptan c¢ekilebilir.

e Olumsuz fiyat degisimleri karsisinda teminat hesabinin bakiyesi azalir. Araci
kurum, teminat hesabinin belli bir tutara kadar azalmasina, yatirnmcidan teminatini
tamamlamasini istemeden, izin verebilir. Bu sinira “siirdiirme teminatr” denir. Acik
tutulan pozisyon i¢in yatirilmis bulunan teminatin bakiyesi siirdiirme teminati diizeyine
gerilediginde veya daha altina diistiiglinde, yatinmcinin teminatin1 eski diizeyine
getirmesi, yani baslangi¢ teminati seviyesine ¢ikarmasi i¢in ¢agrida bulunulur. Buna

“teminat tamamlama ¢agrisi (margin call)” denir.

e Pozisyon kapatildifi zaman veya sozlesmenin vade bitiminde, yatirnmcinin
teminat hesabindaki bakiye serbest birakilir. Fiziksel teslimatin sdz konusu oldugu
durumunda ise, vade sonunda satici taraf teslimat yiikiimliiliigiinii alic1 taraf da nakit

yiikiimliiligiinii yerine getirir.
1.2.7. Alim Satim Sisteminin Ozellikleri

Allm satim sistemi, yetkili temsilciler tarafindan Borsa salonundaki kullanict
terminallerinden girilen ya da iiye merkez ofislerindeki yetkili iiye temsilcileri
tarafindan telefonla piyasa eksperlerine bildirilen emirlerin fiyat ve zaman Onceligine

gore eslesmesi esastyla caligmaktadir (Yildiran, 2003).
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Emirler hesap numarasi ile girilmekte ve eslesme sirasinda ilgili hesaplarda yeterli
teminatin olup olmadig sistem tarafindan kontrol edilmekte, yeterli teminat yoksa iptal
edilmektedir. Islemin her iki tarafindaki hesaplarda yeterli teminat olmas1 durumunda
islem gerceklesmekte ve hemen ardindan hesaplardaki bloke teminat ve pozisyon

bilgileri giincellestirilmektedir (Unal, 2001).

Sistem, giin i¢indede fiyatlar degistikce, belirli periyotlarda hesap bazinda kar/zarar
tutarlarin hesaplayarak risk yonetimi yapmaktadir. Dolayisiyla, piyasada gerceklesen
tiim islemler hesap bazinda on-line takip edilmektedir. Alim satim sistemi giinliik ve
tarihsel bazda, ozellikle gozetim amacgli raporlar iiretilmesine imkan saglamaktadir

(Karatepe, 2003).
1.2.8. Gelecek Sozlesmelerinde Pozisyon Almak ve Pozisyon Kapatmak

Tiirev piyasalarda yapilan islemler sonucu yatirimcinin bir pozisyonu olusur. Bir
yatinmcinin piyasada gereginden fazla agirliga sahip olmasinin Oniine gecgilmesi ve
piyasanin diizenli bir sekilde calismasinin saglanmasi amaciyla pozisyon limitleri
belirlenmistir. Bu iglem limitlerini borsa; sozlesmeler bazinda belirler ve kamuoyuna
duyurur. Limitler spot ve tiirev piyasanin derinligi dikkate alinarak belirlenir. Limitler,
piyasanin saglikli olarak isleyebilmesi ve suni fiyat olusumlarinin engellenmesi ve

boylece yatirimcilarin korunmasi amaciyla belirlenir.
Tiirev piyasalarda alinan pozisyon tiirleri sunlardir (www.vob.org.tr):
e Uzun Pozisyon:

VOB (Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1) Yonetmeliginin 31. maddesine gore;
gelecek sozlesmesinin alimi yoluyla sahip olunan uzun pozisyon, s6zlesmenin vadesi
geldiginde sozlesmenin dayandigi altinin veya dévizin, sozlesmede belirtilen miktar ve

fiyattan satin alinmasi ile yiikiimlii olmaktir.
e Kisa Pozisyon:

VOB (Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) Yonetmeliginin 32. maddesine gore;
gelecek sozlesmesinin satim1 yoluyla sahip olunan kisa pozisyon, sézlesmenin vadesi
geldiginde sézlesmenin dayandigi altin veya dovizin, sozlesmede belirtilen miktar veya

fiyattan satilmasi ile yiikiimlii olmaktir.
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1.2.8.1. Pozisyon Almak

Gelecek sozlesmesinde uzun veya kisa pozisyon almak isteyen bir yatirimcinin,
oncelikle bu islemin karsiliginda belli bir tutarda teminat yatirmasi gerekir. Bu teminat,
pozisyon acilirken yatirildigr icin, “baslangic teminati” olarak isimlendirilir. Gelecek
sozlesmesini alan yatirimci “uzun pozisyon”, satan yatirimei ise “kisa pozisyon” almis

olur (Unal, 2001).

Gelecek sozlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan yatirimcei, agik pozisyondadir.
Uzun pozisyonu olan yatirime1 kredili alis islemi, kisa pozisyonu olan yatirimci ise
aci8a satis islemi yapmis gibidir. Piyasanin agik pozisyon durumu, seans ic¢i pozisyon
kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra, gelecek sozlesme
yiikiimliiliikleri hala devam eden katilimcilarin tuttuklan agik pozisyon sayisini gosterir.
Acik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisinin ayri ayri

toplamlarina esittir (Bagc1, 2005).

Acik pozisyona sahip kisi, s6zlesmenin vade sonu gelmeden ters pozisyon alarak

pozisyonunu kapatabilir veya sozlesmenin vade sonuna kadar acik pozisyonda kalabilir.

Acik pozisyonunu kapatarak piyasadan c¢ekilmek isteyen bir yatirimci, sunlari

yapabilir:
e Uzun pozisyona karsi, ayni gelecek sdzlesmesinde kisa pozisyona girer.
¢ Kisa pozisyona karsi, ayni gelecek sozlesmesinde uzun pozisyona girer.

Acik pozisyon sahibi, pozisyonu acik kaldigi siirece, bu pozisyon icin yatirdigi

teminat1 geri alamaz.

Gelecek sozlesmesi islem pozisyonuna uzun taraf olarak giren bir yatirimci,
sozlesme islem fiyat1 piyasada anlastigr fiyatin iizerine ¢iktigi takdirde kar, altina
distiigii takdirde zarar edecektir. Ayni pozisyona kisa taraf olarak giren bir yatirimei,
gelecek sozlesme islem fiyati piyasada anlastigr fiyatin altina diistiigii takdirde kar,

tizerine ¢iktig1 takdirde ise, zarar edecektir (Kahyaoglu, 2004).
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Tiirev piyasasinda tek basina uzun veya kisa pozisyon alinabilecegi gibi “yayilma
pozisyonu” olarak tanimlanan bir kombinasyon da olusturulabilir. Yayilma pozisyonlar

temelde ikiye ayrilir:

e  “Aralik pozisyonu” (calendar spread) almak, gelecek sozlesmeleri fiyatlarinin
farkli degisiminden yararlanmak amaciyla, ayni menkul kiymet iizerine
diizenlenen gelecek sozlesmesinin iki farkli islem vadesinin birinde uzun
digerinde ise kisa taraf olmak demektir. iki sozlesme fiyatindaki degisimler
sonucu yatirimct kér/zarar edebilir. Aralik pozisyonu alirken, yatirimct acisindan
karar verme kriteri, fiyat hareketinin yoniinden ziyade, s6z konusu iki sozlesme
arasindaki fiyat farkliliginin diisiik veya yiiksek olup olmayacag hususudur

(Kirim, 1990).

o “Uriinler arast yayilma pozisyonu” ise, fiyatlar birbirleri ile paralel hareket
eden {riinlerden birinde uzun digerinde kisa pozisyon alinmasi demektir

(Ozdemir, 2005).
1.2.8.2. Pozisyon Kapatmak

Tiirev piyasalarda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar bekletmek
zorunda degildir. Gelecek sozlesmeler kolaylikla ters ya da dengeleyici alim satimlarla
kapatilabilir. Zaman i¢inde, aym tarihli ve aym sayida gelecek sozlesme iizerinden
karsit ticarete giderse pozisyonu kapanmis olur. Bir gelecek sozlesmesine alici olarak
taraf olmus bir kisi pozisyonu kapatmak isterse, aymi sozlesmeden bir tane satarsa
pozisyonu kapanmis olur. Burada tek dikkat edilecek nokta iki sézlesmenin de vade
tarihinin ayn1 olmasidir. Ayni1 sekilde, bir gelecek s6zlesmesine satici olarak taraf olmus

bir kisi, vade tarihi de ayn1 olan bagka bir s6zlesme satarsa pozisyonunu kapatmis olur.

Uzun veya kisa pozisyon sahibi olan taraflar pozisyonlarin1 kapatmak istediklerinde,
kisa pozisyon sahibi iseler, aymi sozlesmede alim, uzun pozisyon sahibi iseler ayni

sozlesmede satim yaparak sahip olduklar1 pozisyonu kapatabilirler.
1.2.9. Gelecek Sozlesmesinin Kapatilmasi
Bir gelecek sozlesmesinin kapatilmas: ii¢ sekilde yapilabilir (Tuncer, 1994):

e Nakit 6deyerek hesabi kapatma.
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Offset veya ters islem: Gelecek sozlesmesine bir malin alicis1 olarak katilan
taraflardan birisi, bir siire sonra sozlesmesini iptal etmek yerine iigiincii bir
kisiyle, bu kez daha Once yaptig1 gelecek so6zlesmesine konu olan malin saticisi
olarak, ilk s6zlesmenin vadesinin bitis tarihinde sdzlesme konusu mali teslim
edecegine iliskin bir sozlesme yapar. Bu islemler mal i¢in alic1 ve satic1 olarak
iki defa gelecek sozlesmesi yapan kisinin takas odasina sorumluluklarini ortadan

kaldirmakta ya da s6z konusu malin teslimi i¢in sorumlu tutulmamaktadir.

Fiziksel mallar ile degistirme.

1.2.10. Gelecek Sozlesmelerini Kullanim Amaclari

Gelecek sozlesmelerinin kullanim amaclar sunlardir(Yildiran, 2003):

Korunma: Spot piyasada pozisyonu olup fiyat riskinden korunmak isteyen
yatinmcilar gelecekteki fiyati1 sabitlemek amaciyla gelecek piyasasinda islem
yaparlar. Bu kisiler riski devretmek isterler ve bu piyasa hedgerlara iistlenmek

istemedikleri riskin bir boliimiinii aktarma olanag1 saglar.

Spekiilasyon: Spekiilasyon amagli islem yapan yatirimcilar fiyat hareketlerinden
kazan¢ saglamak iizere risk alirlar. Spekiilatorler ileriye doniik beklentiler
dogrultusunda pozisyon alarak kar elde etmeye calisirlar ve bu sekilde

piyasalarin likit olmasim saglarlar.

Arbitraj: Aym anda, aym gelecek sozlesmelerinin islem gordiigii piyasalar
arasindaki fiyat farklarindan veya spot piyasa ile tiirev piyasa arasindaki fiyat
farkliliklarindan faydalanarak kar elde etmek amaciyla arbitrajcilar tarafindan
yapilan islemlerdir. Ayn1 anda bir piyasada alim, diger piyasada da satim

yapildigi i¢in agik pozisyon tasinmamakta ve herhangi bir risk alinmamaktadir.

Gelecege yonelik fiyat olusumu ve fiyat tespiti: Tiirev piyasalar1 sayesinde bir
iirliniin gelecekteki fiyati hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. Uriiniin ileri
bir tarihte teslimi yiikiimliliigii iistlenildigi icin s6z konusu iiriine ait gelecek
sozlesmesinin fiyati iirliniin vade bitim tarihindeki spot fiyatina ait beklentiyi
yansitmaktadir. Isteyen herkes kolaylikla gelecek sozlesmesi fiyatlarini

ogrenebilmekte, yatirimlar ile ilgili kararlar alabilmektedirler (Winston, 1995).
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Fiyatlarin rekabet kosullar1 altinda olugmasina ve olusan bu fiyatlarin ilgili
cevrelere aninda aktarilarak piyasalar altinda olusmasina ve olusan bu fiyatlarin
ilgili cevrelere aninda aktarillarak piyasalar hakkinda gercek¢i bilgilerin

edinilmesine, bir anlamda fiyat olusumuna olanak saglarlar.

1.2.11. Gelecek Sozlesmelerinin Sagladig1 Avantaj ve Dezavantajlar

Gelecek sozlesmelerinin yararlan su sekilde ifade edilebilir (Karatepe, 2005):

Fiyatlarin olusumunda genis bir katilim oldugundan, herhangi bir grubun

fiyatlar1 yonlendirmesi zorlagacagi icin, gercekei fiyat olusumu saglanir.

Gelecege yonelik fiyatlarin olugmasi sayesinde saglikli veri elde edilmesi

miimkiin olur.

Sozlesmeye konu iriiniin gelecekteki fiyat degisiminden etkilenen gruplar, etkin
risk yonetimi imkénina kavugur. Spot piyasada ortaya c¢ikan risklerin ortadan
kaldirilmas1 ya da yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden
alim-satim satim yapilmasi sonucu taraflarin olas1 fiyat dalgalanmalarina karst

korunmalarini saglanir (Sabuncu, 1996, s.29).

Katilimcilar islemlerini borsa takas merkezi garantisi ile giiven iginde

gercgeklestirirler.

Tiirev piyasalar treticilere, ithalat ve ihracatgilara, portfoy yoneticilerine,
bankacilara ve yatinmcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda fikir

vererek risk ve stok yonetiminde yol gosterici olurlar (Sabuncu, 1996, s.29).

Genis katilimin olmasi ile ilgili lirliniin alim sattiminda piyasa derin bir likitide
saglanmis olur. Hem spot piyasada hem tiirev piyasada olusan likitide,

katilimcilara daha genis bir hareket alan1 ve imkan sunar (Sabuncu, 1996, s.29).

Devletin halen bir¢ok iiriinde uyguladigi tavan ve taban fiyati ile piyasaya
miidahale etme geregi ortadan kalkar, iireticiler iiriinlerini diinya fiyatlarindan

degerlendirme imkénina kavusur.
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Gelecek sozlesmelerinin avantaj ve dezavantajlar1 Tablo 1.1 ‘de sunulmaktadir.

Tablo 1.1. Gelecek Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlari:

Kategori Avantaj Nedenleri
Makro e Verimlilik geligmistir. e Merkezi pazar, pazarin tim
e Planlama i¢in bilgi akis1 gelismistir. segmentlerini ve lidite saglayan tim
¢ Cok pahali olmayan hedging aracidir. standartlasmis sOzlesmeleri bir araya
getirir.
¢ Fiyat, hacim, beklentiler( nakit pazar ya
¢ok dardir ya da bilgi mevcut degildir.)
e Komisyonlar, kisa satis maliyetleri nakit
islemlerinden daha kiiciik olmasi.
Mikro ¢ Daha uygun forward fiyati e Hesaplamaya ihtiya¢ duyulmamasi ve
e Kredi risklerine karsi cankurtaran giin ici verilerin mevcut olmasi.
gibidir. e Takas odasi fonu ve giinlik nakit
¢ Sentetik teminatlar yaratabilirler. anlagmasi
¢ Spekiilatorler pazara girebilir. e Nakit piyasasinda ¢ok pahali olan nakit
e Likidite ve futures kombinasyonlar1
e Esneklik . 1htiyag duyulan minimum sermayeyle
e Seffaflik onemli kaldirag etkisinin mevcudiyeti
Makro Dezavantaj Etkileri
e Pazart birkag bireyle kontrol etmek | ® Fiyatlar ekonomik degerin iistiinde
mimkiindiir. yiikselir, ekonomide tahsisat problemi
e Futureslar nakit fiyatlarinin daha gegici yaratir.
olmasiyla suclanirlar. e Tahsisat siirecini etkiler, ancak gegici
olmasini destekleyen az kanit vardir.
Mikro

e Marjin adi verilen nakit mevduati
gerektirirler.
e Giinliik olarak kayiplarin 6denmesini
gerektirirler

(marking to market denir)
¢ Hedging miikemmel degildir.

e Nakit akigin etkiler.

e Nakit akisgini ve yatinm fonundan
kazanglar etkiler.

® Tiim kayip tam anlamiyla
karsilanamayabilir.

Kaynak: ERSAN, i., (2003), “Finansal Tiirevler”, Literatiir Yayncilik, istanbul

1.2.12. Gelecek Sozlesmesi Tiirleri

Gelecek sozlesmesinin dayandigi ya da yazildig varlik fiziksel bir mal olabilecegi

gibi finansal bir {iriin ya da gosterge olabilir.(Ceylan, 2005)

Mal-Emtia Gelecek Sozlesmeleri

a. Tarimsal Gelecek Sozlesmeleri

b. Enerji Gelecek Sozlesmeleri




c. Degerli Maden Gelecek Sozlesmeleri
d. Sanayi metalleri Gelecek Sozlesmeleri
¢ Finansal Gelecek Sozlesmeleri (Mali gelecek s6zlesmeleri)
a. Doviz Gelecek Sozlesmeleri
b. Faiz Gelecek Sozlesmeleri
- Kisa donem faiz oranlart gelecek sozlesmeleri
- Uzun donem faiz oranlan gelecek sozlesmeleri

c. Borsa endeksi gelecek sozlesmeleri
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IKiNCi BOLUM

RISKTEN KORUNMA (HEDGING)

Sozliikk anlami olarak hedging “olas1 zararlara kars1 tedbir”, “fiyat riskini notralize
etmek”, “riski ortadan kaldirma eylemi” olarak tamimlanabilir. Ornegin, gelecekte bir
tarihte satisa sunulacak olan tiirev iiriinlerden mal, déviz, menkul kiymet s6z konusu
ise, bu varligin fiyatinin o tarihe kadar gececek siire i¢inde diisiis gdstermesinden otiirii
zarara ugrama riski s6z konusu olabilir. Bu durumda, satict aradaki siireyi vadeye
doniistiirerek, soz konusu varlik i¢in bir gelecek sozlesmesi borsada satabilir ve boylece

fiyat diismesi durumunda kaybi1 azaltmis olur.
2.1. RISKTEN KORUNMA (HEDGING) TEORILERIi

1979 yilindan beri, riskten korunma yontemlerinin ticaret alaninda kullaniminda
biiytik bir patlama yasanmasina ragmen yatirnmcilarin, sirketlerin ve finans
kuruluglarinin bor¢ portfoyleri 1970’lerin sonunda ve 1980’lerin baslarinda hiikiim
siiren yiiksek ve degisken faiz oranlarina bir tepki olarak riskten korunma yontemlerinin
onemi giderek artirmigtir. Faize duyarli finansal anlasmalarin ¢cogu faiz oranh gelecek

sozlesmeleri yapilarak, kismen korunabilir.

Etkili bir sekilde (hedging) riskten korunabilmenin alti anahtar faktorii sunlardir

(Unal, 2001):
e Korunan ya da korumay1 yapan enstriimanlarin tiirii,
e Vade tarihi,
e Korunan ya da korumayi yapan enstriimanlarin kupon yapisi,
e Geri 6dememe riski,
e Faiz oranlarinin degisken risk yapisi,

¢ Faiz oranlarindaki vade yapisinin degisiklikleri,



28

Riskten korunma (Hedging) yapacak kisi faiz orani riskine kars1 gelecek sozlesmesi
kullandigr zaman korunan ya da koruyan araglarin vadelerini bilmektedir (ilk dort
faktor). Fakat hedging yapan kisi, islem basladiktan sonra faiz oranlarinda meydana
gelecek risk ve vade yapilarindaki degisiklikleri tamamiyla bilemez. Bundan dolay1
biitiin hedging stratejileri gelecekteki faiz oranlar1 hakkinda varsayimlarda bulunmakta
ve “hedging oram” ile “hedging etkinligini” teorik modellerinde tamimlamaya
calismaktadirlar. Bununla beraber, mevcut teorik modelleri birbiriyle kiyaslayan boyle
bir ¢alisma yoktur. Riskten korunma (hedging) teorileri olarak ortaya atilmig ve
uygulama alani olarak yaygin olan; geleneksel teori, portfoy hedging teorisi olmak

tizere iki ayr1 boliimde incelenecektir.
2.1.1. Geleneksel Teori

Geleneksel teori uzun bir zaman Once ortaya atimis olmasina ragmen, bir¢ok
makale ve kilavuzda sikca kullanildig i¢in hala popiilaritesini korumaktadir. Geleneksel
hedging teorisine gore, hedging yapanlar para piyasalarindaki durumlarina gore,
nominal degerleri birbirine esit fakat isaretleri birbirine zit gelecek sozlesmesi
pozisyonlar1 alirlar. Ornegin, bir finans kurulusu uzun dénemli sabit oranli bir ipotek
kredisi yiikiimliiliigiine girer ve bunu VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)
sertifikalar satarak finanse etme yoluna girerse faiz oranindaki riski, tiirev piyasalarinda
hedging yaparak giderecektir. Faiz oranlarn yiikseldigi zaman VDMK sertifikalarinin
piyasa degerindeki diisiikliik yaklasik olarak tiirev piyasalarda yapilan kisa vadeli

hedgingden elde edilecek kazang ile dengelenecektir.

Geleneksel hedging stratejisi, risk minimizasyon stratejileri ve risk-kazang
optimizasyonu, “hedge orami” ile “hedging etkinliginin bir Olciitiine” iliskin olarak
kiyaslanmistir. Geleneksel hedging yonteminde, t; ve t, zamanlarindaki nakit ve spot
fiyatlar1 Ps; ve Ps; ise, hedging yapilmamis durumda kazang veya zarar (U) su sekilde

formiile edilebilir.
U = X(Ps;-Psy) (2.1)
olurken, hedging yapilmis durumdaki kar ve zarar (H) su sekilde olacaktir;

H= X[(PSz-PSZ)-(sz-Pfl)] (2.2)
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Burada X ve f sirasiyla birimleri ve gelecekteki fiyatlar1 gostermektedir. Geleneksel
teoride spot ve gelecek sozlesmesi fiyatlarinin genellikle ayn1 dogrultuda ilerledikleri
varsayllmaktadir ve boylelikle: V(H) < V(U) Bazdaki degisiklik sifir oldugu zaman

hedging’in miitkemmel oldugu kabul edilir. Bu durum, kisaca soyle ifade edilebilir:

[(Pf2-Ps;)-(Pf1-Ps1)] =0 (2.3)
VH) < V(U)
Burada,
U = Hedging yapilmamis durumdaki kir veya zarari,
H = Hedging yapilan durumdaki kar veya zarari,

V(U) = Hedging yapilmamis durumdaki kar veya zararin varyansint,
V(H) = Hedging yapilan durumdaki kar veya zararin varyansini,

Ps; = Spot fiyat,

Ps, = Spot fiyatin gelecekteki fiyatini,

Pf; = Gelecek s6zlesmesinin fiyatini,

Pf, = Gelecek sozlesmesinin gelecekteki fiyatini,

gostermektedir.

Teslimat yapma veya alma olasihigi yiiziinden, piyasadaki degisikliklerin kiigiik
oldugu varsayilmaktadir. Geleneksel hedging teorisi, altinda yatan su temel varsayimlar

sebebiyle elestirilmektedir (Unal,2001):

e Nakit piyasada, menkul kiymetlerinin ( X ) nominal degeri ile tiirev piyasa
menkul kiymetlerinin ( X¢ ) nominal degerleri miktar olarak esit, isaret olarak zit

olmalari;

e Tirev piyasada menkul kiymet fiyatlarinin spot fiyatlarla aym miktarda arttirdigi
ya da azaldigimin varsayilmasidir. Hedging oraninin 1’e esit olmasi varsayimi ise,

genelde ¢ok sinirlayici ve daha da fazlast hedging etkinliginin ol¢iilememesidir.

Geleneksel teoride hedging yapanlar nakit piyasada sahip olduklari pozisyona esit
vadeli islem pozisyonu tutan kisiler olarak goziikiirler. Ornegin 10 milyon $ devlet
tahvili pozisyonu olan bir kisi kendisini fiyat diisiislerine kars1 10 milyon $ kisa (short)
pozisyonlu devlet tahvili vadeli islem sozlesmesi satmak suretiyle restken (hedge)
korunabilmektedirler. Pozisyondaki devlet tahvilinin satilmasindan sonra vadeli islem

sozlesmesi geri satin alinmak suretiyle Onceki kisa pozisyon ortadan kaldirilir.
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Geleneksel teoride spot ve vadeli iglemler fiyatlarinin genellikle beraber hareket ettigi
varsayilir ve vadeli islemlerden elde edilen kar veya zararin nakit piyasasindaki zarar ve

ya kérla ortadan kaldirilabilecegi one siiriiliir.
2.1.1.1. Optimal Hedge Oram

Isletmelerin gelecek sozlesmelerde nakit pozisyonlarni hedge etmek igin gerekli
olan hedging enstriiman sayisina “hedge orani adi verilmektedir. Yani, anlam olarak bir
birim spot piyasa icin ka¢ birim gelecek pozisyon alinmasi gerektigi bu oranla

belirlenmektedir (Demir, 2001).
2.1.1.1.1. Hedge Oram

Isletmelerin hedging yoluyla spot piyasasindaki riski minimize etmeleri miimkiin
olmamaktadir. Belli oranda kalan bu riske “basis risk” adi verilmektedir. Bu risk
gelecek sozlesme pozisyonlarini segme yoluyla minimize edilebilmektedir. Hedge orani
yoluyla kac tane gelecek sozlesmesinin alinmasi gerektigi belirlenmektedir. Hedge
orani, hedger’in almig oldugu pozisyonlarin degerindeki degismeler arasindaki

iliskilerden hareketle belirlenmektedir (Demir,2001).

Hedge orani yatirimcinin almis oldugu pozisyonlarin degerindeki degismeler (AS-
hAF) arasindaki iliskilerden hareketle belirlenmektedir. Uzun pozisyondaki degisim ise
(hAF-AS) seklinde ters olarak belirlenmektedir. Hedge edilen her iki duruma gore,
pozisyonlarda bir degisiklik oldugunda varyans su formiil kullanilarak hesaplanacaktir

(Hull, 1997;334; Duffie,1989;203).

AS — hAF (2.4.)
hedge pozisyonunda bir degisim oldugunda denklem su sekilde olacaktir.
V=0’s+h'c’F-2hpo*sc®F (2.5)

denklem sifira esitlenerek h’nin varyansini minimize etmek istedigimizde hedge

oran1 sOyle olacaktir.
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oS
of (2.6)

h=px

burada,

AS = Spot fiyatlardaki degisimi,

AF = Gelecek Sozlesme fiyatlarindaki degisimi,
oS = AS ‘nin standart sapmasini,

oF = AF ‘nin standart sapmasini,

p = AS ve AF arasindaki korelasyon katsayisini,
h = Hedge oranini,

V = Varyansi,

gostermektedir.

7#Y€95 pirbirlerine esit ise optimal hedge oram 1’e esit olacaktir.,

Burada, p=1 ve
Bu gelecek sozlesme fiyatlarin spot fiyatlarla miikemmel bir iliski oldugunun ve

Or =2x0oy
degisimin olmadig1 bir durum gostergesidir. p=1 ve ise, optimal hedge

oran1 0,5 olacaktir. Bu sonug, gelecek fiyatlarin spot fiyatlara gore 2 kat artacagi

beklentisinin gostergesidir.

Ornegin, bir isletmenin 1 yil boyunca 1 milyon galon motorin alacagini varsayalim.
Bir y1l boyunca galon basina petrol fiyatlarindaki degisimin standart sapmast 0,032
olarak hesaplanmustir. Isletme hedge amaciyla benzin gelecek sozlesmesi satin almayi
tercih etmistir. Benzin fiyatlarindaki degisimin standart sapmasi ise, 0,040 olarak
hesaplanmistir. Benzin ve mazot gelecek fiyatlarimin degisiminin korelasyon katsayisi

ise, 0,8 olarak belirlenmistir. Bu durumda hedge orani;

0.032 _

0.8x =
0,040

0.64
olacaktir.

Bir benzin gelecek s6zlesmesi 42.000 galon iizerinden yapildigi varsayimindan,

0.64 x 1.000.000/42.000 = 15.2 isletmenin yaklasik 15 gelecek sézlesmesine ihtiyaci

oldugu bulunmus olmaktadir.
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2.1.1.1.2. Riskten Korunma (Hedging) Maliyeti

Isletmeler riski minimize etmek amaciyla hedging islemlerine yonelmektedirler.
Ancak, bu islemin de bir maliyeti bulunmaktadir. Hedging bir risk transfer islemi
oldugundan, transfer esnasinda prim, alim-satim farki, komisyon gibi maliyetler ortaya
cikmaktadir. Bu nedenlerle, hedging maliyeti vadeli islemlerden dogan riskin yiizde
olarak bedeli anlaminda kullanilmakta ve su sekilde formiile edilebilmektedir

(Unal,2001).

VadeliKurIskontosu x100  WildakidySayis:

HedgingMaliyeti = ‘
SpotAlisKuru VadedekiAysayisi (2.7)

Hedging maliyetini outright (belirli vadedeki fiyat) {iizerinden hesaplamak

istedigimizde ise formiil (2.8) de gosterilen formiilii kullanmak miimkiindiir.

(2.8)

HedgingMaliyeti = g 5 2 %100
n

() =Outright,
F =lIskonto orani
n =Vadedeki ay savisidir,

Hedging etkinligi ve maliyeti faktorleri, hedging’in elverisli olup olmadigimi da
belirlemektedir. Elverisli hedging, birim maliyet basina risk paylasimim en yiiksek

oranda saglayandir. Bu elverisli iiriin set arasinda en optimal olanin1 secmek gerekir.
2.1.1.2. Riskten Korunma (Hedging) Tiirleri

Iki tiirlii riskten korunma (hedging) teknigi vardir. Bunlar; uzun (long hedge) hedge

ve kisa (short) hedge teknigidir.



33

2.1.1.2.1. Uzun ( Long) Hedge

Bir "uzun hedge" diisen kazanc¢ oranlarina kars1 bir korunma olusturmak igin yapilir.
Tiirev piyasasindaki cari oranlarin, sdzlesmenin bitig tarihindeki nakit piyasasindaki
tahmini kazang oram yiiksek olduguna inanan bir kisi, o tarih icin bugiinkii tiirev
piyasasindaki cari kazang oran ile kendisini hedge edebilir. Eger kazan¢ orani, o tarihte
bugiinkii vadeli islem sozlesmesi oranindan diigiik olursa, long hedge yatinmcinin

kazancim aradaki fark kadar arttiracaktir (Perrins, 1989,12).
2.1.1.2.2. Kisa ( Short) Hedge

Faizlerin artma egilimi gosterdigi bir ortamda bir (finansal aracin vadeli islem
sozlesmesi ile kisa olmak, finansal aracin degerini artan faiz oranlarina karsi hedge
etmektir. Bir vadeli islem pozisyonu faizler arttigi takdirde kazang saglamaktadir.
Boylece, nakit piyasasinda islem goren bir finansal aracin degerinde olacak diisiis,

vadeli islemden dolay1 yapilacak kar ile giderilmis olacaktir (Bek¢ioglu, 1988)
2.1.2. Portfoy (Hedging) Riskinden Korunma Teorisi

Hedging i¢in bir diger teori de portfoy hedging teorisidir. Bu teoride nakit ve vadeli
islemler piyasalarina iliskin portfoyler birbirinin yerine gecen araglar olarak
goriilmezler. Bu nedenle, nakit piyasaya iliskin yatirimlar sabit olarak varsayilir ve
portfoyiin ne kadarlik kisminin hedge edilmeden tutulabilecegi tartigilir. Sonug olarak,

portfoye genel boyutlariyla bakilarak arzulanan boliim i¢in hedging yapilir.

Portfoy riskinden korunmak icin, spot futures portféyiindeki varyansi minimize
edecek gelecek sozlesmesi hedginglerinin miktarin1 saptamak ve ortalama varyans
portfoy teorisinin kullanilmasi gerekmektedir. Nakit (spot) piyasa kiymetlerinin
portfoyde sabit olduklarin1 varsayilmakta ve bu stokun ne kadarmin korunacagi
sorusunun cevabi portfdy riskinden korunma teorisinde belirtilmektedir. Modelde,
hedging'i yapan, portféyde sadece bir tane spot piyasa mali veya menkul kiymeti
tutmaktadir. Spot piyasa kiymetleri dnceden belirlenmis olduklar1 icin faiz 6demeleri
disg etkilere bagli olarak kabul edilmistir. Varyans-minimizasyon oranit olan b* ve
hedging etkinligi p® 'nin asagidaki Ol¢iimiinii spot-gelecek sozlesme portfGyiiniin
varyansint minimize ederek hedge etmektedir. Bu durum su formiille gosterilebilir

(Farell, 1983, 52).
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(2.9)

2
. 2 O-SI

- 2.
0,0,

Burada, o’ ,6]2, ,O0, , zaman 1’den 2’ye, muhtemel fiyat degisikliklerinin varyans

ve kovaryanslarin1 gostermektedir. Burada beklenen degisiklik sifirsa, beklenilen
kazang veya zararda sifir olacaktir. (2.9) nolu denklemde, gelecek sozlesmelerindeki
fiyat degismelerine karsi spot fiyat degisikliklerinin basit klasik dogrusal regresyon

denklemidir.
2.1.2.1. Faiz Oram Vadeli islem Sozlesmelerinde Hedging

Faiz oran1 vadeli islemlerinde hedgingin amaci belirli bir zaman araligi icin belli bir
faiz oranim1 Onceden tesis etmektedir. Zira, bor¢lananlar kendilerini daha yiiksek
maliyetlerden korumak ig¢in belirli bir para maliyeti olusturmak ve bor¢ verenler faiz
oranlarinin diisme riskini ortadan kaldirmak isterler. Biitiin bunlan saglayabilecek olan
teknik hedgingdir. Bir hedginge karar vermek i¢in su sorularin cevaplandirilmasi

gerekmektedir (Andersen, 1997).

e Riskin boyutu nedir? Yani hedge olmasa idi, risk ne kadar olurdu? Bu soruya
cevap vermek i¢in faiz oranlar1 hakkindaki goriis faiz oranlarinin seviyesinde

beklenen degismenin boyutu ve bunun ihtimal oraninin analizi gerekmektedir.

e Risk katlanilabilir bir risk midir? Bu kararin alinmas1 yatirim ile riskin boyutu

arasinda bir kargilagtirma yapma zorunlulugunu getirir.
¢ Risk vadeli islemler piyasalarinda hedge edilebilecek bir risk midir?
¢ Hedging'in maliyeti nedir?

Hedging'de 2 tiir maliyet s6z konusudur; Islemi gerceklestirme maliyeti (alim satim
fiyatlar farklar1 gibi) ve islem maliyeti (aracilara 6denen islem komisyonlar1 gibi) dir.
Sonug olarak, alinan hedging karar1 hedging yapmamanin beklenen maliyeti ile hedging

yapmanin maliyeti arasindaki farka gore verilecektir.
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2.1.2.2. Doviz Uzerine Yapilan Vadeli islem Sozlesmelerinde Hedging

Dovize bagli vadeli islemlerde hedging kararlar faiz orami vadeli islemlerinde

oldugu gibi ii¢ unsurun gozden gegirilmesiyle verilebilir. Bunlar:
e Net risk tutari
e Net risk tutarina iligkin olarak olusacak zararin olma olasilig1 ve
¢ Optimum korunmay1 saglayacak alternatif metodun belirlenmesi

Asagida bir 6rnek hedging modeli verilmistir:

Net risk tutart 10.000.000 $
Zararin Olasilig1 %50

Zararm tahmini boyutu %10

Zararin aritmetik olarak beklenti orani %5

Hedging Maliyeti %3

Karar:

d ve e nin karsilastirilmasi sonucu verilir.
e Egerd > eise, hedging yapilir;
e [Egerd <eise, hedging yapilmasi anlamsizdir.

2.1.3. Opsiyon Sozlesmeleriyle Risk Yonetimi

Opsiyon hem getiriden fazla kaybettirmeyen hem de riske karsi biiyiikk Olgiide
koruma saglayan oldukca etkin bir finansal enstriimandir. Opsiyonlarla risk yonetimini
gerceklestirebilmek i¢in ilk olarak opsiyon sozlegsmeleri hakkinda yeterli bilgiye sahip

olmak gereklidir.
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2.1.3.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Tarihgesi

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullaniminin, eski Yunan ve Roma devrine kadar
uzandigr goriilmektedir. Filozof Thales astronomi bilgisini kullanarak bir sonraki
ilkbaharda zeytinden iyi iiriin alinacagin1 tahmin etmis ve hasat mevsiminden 6nce kig
aylarinda zeytin presleri i¢in, pres sahipleri ile anlagsma yapmistir. Thales tahmini dogru
cikinca zeytin presleri i¢in yaptii opsiyon anlagsmalarimi devreye sokmus ve anlagma

sayesinde presleri diger ciftcilere kiralayarak kar etmistir (Ozdemir, 2005).

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak 19. yiizyilda tezgahiistii
piyasalarda hisse senetleri iizerine alim ve satim hakki saglamak iizere diizenlenmistir.
Bununla beraber, 20. yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bilgi yoktur.
1900’1lerin basinda bir grup broker ve dealer bir araya gelerek, “Satim ve Alim
Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi’ni (Put and Call Brokers and Dealers
Association) kurmug ve bir opsiyon piyasasi olusturmuslardir. Opsiyon alicilarini ve
saticilarim bulusturmay1 hedefleyen kurum, taraf bulunamadigi durumlarda da kendisi
kars1 taraf pozisyonunu iistlenmis, ancak iki taraf bulusturulduktan sonra vadeden 6nce
pozisyonun kapatilabilecegi bir ortam saglanamamis, likidite sorun yaratmistir. Likidite
acisindan sikinti yasanmasinin yaninda yine takas garantisi olmadigindan giivenilirlik
sorunu yasanmustir. Likidite ve giivenilirlik nedeniyle islem maliyetleri oldukca yiiksek

seyretmistir (Korkmaz, 1999,25).

Sonunda, mal iizerine vadeli islem sozlesmelerinde diinyanin en eski ve en biiyiik
borsast durumundaki Chicago Ticaret Kurulu, hisse senetleri {iizerine opsiyon
sozlesmelerini isleme sunmak istemesine ragmen SEC’den (Securities Exchange
Commission) izin alamayinca, hisse senedi opsiyonlarinin islem gorecegi ilk organize
opsiyon borsasint 1973 yilinda, “Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu” (Chicago Board
Options Exchange - CBOE) ismi altinda kurmustur. Bu borsada islemler, 26 Nisan 1973
tarihinde, 16 hisse senedi i¢in diizenlenmis alim (put) opsiyonlar ile basladi. Satim

(put) opsiyonlar ise, 1977 Haziran ayinda isleme sunuldu (Ceylan, 2005).

CBOE borsasindan sonra opsiyonlar pek ¢ok borsada igleme acilmis ve yogun talep
goren bir enstriiman haline gelmistir. Dovize dayali opsiyon islemleri 1982 yilinda,

endekse dayali opsiyon iglemleri ise 1983 yilinda baslamistir (Ersan,2003).
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2.1.3.2. Temel Kavramlar

Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iiriiniin fiyatin1 bugiinden sabitlemek kosulu
ile bu iriinii ileride bir vadede satin alma ya da satma hakkim veren bir anlagmadir.
Opsiyonu satin alan taraf (long, buyer, uzun taraf), aldig1 bu hak karsiliginda saticiya
(short, seller, writer, yazici, kesideci, kisa taraf) prim adi verilen tutar1 6demek
zorundadir. Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi, alic1 taraf acgisindan bir hak saglamakta,
buna karsilik satici tarafi, bu hakki satan taraf olarak yiikiimliiliik altina sokmaktadir.
Elde edilen bu hakki kullanip kullanmamak opsiyon alicisinin istemine bagli oldugu

halde, saticinin segme sansi1 yoktur (Ceylan, 2005).

Opsiyonlar diger tiirev iiriinlerden ayiran en 6nemli fark, taninan hakkin kullanilip
kullanilmamasidir. Opsiyon isleme sokulmadigi takdirde zarar, 6denen primle sinirh
kalmaktadir. Dolayisiyla, smirli zarar olasiligt ve yiiksek kaldira¢ potansiyeli de

tistiinliikleri arasinda yer almaktadir.
Bir opsiyon s6zlesmesi su bilgileri icerir:

e Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi
e Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu
e Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.
o Kullamim fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin kullanilacag: fiyat
® Vade sonu: (Ornek: Mart ayinin 3. cumasi, Haziran ayinin ilk is giinii)
e Prim: Opsiyonun fiyat

Uzun Taraf: Alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve dolayisiyla dayanak varligr alma
hakkini elde eden, satim opsiyonlarinda ise, ddedigi prim karsisinda dayanak varligi

satma hakkini elde eden taraftir.

Kisa Taraf: Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve dayanak varligi satma
yiikiimliiliigii altinda olan, satim opsiyonlarinda ise, dayanak varligi alma yiikiimlaligii

altinda bulunan taraftir.
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Prim: Saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi fiyattir ve genelde islem aninda
tahsil edilmektedir; opsiyon kullanilmadigit bir durumda ise, aliciya iade
edilmemektedir. Primler opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyona konu olan mal
veya finansal {iiriiniin piyasa fiyatinin opsiyonun kullamm fiyati ile arasindaki farka,
fiyat dalgalanmalarinin biiyiikliigiine, risksiz faiz oranina ve sermaye kazanci disindaki

getirilere gore degisiklik gosterirler.

Opsiyon primleri, ev, araba, hayat sigortalar1 gibi sigorta poligelerini almak i¢in
O0denen primlere benzemektedirler. Sigorta policesi belli bir vadeye kadar, belli bir
iriiniin zarar gormesi halinde sigortay1 satan tarafa belli bir miktar paranin 6denmesi
zorunlulugunu getirir. Belli bir prim karsiligi otomobilimizi sigortalarsak, herhangi bir
hirsizlik olay1 gerceklestiginde, sigorta poligesi kullanilarak zararin karsilanmasi
istenecektir; sigorta sirketi ise, primi Odeyen sigortalinin zararini tazmin etmek
durumundadir. Opsiyon s6zlesmeleri primi de ayn1 mantiga dayanmaktadir (Korkmaz,

1999).

Kullamim Fiyati (Exercise Price, Strike Price): Opsiyon sozlesmesinde Onceden
belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varlik i¢in édenecek alim ya da
satim fiyatidir. Alim opsiyonu alan kisi opsiyonu kullanmak istediginde menkul
kiymetleri teslim alabilmesi i¢in sozlesmede belirtilen kullanim fiyati kadar bir bedel
0demek durumundadir. Ayni sekilde, elindeki satim opsiyonunu kullanmak isteyen
yatinmci, menkul kiymetlerini kisa tarafa satacagi menkul kiymetleri sozlesmede yer

alan fiyattan (kullanim fiyatindan) satmaktadir.

2.1.3.3. Alim Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma hakki veren, ancak
almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi ise, alicinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan

sozlesmeyi ifade eder (Demir, 2002, 54).

e Alicinin Maksimum Kéar1 = Sinirsiz, Maksimum Zarar1 = Primdir

e Saticinin Maksimum Kar1 = Prim, Maksimum Zarar1 = Sinirsizdir.
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Bir yatinmci gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini
diisiiniiyorsa, bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu
satin alir. Vade geldiginde alic1 taraf spot piyasadaki menkul kiymetin fiyat: ile opsiyon
sozlesmesindeki fiyati karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir.
Eger sozlesmede anlagmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiikse, opsiyonu
kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan yiikiimliliigiinii yerine getirmesini
ister. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat sozlesmedeki fiyattan daha diisiikse,
opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak yerine menkul kiymeti piyasadan
almay tercih edecektir. Alim opsiyonunu yazan tarafin (saticinin) beklentisi, alicinin
aksine fiyatlarin diisecegi veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi yoOniindedir.
Beklentisi gerceklestigi takdirde, uzun taraf avantajli olmadigr i¢in opsiyonu

kullanmayacak ve kisa taraf aldig1 prim kadar kér edecektir.
2.1.3.4. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi satma hakki veren (ancak
satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise, opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya

yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder (Demir, 2002, 56).

Opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir beklentisi veya
cekincesi vardir. Beklentisi dogru c¢iktigr takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya
gore daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir. Elinde menkul
kiymet yoksa piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip opsiyon yazicisina
satarak kar etmesi de miimkiindiir. Ancak fiyatlar alicinin bekledigi yonde gelismezse,
yani fiyatlar yiikselirse opsiyonu kullanmak alic1 i¢in karli olmayacaktir. Piyasada daha
yiiksek fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina
satmak istemeyecek, dolayisiyla opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu
durumda, 6dedigi prim kadar bir zaran s6z konusu olacaktir. Diger taraftan, opsiyon
yazicisinin beklentisi alicinin tam ters yoniindedir. Gelecekte fiyatlarin yiikselecegini
beklediginden opsiyonun kullanilmayacagim1i veya fiyatin aldigi prim kadar
yiikkselmeyecegini tahmin etmekte ve aldigi prim kadar kar etmeyi hedeflemektedir.
Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin aksine bir gelisim gosterirse opsiyonu alan taraf

opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan igin zarar olusacaktir. Dolayisiyla,



40

satim opsiyonu almis olan taraf s6z konusu varligi satabileceg§i minimum bir fiyati

garantilemis olmaktadir. Bu durum su formiillerle ifade edilebilir.

Alicinin Maksimum Kér = (Uygulama Fiyat1 — Prim), Maksimum Zarar1 = Prim

Saticinin Maksimum Kér = Prim, Maksimum Zarar1 = (Uygulama Fiyat1 — Prim)
2.1.3.5. Kullamim Siirelerine Gére Opsiyon Cesitleri

e Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, sdzlesmeye konu mal veya
kiymeti satin alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini

saglayan opsiyonlardir.

e Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak iizere opsiyon alicisina
istedigi zaman hakkini kullanma imkaninmi saglayan opsiyonlardir. Diger bir

ifadeyle, bu tip opsiyonlarda erken kullanim hakki mevcuttur.
2.1.3.6. Karhlik Acisindan Opsiyon Cesitleri
¢ In-the-money (opsiyon karda):

Bir alim opsivonu icin;

Kullanim fiyat1 + prim < cari pazar fiyati

Eger bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan diisiikse bu opsiyona kéarda
opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildig: takdirde spot fiyat ile
kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar bir kar olusmaktadir. Opsiyonu kullanan yatirime1
sozlesmeye konu menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan diisiik fiyattan alip spot

piyasada sattig1 takdirde kar edecektir.

Bir satim opsiyonu icin;

Kullanim fiyat1 > cari pazar fiyat1 + prim

Bir put opsiyonunun karda olarak adlandirilabilmesi i¢in, kullanim fiyatinin spot
piyasa fiyatindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu alan
taraf piyasada gecerli olan spot fiyattan daha yiiksek fiyata opsiyonu yazan tarafa

opsiyona konu kiymeti satabilecektir.
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¢  Out-of-the money (opsiyon zararda):

Bir alim opsiyvonu icin;

Kullanim fiyat1 + prim > cari pazar fiyati

Zararda bir alim opsiyonu, kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi
durumunda gergeklesir. Bu durumda menkul kiymetleri piyasadan almak, opsiyonu

yazan taraftan satin almaktan daha avantajl olacaktir.

Bir satim opsiyonu icin;

Kullanim fiyat1 < cari pazar fiyat1 + prim

Eger satim (put) opsiyonunun kullanim fiyati spot piyasa fiyatindan diisiikse menkul

kiymeti opsiyonu yazan tarafa daha diisiik fiyattan satmak, zarara neden olacaktir.
e At-the-money (basabas):

Bir opsiyonun kullanim fiyati, ilgili menkul kiymetin spot piyasa fiyatina esitse,
opsiyonun kullanilmasiyla ne kar ne de zarar ortaya cikar. Bu tiir basabas opsiyonlarda
yatirrmct i¢in menkul kiymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki alim

opsiyonunu kullanarak satin almak arasinda bir fark olmayacaktir (Unal,2001).
2.1.3.7. Opsiyon Sozlesmeleriyle Risk Yonetimi

Opsiyon adi verilen ve 25-30 yildan bu yana yaygin olarak kullanilan finansal
araclar, ortaya cikabilecek olumsuz gelismelerden korunmak, ayrica olumlu
gelismelerden de yararlanabilmek olanagini saglayan yegane finansal arag tiirii olarak,

riski ortadan kaldirmak yerine, sahiplerine onu yonetmek olanagi vermektedir.

Riskten korunma amacina yonelik diger araclar, taraflann karsilikli olarak
yiikiimliiliik altina sokarken, "opsiyon anlasmalari"nda taraflardan biri (opsiyon saticist)
yiikiimliiliik altina girmekte, digeri ise (opsiyon alicisi) yiikiimliiliik altina girmeksizin,
olumlu kosullardan isterse yararlanabilme hakkini elde etmektedir. Taraflar arasindaki
bu dengesizlik nedeniyle diger koruma araglarindan farkli olarak, yiikiimliiliik altina

girmeksizin hak elde eden tarafin (opsiyon alicis1) bu hakki kendine taniyan diger tarafa



42

(opsiyon saticisi, opsiyon yazicisi/writer'da denir) bir bedel 6demesi gerekir. Bu bedel
"opsiyon fiyat1" veya "opsiyon primi" olarak adlandirilir. Opsiyonlarin fiyatlandirilmasi,
finansman uygulamalarinin en karmagsik alanlarindan birini olusturmaktadir (Demir,

2002).

Opsiyon sozlesmeleriyle risk yonetimi gerceklestirebilmek icin ilk olarak opsiyon
sozlesmelerinin fiyatlarmin duyarl oldugu ana degiskenlerin incelenmesi gerekir. Bu
degiskenler, opsiyona konu olan hisse senedinin vade, risk ve faiz orami olarak
sayilabilir. Opsiyon fiyatinin duyarl oldugu degiskenlerin incelenmesi iki énemli amag
tasimaktadir. Birincisi, degiskenlerde meydana gelen bir degisikligin opsiyonun fiyatini
nasil etkiledigini anlamamiza yarar. Ikincisi, elde edilen bilgileri kullanarak, portfdyiin
riskinin ortadan kaldirilmasina yonelik uygun opsiyon stratejileri gelistirmeye yarayan

amaglar tagimaktadir (Demir, 2002).

Opsiyon fiyatinin duyan oldugu degiskenler Yunan kokenli Lambda, Gamma, Theta,

Vega ve Rho gibi sembollerle 6l¢iilmektedir.

® Delta, hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisimin opsiyonun fiyatinda
yarattigl degisim olarak tanmimlanmaktadir (Daigler,1994,119). Ayrica delta, opsiyon
modelinde hedge rasyosudur. Bagka bir anlatimla, delta hisse senedi fiyatinin degismesi
durumunda, opsiyonun fiyatinin sz konusu degisime olan duyarliligim1 6lgmektedir.
Ornegin, eger satin alma opsiyonunun deltast 0,5 ise opsiyon sozlesmesi fiyat
degisiminin hisse senedi fiyat degisiminin yans1 kadar olacag anlamina gelmektedir

(Demir, 2002, 24).

¢ Lambda, opsiyon pozisyonunun kaldiraci olarak tanimlanmaktadir. Lambda, hisse
senedinin fiyatinda meydana gelen %1'lik degisimin, opsiyonun fiyatinda yiizde kaglhk
degisime neden oldugunu Ol¢gmektedir. Lambda degerleri 8 ile 10 arasinda
degismektedir. Kaldirag, spekiilatorleri piyasaya ¢ekme islevini gordiigiinden dolayi,

opsiyonunun en 6nemli 6zelliklerinden birisidir (Ozdemir, 2005).

e Gamma, hisse senedinin fiyatinda meydana gelen degismeye baglh olarak, deltada
meydana gelen degismeyi Olgmektedir. Delta cizgisinin egiminin en biiyiik oldugu
noktada gamma da en yiiksek degere sahiptir. Deltanin e§iminin kiigiik oldugu noktada,

gamma sifira yakin bir degerdedir. Risk yoniinden yaklasildiginda gamma, opsiyon
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sozlesmesinin hisse senedinin fiyatindaki degisme durumundaki duyarliligim

Olcmektedir. Gamma biiyiidiikce riskte biiyiimektedir (Heston,1987,60).

e Theta, vadenin azalmasina goére opsiyonun degerinde meydana gelen degisimi
O0lcmektedir (Korkmaz,1999,191). Theta’min mutlak degerinin biiyiik bir say1r olmasi,
opsiyon sozlesmesinin degerindeki giinliik zararlarin fazla olacagi (opsiyonun vadesinin

azalmasindan dolay1) anlamini tasir.

® Vega, opsiyon islemleriyle ilgilenen yatirimcilar, genellikle risk alarak, hangi
opsiyonun sdzlesmesinin ucuz hangisinin pahali oldugunu tespit etmeye c¢aligirlar.
Yillik standart sapmada meydana gelen kiiciik bir degisiklik, 6zellikle opsiyonlarin
fiyatinda biiyiik degisiklige neden olmaktadir. Piyasada islem yapanlar gelecekteki
standart sapmay1 opsiyon sozlesmesinin degerini belirlemede kullanmaktadirlar.
Dolayisiyla, piyasa tarafindan kabul edilen standart sapma opsiyonunun fiyatini

etkilemede dnemli rol oynamaktadir (Unal, 2001)

® Rho (Zeta), risksiz oranlardaki degisiklige bagli olarak, opsiyonun fiyatinda
meydana gelecek degisikligi 6lgmektedir (Heston, 1987, 63).

2.2. RISKTEN KORUNMA STRATEJILERi

Riskten korunma stratejilerinin amaci, opsiyon pozisyonlar iizerinden elde edilecek
karlar ile hisse senetleri portféyiiniin yonetiminde karsilagilabilecek muhtemel zararlar
karsilamaya c¢aligmaktir. Genellikle hisse senetleri portfdyii tutan yatirimcilar, hisse
senetlerinin  fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek diislis riski ile kars1 karsiya

bulunmaktadirlar. Bu anlamda risk iki ana unsura ayrilabilir:

e TFirmalara veya Sanayi Kollaria Ozgii Riskler: Firma veya sanayi kollaria
Ozgii riskler (sistematik olmayan riskler), hisse senedi fiyatinin firma veya ilgili
sanayi kolunda meydana gelecek gelismelerden olumsuz etkilenmesi seklinde
ortaya cikabilir. Bu risk, bir hisse senedinin fiyatindaki azalma baska bir hisse
senedinin fiyatindaki artig ile karsilanabileceginden, hisse senetleri portfdyiiniin
cesitlendirilmesi ile biiyiikk Ol¢iide ortadan kaldirilabilir. Bundan dolayi, iyi
sekilde cesitlendirilmis portfdyler i¢in sadece toplam piyasa riski séz konusudur

(Karatepe, 2003).
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e Piyasa Riski: Piyasa riski veya sistematik risk ise, bir hisse senedi fiyatinin
piyasanin egitiminden etkilenmemesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Her hisse
senedi, az veya ¢ok, piyasadaki dalgalanmalara tepki verir. Bu konuda kullanilan
kriter ise, beta faktoriidiir. Hisse senedine 6zgii risk, bu hisse senetleri iizerine
diizenlenen opsiyonlarin kullanilmasi ile karsilanabilir. Piyasa riski ise, endeks

tizerine diizenlenen opsiyonlarin kullanilmasi yoluyla azaltilabilir.
2.2.1. Hisse Senedi Opsiyonlar1 ile Riskten Korunma

Hisse senedi yatirimlari dort cesit yolla riskten korunabilmektedir. Bunlardan iicii
fiyat diisiislerine karsi uygulanan stratejilerdir (korunma amagh opsiyonu, sifir prim,
ters islemle riski ortadan kaldirma). Dordiinciisii ise, senedine dayali yazma opsiyonu
stratejisidir (Unal, 2001, 69). Tiim korunma stratejileri hisse senedi yatirimlar1 yaninda
diger finansal enstriimanlar icinde gecerlidir. Ornegin, hisse senedi endeksine yatirim
yapmis olan yatirimci, fiyat diismelerine karsi endeks opsiyonlarini kullanacaktir.
Portfoy yoneticilerinin bircogu "zaman cesitlendirmesi" (diversification) prensibine
inanmaktadirlar. Bu prensip, hisse senedinden olusan bir portféyiin uzun siireli olarak
tutulmasi sonucu daha az riskli hale gelecegini ifade etmektedir (McNeil, 1999,13).
Zaman cesitlendirmesindeki amac, riski diisiirmektir. Bundan dolay1, portfoy yoneticisi
opsiyon sozlesmelerini kullanarak riskten koruyabilir. Opsiyon sozlesmeleri araciligiyla
yatirnmci, daha diisiik maliyetle daha uzun donemde portfoyiinii riskten
koruyabilmektedir. Riskten korunma maliyeti olmasina ragmen, riski diisiirme ve kisa
zamanda portfoyii dinamiklik yaratabilme gibi 6zellikleri vardir. Dolayisiyla, portfoy
maliyet fayda analizi yaparak, sahip oldugu portféyii opsiyon hedge yapip yapmama

karar1 vermesi gerekecektir.
2.2.1.1. Korunma Amach Satma Opsiyonun Satin Alinmasi Stratejisi

Yatinmecinin portfdyiinde bulunan hisse senedine karsi, satma opsiyonu satin
almaktadir. Bu yol fiyat diismelerine kars1 korunmak isteyen yatinmcinin basgvuracagi
en kolay ve uygun yollardan biridir. Fiyatin artmasi durumunda yatirime bu artistan da
faydalanabilecektir. Bir veya iki hisse senedine sahip olan yatirmci s6z konusu hisse
senetlerini hedge etmek amaciyla ayr1 ayr1 sattma opsiyonu satin alabilir. Ancak,
yiizlerce hisse senetlerinden olusan portfdyleri hedge etmek icin her bir hisse senedi i¢in

ayrit ayrl satma opsiyonu satin almak yerine, opsiyon borsalarinda hisse senetlerini
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temsil eden endekslerin satma opsiyonlar1 satin alinacaktir. Ornegin, ABD'de S&P 100,
S&P 500 ve Dow Jones Endeksi bu amaca hizmet eden yatinm araglar1 olarak kabul

edilmektedirler.

ABD opsiyon borsalarinda yapilmis olan ¢alismalarda, Chicago Opsiyon borsasinda
islem goren S&P 100 ve S&P 500 endekslerinin degisik biiytikliikteki ve

kombinasyondaki portfoylerin riskten korunmasina imkan verebilecegini saptanmaistir.

Bir¢ok satma opsiyonunun para disinda olmasi dolayisiyla daha ucuz olduklar da
tespit edilmistir. Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan isleme baglatilan FLEX (flexible)
opsiyonlar1 araciligiyla, portfoy yoneticileri portfoyleri riskten koruyabilmeleri igin
endeks opsiyon dizayn edebilmektedirler. Ayrica satma opsiyonu endeksinin satin
alimmas1 hisse senedi borsasinda meydana gelebilecek diisiislere karst uygun bir
maliyetle portfoyii riskten korunmada bir alternatif olabilmektedir (Baldwin, 1995,116)
Hisse senedi borsasinda 1987 ve 1997 yillariin Ekim ayinda meydana gelen ¢okiisler

ornek olarak gosterilebilir.

Ayrica, yatirimci satma opsiyonunu satin alarak oldukga riski fakat getirisi de ona
baglh olarak yiiksek kabul edilen hisse senetlerine sahip olabilir. Ornegin, teknoloji, ilag
ve internet sektoriindeki isletmelerin hizli biiyiimesi bircok yatirimcinin ilgisini bu
alanda yogunlastirmasina neden olmustur. Ancak, gelisme ve risk oranin fazlalig: fiyat
degismeleri lizerinde sik sik etki yapmaktadir. Teknoloji, ilag ve internet firmalarinin
hisse senedine sahip olan yatirimci fiyat diismesine kars1 portfdyiiniin degerini korumak

amaciyla satma opsiyonu satin alacaktir.
2.2.1.2. Sifir Primle Korunma Stratejisi

Portfoy yoneticisi veya bireysel yatirimci acisindan portfyiin riskten korunabilmesi
icin ddenen opsiyon primi sifira diisiiriilebilir. Bu pozisyon, ayn1 islem fiyatina sahip,
para disinda olan satma opsiyonunun satin alinmasi ve paradaki satin alma opsiyonunun

satilmasi yoluyla gergeklestirilir.
2.2.1.3. Ters Islemle Riski Ortadan Kaldirma Stratejisi

Bu strateji sifir prim stratejisinin tersi olarak da adlandirilmaktadir. Yatirimci, para
disinda olan satma opsiyonunu almakta ve ayni miktarda para disinda olan satin alma

opsiyonunu satin almaktadir.
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2.2.1.4. Satin Alma Opsiyonunun Yazilmasi Stratejisi

Yatirimei sahip oldugu hisse senedine karsin, satin alma opsiyonu satmaktadir. Satin
alma opsiyonu yazicist pozisyonundaki kisi, opsiyonu yazarken portfoyiinde bulunan
hisse senedi kadar yazmasi gerekmektedir. Satin alma opsiyonu yazim stratejisi
yukarida sayilan riskten korunma stratejilerinden daha fazla risk tagimaktadir. Ciinkii,
fiyat diisiislerine karsin, alinan pirim digsinda herhangi bir korunma s6z konusu degildir.
Bundan dolayi, satin alma opsiyonunun yazilmasi genellikle istikrarli ve artan

piyasalarda uygulanan strateji olma 6zelligi tasimaktadir.

Satma (Put) Opsiyonlarimin Satin Alinmasi: Uzun satim (long put) pozisyonlari
ile, hisse senetlerinin fiyat1 diiserken uzun satim opsiyonunun fiyat: yiikselecegi ve bu
suretle de hisse senetlerinde karsilasilan zarar karsilanacagi icin, hisse senetlerinde
alman pozisyonlarda karsilagilan riskten kurtulunabilir. Ayrica, satim (put)
opsiyonlarinin satin alinmasi yatirimciya, hisse senetleri bu degerin altina diismiis olsa
bile, sézkonusu hisse senetlerini kullanim fiyatindan satma hakki da vermektedir. Eger,
hisse senedinin fiyat1 oldukca diiser ve yatirimci da hisse senetlerini muhafaza etmek
isterse, satim opsiyonunda aldigi pozisyonunu kapatabilir. Satim opsiyonunun fiyati
arttikca, bu opsiyonlar daha yiiksek fiyata satabilir. Elde edilen kar ise, hisse

senetlerinde karsilasilan zarar1 Karsilar.

Bir yatirimci 320 $'dan aldigi ABC Sirketinin 100 adet hisse senedine sahiptir. Hisse
senedinin fiyati Ekini ortasinda 350 $'dir. Yatirimci hisse senetlerine halen sicak
bakmakta, fakat s6z konusu hisse senetlerinin fiyatinda karsilasabilecegi bir diisiisii de
tamamen goz ardi etmemektedir. Bunun i¢in de kendini, hisse senetlerini satmak
zorunda kalmaksizin korumak istemekte ve bundan dolay1 da 340 $ kullanim fiyatindan
elindeki pozisyona karsilik gelen miktarda satim (put) opsiyonu almak yoluna

gitmektedir. Opsiyon s6zlesme sayis1 su formiille bulunur (Demir 2002):

PortfoyDegeri _350x100 2

OpsiyonSizlesmeSayis: = = =
HisseSenediFiyaix SozlesmeBiyikligii ~ 350x5

(2.19)
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ABC iizerine 20 adet Kasim 340 Satim Opsiyonun 5.5'den satin alinmasi 6rneginde

yatinmci elindeki hisse senetlerini, hisse senedi fiyatinda ortaya ¢ikabilecek muhtemel

disiislere kars1 korumaktadir. Tablo 2.1.de vade sonunda farkli hisse senedi fiyatlarinda

satim (put) opsiyonu satin alan yatinmcinin karsilasacagi kar ve zarar miktarini

gostermektedir:

Tablo 2.1. Hisse Senedi Opsiyonlar ile Riskten Korunma Stratejileri

VADE SONUNDA [ SATIM OPSIYONU|  HERBIR OPSIYON SPOTPIY ASADA | K/ZMIKTARI
H.SEN.FIY.($) | 340INDEGERI | SOZLESMESIICINK/Z | 350$HS BASINA TOPLAM
MIKTARI K/Z MIKTARI

300 40 +34.5 -50 -155
320 20 +145 -30 -155
340 0 5.5 -10 -155
355.5 0 5.5 +55 0
360 0 -5.5 +10 +45
380 0 -5.5 +30 +24.5
400 0 5.5 +50 +4.5

Kaynak: Andrew P. (1989), “Risk;Portfolio Marnagement and Capital Markets”, London, $.25-26

Riskten korunma olgusu Tablo 2.1. 'de acik bir sekilde ifade edilmistir, s6zlesme

basina maksimum zarar miktar1 15.50 $ ile siirh kalirken kéar potansiyeli hareketsiz

kalmigtir. Hisse senetleri 340 $ seviyesinde korunmustur. Bu koruma igin 6denen prim,

opsiyon fiyatina esittir. Bundan dolay1, basabas noktas1 355.5 $ (350 + 5.5) dir. Sayet

vade sonunda hisse senedinin fiyat1 355.5 $'m altinda olursa, bu durumda yatirimei

sozlesme basina maksimum 15.5 $ zarar edecektir. Hisse senedinin fiyat1 diismeye

devam etse bile, hisse senedi pozisyonundaki zarar, satim (put) opsiyonundan elde

edilen kar ile telafi edilecektir. Hisse senedi opsiyonlariyla hedgingde yatirimcinin kar /

zarar profili Grafik 2.1. ‘de gosterilmektedir.
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Grafik 2.1: Hisse Senedi Opsiyonlartyla Hedgingde Yatirnmemin K/Z Profili

29.50| Hisse Senedi Uzerine Opsiyonlar ile Riskten Korunma Uzun satim
24.50
18.50
14.50
9.50
280 290 300 310 320 330 34 50360 370 380 390 400 410 420
4 50
0.50 Hisse Senedi Fiyat

Kaynak: Andrew P. (1989), ‘Risk;Partfolio Management and Capital Markets”, London, s.27-28
2.2.2. Portfoy Hedgingi ile ilgili Genel Stratejiler

Portfoy hedgingi, opsiyonlar veya dinamik (aktif) korunma stratejilerini kullanarak,
yatinm kayiplarini durdurmayi ve aynm1 zamanda kazang potansiyelini devam ettirmeyi
amaglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, portfoy hedgingini, "cesitli menkul kiymetlerden
olusan bir portfoyii belirli bir siire deger diisiikliigiine kars1 koruyan veya bu portfoye
baslangigta belirlenen asgari getiri saglayan bir yatirim stratejisi" olarak tanimlamak da
miimkiindiir. Genel olarak, pasif ve aktif portfdy sigorta olmak iizere iki tiir stratejiden

soz edilebilir.
2.2.2.1. Pasif Portfoy Hedgingi

Pasif portfoy hedgingi, koruyucu amag¢li satma opsiyonunun satin alinmasiyla
saglanir. Eger hisse senedi portfyiiniin degerini "S" ve Avrupa tipi satma opsiyonunun
islem fiyatin1 "K" ve vadeyi "T" ile sembolize edersek, parametreleri p(S,T,K), olarak
ifade edebiliriz. Pasif portfoy hedgingini gostermek amaciyla asagida rakamsal
verilmektedir. Hisse senedi portfoy endeksinin degerinin 100, risksiz faiz oraninin %8
ve endeks portfoyli getirigsinin standart sapmasinin da %20 oldugu varsayilmistir.
Ayrica, hisse senedi portfoyiine kéar payr odemesinin olmadigi diisiiniilmektedir.
Portfoyiin degerini hedge etmeyi diisiinen portfoy yoOneticisi Avrupa tipi satma
opsiyonunu portféye dahil etmek isteyecektir. Piyasada alt1 ay vadeli satma
opsiyonunun islem fiyatinin 100 oldugu varsayilmistir. Burada, portfdy yoneticisi

se¢mis oldugu hedging policesiyle amaci toplam fonun degerini alt1 ay sonra en az 100
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dolar olarak hedging etmektedir. Avrupa tipi opsiyonunun degerinin hesaplanmasinda,
endeks hisse senedinin kar payr gelirinin olmadigi, risksiz faiz oraninin %8, endeks
getirisinin standart sapmasinin %20 ayrica, satma opsiyonunun islem fiyatinin 100 ve
vadenin alt1 ay oldugu varsayilmistir. Satma opsiyonunun degerinin hesaplanmasinda
Black-Scholes fiyatlama modeli kullanilmistir. Endeksin ani inis ve ¢ikis gOsterme
olasilign cercevesinde, portfoyiin kendisinde ve hedge edilmis portfdyiin degerinde

meydana gelebilecek degisiklikler Tablo 2.2 'de gosterilmistir.

Tablo 2.2 Degisik Endeks Seviyelerinde, Pasif Portféy Hedging Degerleri

Endeks Seviyesi (S) | Satma Opsiyonu (P) Portfy Degeri (S+P)
59.87 36.21 96.08
63.02 33.06 96.08
66.34 29.75 96.09
69.83 26.29 96.13
73.51 22,70 96.21
77.38 19.03 96.41
81.45 15.38 96.83
85.74 11.87 97 61
90.25 867 98 92
95.00 594 100.94
100.00 3.79 103.79
105.00 2.29 107.29
110.25 127 111.52
115.76 0.65 116.42
121.55 0.31 121.86
127.63 0.13 127.76
134.01 0.05 134.06
140.71 0.02 140.73
147.75 0.01 147.75
155.13 0.00 155,13
162.89 0.00 162.89

Kaynak: Andrew P. (1989), “Risk;Portfolio Marnagement and Capital Markets”, London, 5.33

Mevcut pozisyon endeks seviyesinin 100 oldugu yerdir. Tablonun ilk kolonunda
artis ve azalislar endeks seviyesine gore %5'lik degisimi ifade etmektedir. ikinci kolon,
degisik endeks seviyelerinde Avrupa tipi opsiyonunun degerini gostermektedir. Bu
kolonda portfoy hedginginin fiyati 3.79 $ olarak hesaplanmustir. En son kolon ise, hedge
edilmis 1 portfoyiin toplam degerini vermektedir. Tablo 2.2'den de goriilecegi gibi,
portfoyiin genel degeri hi¢ bir zaman 96.08'den asagiya inmemektedir. Esasen bu, alt1

008(05)

ay sonraki 100 dolarin bugiinkii degerine esittir. 96.08e =100'diir. Sonug olarak,
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portfoy yoneticisinin almis oldugu polige portfdyiin degerini en az %100 ile riskten

korumustur.

Pasif stratejiler icinde yer alan opsiyonlar yoluyla portféy hedging'i en etkili
¢Oziimlerden biridir. Ancak, opsiyonlarin vade ve miktar bakimi kisaliklarinin olmasi
bunlarin her tiirlii portféye uygulanmasim engellemektedir. Bu sinirhiliklar aktif portfoy

hedging yontemiyle giderilebilmektedir.
2.2.2.2. Aktif (Dinamik) Portfoy Hedgingi

Dinamik korunma ve portfoy hedging'i, 6zellikle hisse senedi, doviz yatirimlarinin
riskinin kontrol edilmesinde yaygin olarak kullanilan stratejilere verilen isimlerdir
(Unal, 2001). Aktif portfoy hedging'i, synthetic opsiyon stratejisi olarak da
adlandirilmaktadir. Aktif portfoy yontemine gore, portfoyiin yapisi piyasa kosullarina
gore stirekli degistirmektedir. Degisimi belirleyen unsur, opsiyon fiyat egrisinin egimini

temsil eden ve "hedge rasyosu" olarak adlandirilan orandir.

Ornegin, yatirimcinin sahip oldugu hisse senedi portfdyiiniin degeri 100 milyar lira
olsun. Portfoyii riskten korumak igin yapilmis olan satma opsiyonunun basa bas
noktasindaki hedge rasyosu veya deltasinin -0.6 oldugunu varsayalim. Bu durumda,
portfoyiin degerinde meydana gelecek her bir liralik artis, opsiyonun degerinde 0.60
liralik ters yonde bir degisime neden olacaktir. Eger portfoyiin degerinde %?2'lik bir
diisiis meydana gelirse, korunma amagh olarak alinan satma opsiyonunun degerindeki

degisme ve pozisyonun kar veya zararn soyle olacaktir.

Hisse senedi portfoyiinde meydana gelen kayip:100 milyar x %2 = 2 milyar TL

+ Satma opsiyonundan elde edilen kazang 8 x 2 milyar TL = 1.2 milyar TL
Net zarar 800 milyon TL

- -

Yatirimei, satma opsiyonunun deltasina esit oranda hisse senedi satip (hisselerin
%60'ini satmak), elde ettigi geliri hazine bonosu gibi risksiz menkul synthetic opsiyon
pozisyonu yaratabilecektir. Dolayisiyla yatirnmct 60 milyar liralik hazine bonosu ve 40
milyar liralik da hisse senedi bulunmug olacaktir. Yatinmcinin synthetic satma

pozisyonundan elde ettigi getiri de su sekilde olacaktir.
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Hisse Senedi Portfdyiinde meydana gelen kayip 40 milyar * %2 = 800 milyon TL

+Hazine Bonosunda meydana gelen kayip = 0

Net Zarar 800 milyon TL

Ornekten de goriilecegi gibi, synthetic ve normal korunma amagl ayni getiriye
sahiptirler. Bu tiir islemlerin zorlugu deltalarin siirekli olarak degismesidir. Sekil 2.2. de
de goriildiigii gibi hisse senedinin fiyati diistiiglinde, buna uygun olan hedge rasyosu da

artmaktadir. Piyasadaki diismeye ek bir hedging gerektirmektedir.

Sekil 2.2 Hisse Senedi Fiyatindaki Degismeyle Hedge Oranimin Degisimi

4—YUksek E§im=Yiksek Hedge Orani

Da;ﬂk Edim=DUsuk Hedge Orani

»

Hisse Senedinin Cari Fivati (S)

Kaynak: Bodie, Kane, Marcus, (1996), “Investment””, Third Edition, s.692-694

Dinamik hedging yonteminde hisse senedinin satisinin yapilmasi dolayisiyla
borsalarda diisiisleri hizlandirdig1r seklindeki goriigler tartismalidir. Ciinkii, pratik
hayatta, deltaya gore belirlenmis oranda hisse senedi satis1 direkt hisse senedi
borsasinda degil, daha ¢ok tiirev piyasalarda esit miktarda sozlesme satilmasiyla

gerceklesmektedir (Demir, 2002).

Dinamik portfoy hedging'i ozellikle 1980'li yillarin basindan bu yana oldukca
popiiler hale gelmistir. Yapilan hesaplamalar 1992 yili rakamlariyla 150 milyar $
tizerinde degere sahip menkul kiymetlerin dinamik hedging stratejisiyle yonetildigini

gostermektedir (Perrins, 1992,25).

Dinamik portfoy hedging'in tipki pasif riskten koruma da oldugu gibi aym1 amaci

tagimasina ragmen satma opsiyonu direkt olarak satin alinmamaktadir. Bunun yerine,
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portfoy yoneticisi aktif olarak hisse senedi ve kisa vadeli varliklardan olusan portfoyii
siirekli olarak dengeleme amac1 tasimaktadir. Pasif portfoy hedgingde riskten korunmus
portfoyiin degeri S+P idi. Eger Avrupa tipi satma opsiyonunun degerini endekste yerine

koyarsak, su esitlikler elde edilebilir.

(2.20)

S+P=S8+Ke " N(~d,) - SN(-d,)
= S(1— N(~d,)) + Ke " N(~d,)
= SN(d,)+ Ke " N(~d,)

= Sw, + Ke"w,

Burada, W; = N(d;) endeks sayisim ve W; = N(-d;) hazine bonosu sayisini

gostermektedir. Endeks seviyesi S ve T ile gosterilmistir.

Aktif portfoy hedgingin nasil isledigini gostermek amaciyla Tablo 2.3'ten
faydalanilacaktir. Tablonun ilk kolonu endeks seviyesini ve ikinci kolonu da kisa vadeli
bor¢lanma enstriimanlarinin (hazine bonosunun) fiyatini vermektedir. Ugiincii ve
dordiincii kolonlar ise, portfdy agirliklarin1 w; ve w, olarak gostermektedir. Son kolon
ise, portfoyiin degerini vermektedir. Eger endeks seviyesinde bir diisme olursa, fonlar
hisse senetlerinden hazine bonolarina kayacaktir. Tersi durumda, yani endeks
seviyesinin artmasi durumunda fonlar hazine bonolar1 yerine hisse senetlerine kayma
gosterecektir. Dikkat edilmesi gereken diger bir sonug ise, Tablo 2.3'teki portfoy
degerleri tablo 2.2'deki portfdy degerlerinin aynisidir. iki tiir portfoy hedgingiyle teorik
olarak ayni sonucglara ulasilmaktadir. Problem, aktif portféy riskten koruma

yaklasiminda pratik hayattaki uygulamalardan kaynaklanmaktadir (Unal, 2001).
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Tablo 2.3. Degisik Endeks Seviyelerinde Hedge Edilmis Aktif Portfoyiin Degeri

Endeks Seviyesi | Hazine Bonosu | Hisse Senedi |Hazine [Portféyiin
Fiyat: Portféy Bonosu |Degeri
Agirhdn  |AGirhgs
S Ke" ™ w2
59.87 96.08 0.001 1.000 96.08
63.02 96.08 0.002 0.999 96.08
66.34 96.08 0.005 0.996 96.09
69.83 96.08 0.014 0.990 96.13
73.51 96.08 0.034 0.975 96.21
77.38 96.08 0.072 0.945 96.41
81.45 96.08 0.136 0.892 96.83
85.74 96.08 0.231 0.809 97.61
90.25 96.08 0.355 0.696 98.92
95.00 96.08 0.496 0.560 100.94
100.00 96.08 0.638 0.416 103.79
105.00 96.08 0.758 0.289 107.29
110.25 96.08 0.852 0.183 111.62
115.76 96.08 0.918 0.106 116.42
121.55 96.08 0.959 0.056 121.86
127.63 396.08 0.981 0.026 127.76
134.01 96.08 0.992 0.011 134.06
140.71 96.08 0.997 0.004 140.73
147.75 96.08 0.999 0.001 147.75
155.13 96.08 1.000 0.000 165.13
162.89 96.08 1.000 0.000 162.89

Kaynak: Andrew P. (1989), ‘Risk;Partfolio Management and Capital Markets”, London, s.50-53

Tablo 2.4 ise, portfoyiin yeniden dengelenmemesi halinde ulasilacak sonucun ne
olacagr hakkinda bilgi vermesi agisindan oldukca Onemlidir. Agirliklar endeks
seviyesinin 100 oldugu durumda belirlenmis olup endeks hareketlerinin yoniinden
bagimsiz tutulmuslardir. Endeks diistiigiinde, portfoy fonlar1 hisse senedinden hazine
bonosuna tasinamamaktadir. Diger yandan, endeks seviyesinin artmasina ragmen daha
fazla kar elde edilmemektedir. Ciinkii biiyiik bir oranda hazine bonosu portfoyde

tutulmaktadir.



Tablo 2.4. Degisik Endeks Seviyesinde Hedge Edilen ve Dengelenmemis Port. Deg.

Endeks |Hazine Bonosu| Hisse Senedi |Hazine |Portféyiin
Seviyesi Bonosu
Fiyat Portféy Agirhgn [Agirhén  |Degeri
s Ke™ w, w2

59.87 96.08 0.638 0.416 76.18
63.02 96.08 0.638 0.416 80.19
66.34 96.08 0.638 0.416 82.31
69.83 96.08 0.638 0.416 84.53
73.51 96.08 0.638 0.416 86.88
77.38 96.08 0.638 0.416 89.35
81.45 96.08 0.638 0.416 91.95
85.74 96.08 0.638 0.416 94.68
90.25 96.08 0.638 0.416 97.56
95.00 96.08 0.638 0.416 100.59
100.00 96.08 0.638 0.416 103.79
105.00 96.08 0.638 0.416 106.98
110.25 96.08 0.638 0.416 110.33
115.76 96.08 0.638 0.416 113.84
121.55 96.08 0.638 0.416 117.54
127.63 96.08 0.638 0.416 121.42
134.01 96.08 0.638 0.416 125.49
140.71 96.08 0.638 0.416 129.76
147.75 96.08 0.638 0.416 134.25
155.13 96.08 1.638 0.416 138.97
162.89 96.08 1.638 0.416 143.92

Kaynak: Andrew P. (1989), ‘Risk;Portfolio Management and Capital Markets”, London, 5.50-54

Dengelenmis aktif portfoy hedgingi Sekil 2.3. ‘te gosterilmektedir.



55

Sekil 2.3. Dengelenmis Aktif Portfoy Hedgingi
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Kaynak: Baldwin, W., (1995), “Crash Insurance”, Forbes, 5.156

Piyasada genellikle aktif portfoy hedge yontemini kullanan fon yoneticileri siirekli
dengeleme metodunu kullanmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle, seviyesinin belirli bir yiizde
degismesi durumunda yeniden dengeleme yoOntemine bagvurulmaktadir. Tablo 2.4,
%5'lik degismeler cercevesinde alacagi degerleri gostermektedir. Hisse senedi endeks
seviyesi 100 oldugunda, portfoyiin agirhk dagilim daha onceki tablodaki degerlerin
aynis1 olmaktadir. Eger endeks %5 oraninda diigme gosterirse, portfOyiin yeni degeri
100.59 olacaktir (0.638%95.00+0.416%96.08). Ayrica, portfoy agirliklart yoniinden
0.495 hisse senedi ve 0.558 hazine bonosu olarak yeniden ayarlanacaktir. Tablo 2.4’den
de goriilecegi gibi, bu yontemle endeksin asagiya dogru diismesi durumunda tam bir

korunma saglanamamaktadir.

Eger hisse senedi endeks seviyesi gosterirse, portfoyiin degeri 96.08'in altina
diismektedir. Bu da alti hedge edilmesi arzu edilen 100'in bugiinkii degerinin altindadir.
Diger yandan, endeks seviyesinin yiikselmesi durumunda dahi, yeniden dengeleme
islemi i¢in yavas davranildigindan kar potansiyeli siirekli dengelenen portfoylere
nazaran daha az olabilecektir. S6z konusu farklar, Tablo 2.4 ve 2.6 'min karsilastirmasi
vasitasiyla goriilebilir. Sekil 2.4 tablo 2.5 verileriyle tablo degerlerine gore degisik
endeks seviyelerinde riskten korunmus portfoyiin alacagi degerleri gostermektedir.
Ayrica agiklamaya calisilan aktif riskten koruma stratejilerinin  birbirleriyle

karsilastirilmasim1  gostermek amaciyla Sekil 2.4 verilmistir. Aktif portfoy riskten
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koruma stratejilerinden stirekli olarak portfoyiin dengelenmesi stratejisi digerlerine gore

en iyi performansi vermektedir.

Sekil 2.4. Aktif Portfoy Hedginglerinin Karsilastirilmasi

P S
10
40 b
20_.. S R e = . SRS ;| | |
ndeks Defieri w024 6 789 10 11 12 13 14 151618 20
ortfdy Degeri = Hafta

Kaynak: Baldwin, W., (1995), “Crash Insurance”, Forbes, 5.157

Tablo 2.5. Degisik Endeks Seviyelerinde Hedge Edilmis Portfoyiin Degeri

Endeks Seviyesi | Hazine Bonosu H. S. Portfoy Hazine B. Portfoy Degeri
Fiyati Agirhg Agirhg
59,87 96,08 0,001 0,985 94,65
63,02 96,08 0,002 0,984 94,66
66,34 96,08 0,005 0,982 94,67
69,83 96,08 0,014 0,976 94,72
73,51 96,08 0,034 0,961 94,85
77,38 96,08 0,071 0,933 95,12
81,45 96,08 0,135 0,882 95,67
85,74 96,08 0,229 0,802 95,65
90,25 96,08 0,353 0,691 98,24
95,00 96,08 0,495 0,558 100,59
100,00 96,08 0,638 0,416 103,79
105,00 96,08 0,755 0,288 106,98
110,25 96,08 0,847 0,183 110,94
115,76 96,08 0,911 0,105 115,61
121,55 96,08 0,951 0,055 120,89
127,63 96,08 0,73 0,026 126,67
134,01 96,08 0,984 0,011 132,87
140,71 96,08 0,988 0,004 139,46
147,75 96,08 0,990 0,001 146,42
155,13 96,08 0,990 0,000 153,73
162,89 96,08 0,991 0,000 161,41

Kaynak: Baldwin, W., (1995), “Crash Insurance”, Forbes, 5.158
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Aktif stratejiyle olusturulan synthetic opsiyon stratejilerinin, ister farkliliklardan

olussun, ister farkli iilkelerde bulunsun, hacmine bakilmaksizin biitiin portfoylere

uygulanabilir

olmasi bunlar1 olduk¢a cazip hale getirmektedir.

Aktif  portfoy

hedginginin uygulanabilmesi icin bazi kosullarin varligma baghdir. Bu kosullar

sunlardir (Unal, 2001):

e Portfoyii olusturan varliklarin alinp satildigir etkin bir piyasanmin varlig

sarttir.

e Aktif portfoy stratejisi siirekli olarak portfoy yapisim degistirmeyi gerekli

kildigi icin, islem maliyetleri diisiik olmalidir.

e Finansal piyasalarda bor¢ alma ve bor¢ verme konusunda simirliliklar

olmamalidir.

¢ Ekonomik ve politik istikrarin varligi belirsizliklerin ortadan kalkmasi icin

onemlidir.
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Sayilan bu sartlardan birinin veya birkacinin eksikligi aktif portfoy stratejisinin
basarisim1 6nemli olgiide engelleyecektir. Dolayisiyla, portfoy yoneticisi konumundaki

kisinin veya kurumun basarisi da buna bagh olarak yonde etkilenebilecektir.
2.2.2.3. Asir1 Deger ve Diisiik Degerin Belirlenmesi

Hedging yapacak kisiler arasinda en ¢ok sorulan soru, hedgingin ne kadar siireyle ve
hangi tiir vadeli islemlerle yapilacagidir. Bu sorularin cevaplandirilmasi igin asir1 deger
(over value) ve diisiik degerin (under value) bilinmesi gerekmektedir. Bu tiir bir yargiya
varmay1 etkileyen 2 etken s6z konusudur. Bunlardan birincisi, tasima maliyeti (cost of
carry), ikincisi ise, faiz oranlan seviyesidir. Tagima maliyeti belli bir siirede nakdi bir
yatirim yapmak igin katlanilan maliyettir. Ornegin, 90 giinliik hazine bonosuna yapilan
bir yatinmin tasima maliyeti elde edilen faiz geliri ile bu yatinmin yapilmasi icin
gerekli kaynagin maliyeti arasindaki farktir. Tagima maliyetinin belirlenmesi i¢in en ¢ok
kullanilan yontem nakit piyasasi kazang egrileridir. Kazang egrisi normal ise, (saga
yukar1 dogru c¢ikan) tasima maliyeti pozitif tersi durumda ise, negatiftir (Ozdemir,

2005).

Nakit piyasasi tasima maliyetleri belirlendikten sonra vadeli islem soézlesmelerinin
diger vadeli sozlesmelere veya nakit piyasa yatirim alternatiflerine gore ucuz veya
pahali olduguna karar verilebilir. Eger, net tasima maliyeti negatif ise, (bor¢lanma
maliyeti oram1 kazan¢ oranindan diigiik) vadeli islemlerin nakit piyasasinda pirim
kazanacagi, net tasima maliyeti pozitif ise, vadeli islemlerin nakit piyasasinda deger

kaybedecegi sonucuna varilir.
2.2.3. Endeks Uzerine Opsiyonlar ile Riskten Korunma

Endeks iizerine opsiyonlar ile piyasa riskinden korunmak icin, endeks hisse senetleri
portfoyiiniin yoniinde hareket etmelidir. Bununla birlikte, bu durum ancak endeksin
hisse senetleri portfoyii ile benzerlik gostermesi durumunda gerceklesebilir. Farkli
sekilde olusturulmus portfoyler veya daha az cesitlendirilmis portféylerde etkin bir
riskten korunmanin gerceklestirilebilmesi i¢in ise, iki faktoriin dikkate alinmasi

gerekmektedir. Bunlar "beta" ile "'korelasyon katsayisi" (correlation coeflicient) dir.

Beta Faktorii: Beta, hisse senetlerinin hisse senetleri endeksindeki volatiliteye gore

hassasiyetini 6lgmektedir. Ornegin, eger bir hisse senedinin betas1 0.7 ise ve sayet hisse
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senetleri endeksi de % 10 yiikselir veya diiserse, o hisse senedi de % 7 yiikselecek veya
diigecektir. Beta degerinin sifir olmasi ilgili hisse senedinin tamamen piyasadan
bagimsiz olarak gelisme gosterdigi anlamina gelmektedir. Beta degerinin bir olmasi ise,
ortalama olarak hisse senedinin endeks ile birlikte hareket ettigini gostermektedir. Beta
degerinin birin iizerinde gerceklesmesi ise hisse senedinin piyasadan daha fazla hareket
ettigini gostermektedir. Beta, gecmise doniikk bir deger olup, ge¢miste gozlemlenen

verilere dayanilarak hesaplanmaktadir (Demir,Kaderli, 2007).

Korelasyon: Korelasyon, betanin kalitesini gosteren bir kriterdir. Eger korelasyon
yiiksekse (bire yakin), piyasadaki dalgalanmalar hisse senetlerindeki oynakligin
(volatilite) biiyiik bu kismin1 etkiliyor demektir. Bu durumda, hisse senedinin sistematik
olmayan riski diisiik, fakat piyasa riski yiiksektir ve endeks iizerine opsiyonlar

kullanilarak riskten korunmak uygun bir yontemdir.

Eger korelasyon diisiikse (sifira yakin), oynaklik, piyasa gelismelerinden ¢ok az
etkilenecektir. Bu durumda, sistematik olmayan risk onem arz edecek ve endeks

opsiyonlarinin kullanilmasi yoluyla riskten korunmak daha az uygun olacaktir.

Yatirimceilar sahip olduklar1 bir portfoyiin piyasa hassasiyetini degistirerek, bireysel
piyasa beklentilerine bagli olarak portfdylerinin riskini kontrol edebilirler. Bir yatirimci
diisen piyasa egilimleri ve dolayisiyla da diisen bir endeks beklentisi i¢cinde olsun. Sayet
yatinmcinin sahip oldugu portfdyiin beta degeri 1'den biiyiikse, elinde tuttugu portfoyiin
degeri piyasadan daha fazla diisecektir. Bu gelismeyi tersine cevirebilmek icin,
yatinmcl elinde tuttugu portfoyiin betasin1 su seceneklerden birini veya birkacim

birlikte kullanarak azaltabilir (Ozdemir,2005):
e Diisiik beta degerine sahip hisse senetlerini satin almak,
e Yiiksek beta degerine sahip hisse senetlerini satmak,
¢ Endeks lizerine diizenlenmis satim opsiyonlar1 (indeks puts) satin almak,
¢ Endeks iizerine diizenlenmis alim opsiyonlar (indeks calls) satmak,

Piyasada yukan dogru bir hareket bekleyen bir yatirimci, bu durumdan daha fazla

fayda temin edebilmek i¢in portfOyiiniin piyasa hassasiyetini yiikseltmek ister.
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Bunun icin, portfoyiiniin betasini1 su se¢eneklerden birini veya birkacim kullanarak

arttirabilir (Unal, 2001):
* Yiiksek beta degerine sahip hisse senetleri satin almak,
» Diisiik beta degerine sahip hisse senetleri satmak,
* Endeks iizerine diizenlenmis alim opsiyonlar (index calls) satin almak,
* Endeks iizerine diizenlenmis satim opsiyonlar (index puts) satmak,

Endeks iizerine satim opsiyonlar1 (index puts) kullanilarak, portfoy toplam riskten

korunulabilir.
2.2.3.1. Endeks Uzerine Satim Opsiyonlarmin Satin Alinmasi

Yatirimeinin oldukga ¢esitlendirilmis bir portfoye sahip olup, piyasa da gegici bir
diisiis beklentisi i¢inde oldugu bir 6rnegi ele alalim. Hisse senetleri endeksi Agustos
ayinda 1.807,6 puan seviyesindedir. Yatinmci portfoyiindeki riskten korunmak
istemekte ve bu nedenle de Ekim 1.800 puan seviyesinde endeks iizerine satim opsiyonu
satin almaktadir. Gerekli olan satim opsiyonu sozlesme sayisini hesaplamak igin,
portfoyiiniin beta degerini dikkate almak zorundadir. Konuya yonelik soyle bir ornek

verilebilir:

Hisse Cari |Senet] Beta Piyasa Degeri
Senetleri | Fiyat ($) | sayisi| Faktorii | (Hisse sayisi* Cari fiyat)
ABC 350 15 15 5.250
XYz 3.750 3 15 11.250
BBC 1.000 40 1.0 40.000
Toplam 56.500

5250 | 4,11250 0 40000

Hisse Senedi Portidylnin beta de@eri=1.1* ——+1.3 : 1.07
56.500 56.500 56.500
PortfoyiinDegeri .« q_ 956500

Opsiyon Sozleme Sayist =

EndeksDegeri * SozlesmeBiiyiklugii ©  1.807.6*5
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2.2.4. Sabit ve Dinamik Korunma Stratejileri Arasindaki Simir

Sabit riskten korunma (fixed hedging) ile dinamik riskten korunma (beta hedging)
yaklagimlar arasindaki genellikle bir ayrim yapilmaktadir. Sabit riskten korunma
stratejisinde, piyasa riskine agik miktar, ilerideki bir tarihe nispetle korunmaya calisilir.
Yatirimei, elinde tuttugu opsiyon pozisyonunu, opsiyon sodzlesmelerinin vadesi

siiresince degistirmez.

Dinamik riskten korunmanin amaci ise, riskten korunulan hisse senetlerinde ortaya
cikan kar veya zarar ile, bunu karsisinda alinan opsiyon pozisyonlarinda ortaya ¢ikmasi
muhtemel kar veya zarar1 dengelemektedir. Riskten korunma siiresi boyunca toplam
pozisyonun alacagi deger miimkiin oldugunca "0"a yakin olmalidir. Bunun igin,
sozlesme sayisi, hisse senedi fiyati veya endeks degerinde ortaya ¢ikacak herhangi bir
degisim karisinda ayarlanmalidir. Gerekli olan sodzlesme sayis1 hesaplanirken delta

dikkate alinmalidir. Opsiyon s6zlesme sayist su formiille bulunabilir (Demir, 2002):

(2.21)

OpsiyonSozlesmeSayist = PortfoyDegeri * g

Endeksdegeri* Sozlesme Biiyiikliigii

2.2.5. Opsiyonlarm Kullanilmasi Durumunda Kazanglarda Artis

Opsiyonlarin kullanilmast durumunda risk faktorlerinin ve riskten korunma
yontemlerinin  uygulanmas1 islemleri incelenecektir. Delta hedgingi, piyasa
kosullarindaki  degisikligin opsiyonlara etkilerini, portfoyiin riskten korunma

maliyetinin kontrol edilmesi agiklanacaktir.
2.2.5.1 .Opsiyon Sozlesmeleriyle Hedging

Gelecek sozlesmesi islemleri, olduk¢a riskli finansal araglar olmalarma ragmen
riskliliklerini kontrol edebilirler. Opsiyonlarin uygulanmasinin en 6nemli sebeplerinden
biri de Opsiyonlarin hedging araci olarak kullanilabilmeleridir. Bu konunun daha iyi

anlasilabilmesi i¢in sdyle bir 6rnek verilebilir.
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Opsiyon fiyat1 100$ ve 0=%10 olsun. Yatirimci portfoyiinde her pay $100 olmak
tizere 8.944 pay ve 100 sozlesme (10.000 pay)1 $11.84'den satmigtir. Bu durumda
portfoyiin degeri $776.000 olmaktadir. Eger spot fiyat %1 artarsa, yani $101 olursa ayni
miktarda hisse ve opsiyon sozlesmeleriyle portfoyiin degeri $776.044 ve spot fiyat1 %1
diiser ve $99 olursa portfoyiin degeri $775.956 olmaktadir.

Tablo 2.6. Hedging Edilmis Bir Portfoy Ornegi

Hedge Edilmis Portfoy

[Orijinal Portfoy : S=100$ C=1184%

8.944 pay hisse 894,400 $

10.000 opsiyon pay: (100 kontrat igin) satim 118,400 §
Toplam Deger: 776,000 %

Spot Fiyatta %1'lik Artig: S=101$C=12.73 $

8.944 pay hisse 903,344 §

10.000 opsiyen payt (100 kontrat igin) satim -127.300 %
Toplam Deger: 776,044 $

Spot Fiyatta %1'lik Azalg: S=99 $ C=1095%

18.944 pay hisse 885,456 $

10.000 opsiyon payi (100 kontrat igin) satim 109,500 §
Toplam Deger: 775,956 $

Tablo 2.6. ‘da da goriildiigii gibi spot fiyatta bir artis olursa opsiyonda dengeleyici
bir diisiis, spot fiyatta bir azalis olursa opsiyonda ona karsi dengeleyici bir yiikselis
olmaktadir. Gelelim neden 8.944 pay senedinin elde bulundurulmasina. Dikkat edilirse,
bu saymimn N(d;)= 0.8944 olarak gecen normal kiimiilatif degere esit oldugu
goriilmektedir. Bu deger bize miikkemmel hedge icin en uygun hedge oranini
vermektedir. Buna alternatif olarak spot piyasada uzun pozisyona gitmek isteyen bir

kigi. 1 / N(d1)’e esit sayida opsiyon satmalidir.
2.2.5.2. Delta Hedgingi

Herhangi bir gelecek s6zlesmelerinin fiyat degismesi, bu sozlesme {izerine yazilmig
olan opsiyonun fiyatim aym Ol¢iide etkilemez. Bu farkli degisimlerin orani1 Delta

Faktorii ile belirlenir. Ornegin, gelecek sozlesmesinin fiyatinin 1 $ degismesi halinde,
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deltas1 0.5 olan bir opsiyonun fiyati da sadece 0.5 $ kadar, deltas1 0.3 olan bir fiyat1 ise,
sadece 0.3 $ kadar degisir. Delta degerleri online kotasyon bilgisayarlar ile siirekli

olarak yayinlanmaktadirlar.

Gelecek sozlesmesi fiyati ile opsiyonun kullanim (strike) fiyati aymi ya da ¢ok yakin
iseler (At-the-money) bu opsiyonlarin deltas1 0.5 civarindadir. Yani, opsiyonun fiyati ya
da primi gelecek sozlesme fiyatindaki degismelere kargi yar1 hizda degisecektir. Eger
gelecek sozlesmesi fiyati, alim opsiyonunun kullanim fiyatindan diisiik ise (Out-of the-
Money) bu opsiyonlarin deltas1 0.5' ten kiigiik olur. Eger gelecek sozlesmesinin fiyati
alim opsiyonunun kullamim fiyatindan yiiksek ise (In-the-Money) bu opsiyonlarin

deltas1 0,5'ten biiyiik olur.

Satim opsiyonlarda delta degerleri alim opsiyonlarinin tersine degisir. Diger bir
deyisle, gelecek sozlesmesi fiyat1 satim opsiyonunun kullanim fiyatindan yiiksekse delta
0.5'ten kiiciik, diisiikse delta 0.5 'ten biiyiiktiir. Gelecek sozlesme fiyatinin alim
opsiyonu kullamim fiyatinin ¢ok cok iizerinde olmasi halinde bu t opsiyona 'Deep-in-
the-Money' opsiyon denilir. Bu opsiyonlarda delta bire yaklasmaktadir ve opsiyon primi
opsiyon sozlesme fiyati ile bire-bir degisme egilimi Deep-in-the-Money Opsiyonlar ¢cok
pahali oldugundan yatinmecilar icin ¢ok cekici degillerdir. Gelecek sozlesmesinin
fiyatinin alim opsiyon kullanim fiyatina gore cok diisiik olmasi halinde bu opsiyonlara
'Deep-out-of-the-Money' opsiyon denilir. Bu opsiyonlarda delta sifira yaklasir ve
opsiyon priminin ¢ok az degismesi gelecek sozlesmesi fiyatinin ¢cok fazla degismesini

gerektirir.

Deltadaki bu degisimi ifade eden opsiyon tiirevine "gama" adi verilir. Gama, spot
kurdaki degismelerin deltay1 ne sekilde degistirdiginin bir ol¢iitiidiir. Bir bagka opsiyon
tiirev iliskisi de "theta" olup, opsiyon priminin zamana gore degisim oramidir. Ote
yandan "vega ", opsiyonun altinda yatan doviz kurunun dalgalanma oraninin (volatility),
opsiyon primini nasil degistirdiginin bir Olciitiidiir. Degisik kullanim fiyatlar1 olan
Isvigre Frang1 alim opsiyon fiyatlarinin gelecek sdzlesmesi fiyatlari ile Deltaya bagh
olarak degismesini gostermektedir. Bu tabloya gore, Isvicre Frangi gelecek sozlesmesi
degeri 39.40'dan 39.50'ye yiikseldiginde (10 temel puan 'Basis Point' veya $125),
opsiyon fiyati yaklagik olarak 4 temel puan ($50) artmalidir. 0.402 * 10 * 12.5=50 $.
Eger Gelecek sozlesmesi fiyat1 40.40'dan 40.50'ye yiikselirse opsiyon fiyati yaklasik

olarak 6 temel puan ya da $75 artmaktadir. Delta degeri negatif ya da pozitif olarak
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belirlenir. Uzun opsiyon ve kisa satim gelecek sozlesmesi fiyatlarinin artmasi ile deger
kazandigindan pozitif delta, uzun satim ve kisa alim gelecek sozlesmesi fiyatlarinin

diismesi ile deger kazandigindan negatif delta olarak belirtilir (Unal, 2001,165).
2.2.5.3. Piyasa Kosullarindaki Degisimin Etkileri

Bir cok faktdr, portfoy hedginginin maliyetini etkilemektedir. Sermaye
piyasalarindaki kosullar portféy hedginginin beklenen maliyeti iizerinde énemli Ol¢iide

etkilidirler. Bunlari su sekilde siralanabilir (Unal, 2001,169):

® Risksiz Getiri Oraninda Degisme: Eger risksiz getiri oram diiserse, portfoyiin
hedge edilen kisminin getirisi de diiser. Bu da portfoy hedginginin en diisiik

oldugu ortamlarda daha maliyetli olacagi anlamina gelmektedir.

e Risk Priminin Degismesi: Portfdy riskinin uzun dénem maliyetini etkileyen
faktorlerden biri de risk primidir. Yatirimin riski fazla ise, yiiksek getiri elde
etme olasiig1 da fazladir. Yatirimer riskten kacinmakta ise, elde edebilecegi
kazang da diisiiktiir. Dolayisiyla, ayn1 mantik portfoy hedging'i icinde gegerlidir.
Riski fazla olan yatirimlar i¢in ddenen risk primi de fazla olmaktadir, bunun

sonucunda da hedging daha maliyetli olmaktadir.

e Piyasanin Degiskenligi (Volatility): Riskli kabul edilen varliklarin
degerlerindeki degisken fazla olmasi, portféy hedginginin maliyetinin fazla

olmas1 anlamina gelmektedir.

e lslem Maliyeti: islem maliyetinin artmas1 portfdy hedginginin maliyetinin
artmast anlamina geldiginden portféyiin beklenen getirisini olumsuz yonde

etkilemektedir.
2.2.5.4. Portfoyiin Riskten Korunma Maliyetinin Kontrol Edilmesi

Yatirimei veya portfoy yoneticisi isterse alacagi bir takim kararlarla riskten korunma

maliyetini diisiirebilir. Bunlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir:

® Yatirimci sahip oldugu portfoyiin riskten korunmaya gereksinimi olup

olmadigin1 aragtirmasi ve en az getiri oranini tespit etmesi gerekir.
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¢ Yatirimci portfoyde bulunan varliklarin belirti bir kisminin riskten korunmasi
stratejisini secebilir. Yatirimci bu stratejiyle riskten korunma maliyetini belirgin
bir sekilde diisiirmesine ragmen, istikrarli olmayan piyasalarda kaybetme riskini

arttirmaktadir.

e Yatirimci portfoy hedginginin vadesini uzatabilir. Uzun vadeli strateji portfoy

hedginginin beklenen maliyetini belirgin bir sekilde diisiirebilir.

Sermayeyi koruma stratejileri 6zellikle kisa donemli yatirim karari1 donemli yatirim
karar1 vermis olan yatirimcilarin planlarinda 6nemli bir role sahiptir. Gegmis 20 yilda
tiirev iiriinlerde gozlenen basarili gelisim, sermayeyi korumaya yonelik riskten koruma
girisimlerini arttirmistir.  Oniimiizdeki on yillik donemde tiirevdeki gelisme ve
yeniliklerin devam edecegi kanis1 siiphe gotiirmez bir gercektir. Buna bagh olarak da,
sermayeyi koruma stratejileri s6z konusu yenilik gelismelere gore yeniden

uyarlanabilecektir.
2.2.5.5. Alfa Fonlan

Gelecek sozlesmekleri daha cok proaktif (faydaci) hisse senedi ile ilgili stratejilerde
kullanilmaktadir. Bir alfa fonu tahvil endeks gelecek sozlesmelerinin islemini kapsayan,
nispeten yeni uygulanan karsilikli bir fondur. Ozellikle bir alfa fonu énceden mevcut
kiymet portfdyiiniin betasinin sifir diizeyinde siirdiiriilecek sekilde bir kisa endeks
gelecek sozlesmesi pozisyonu siirekli olarak girilerek olusturulmaktadir. Bu agidan bir
alfa fonu higbir sistematik risk ortaya koymaz ve risksiz faiz oranim esit beklenen bir
getiriye sahiptir. Tahvil endeks gelecek sozlesmelerini kapsayan onceki riskten korunma
stratejisi etkin bir sekilde bir alfa fonu olusturulur. Bu fonlarin ilging bir 6zelligi
bunlarin istirakcilerin, fonlarin yoneticilerinin tahvil se¢im performanslarinin

degerlemelerine imkan saglamaktadir (Demir,2002).

Fon {iizerinden kazanilan gercek getiri risksiz orani sistematik olmayan tahvil
secimine bagl kar ya da zarara esdeger olacaktir. Bu ilave getiri bileseni alfa olarak
adlandirilir. Dolayisiyla, alfa fonu adimi alir. Pozitif bir alfa dstiin tahvil sec¢imini
gostermekte negatif bir alfa ise, yetersiz bir tahvil se¢imini gostermektedir. Ne yazik ki,

alfa fonlarinin performanslarina iliskin ampirik bulgular hakkinda bilgi sahibi degiliz.



66

2.2.6. Riskten Korunma (Hedging) Uygulamalari

Sistematik pazar riskinden korunmak icin ¢esitli opsiyonlar kullanan bir endeks
fonunu kapsayan uygulamada, bir tanesi faiz orani riskinden korunmak i¢in hazine
tahvil gelecek sozlesme opsiyonlarimi kullanan uzun vadeli tahvil fonunu igeren
uygulama ve dolar degerinde beklenmedik degerlenmeye kars1 cari opsiyonlart kullanan

bir iilke fonunu kapsayan uygulama incelenecek ii¢ uygulamay1 olusturmaktadir.
2.2.6.1. Hisse Senedi Endeks Opsiyonlariyla Riskten Korunma

Vade tarihinin 1 mart oldugu ve S&P 100 endeksini benzeyen bir endeks fonunun
S&P 100 Nisan 275 birimde satma opsiyonu yazdigim varsayalim. Her bir opsiyonun
birim fiyat1 6.25 $ ve spot S&P 100 ise 272.29 $ dir. Fonun piyasa degeri 25.000.000 $
veya S&P 100n yaklasgik 91,800 birimidir (25.000.000 $ / 272.29 $). Opsiyon
sozlesmesi ¢arpan1 100 oldugu i¢in fonun yonetimi 918 soézlesme yazmaya karar verir.
Bu opsiyon sozlesmelerinin yazmaktan kaynaklanan islemler 573,750 $ baska deyisle

6.25 $* 100 * 918 =573,750 $ olur.

Burada, fonun yoOnetimi, birim basina 6.875 $ dan S&P100 nisan 275 satma
opsiyonu satin almistir. 918 satma (put) sozlesmesinin satin alindigim1 varsayarak,
koruyucu satma opsiyonu stratejisinin riskten korunmayan pozisyonundan ¢ok daha az
riskli oldugunu gostermektedir. Bir piyasa diisiisii halinde koruyucu satma stratejisi
382,309 $dan az olmayan bir kayip gosteren fonu giivenceye (garantiye) almaktadir.
Kuskusuz, fon yonetimi tam 918 endeks opsiyon sézlesmesine isleme koymak zorunda
degildir (zorunda kalmamistir). Burada, mesele ne olursa olsun, yonetim hedeflerini
karsilayacak sekilde beklenen getiri dagilimini degistirecek amaciyla opsiyonlarin etkili

olarak kullanilmasidir.
2.2.6.2. Faiz Oram Futures Oranlariyla Riskten Korunma

Vade tarihinin 17 Temmuz oldugunu ve cari degerin 10.000.000 $ olan siiresi
yaklagik 15 yil olan uzun vadeli bir A.S. tahvil portféyiinii yonettigimizi varsayalim.
Gelecek 6 ay icinde uzun vadeli faiz oranlarinda bir artis tahmin ediyoruz. Boylece,
siiresini azaltarak portfoyiiniiziin riskten korumak istiyoruz. Bazi tahvilleri elden
cikarabilir ve daha kisa vadeli tahviller satin alabiliriz. Ama siire azaltmaya yonelik

boyle bir yaklagim maliyetli olur ve gereksiz ol¢iide kisitlayicidir.
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Bunun yerine, hazine tahvili gelecek sozlesmesi satma opsiyonlarini satin alarak
faiz orami riskinizi degistirmeye karar verebiliriz. S6zlesme hacminizin 100.000 $
oldugu 100 $lik baz deger basina 418/64 puan olarak sozlesme basina 4,281.25 $dan
satilan %94 baz degeri olmak iizere 94 puanlik islem fiyatiyla aralik put opsiyonlar
satin almaya karar verirsiniz. Tahvil fonunun degeri 10.000.000 $ oldugu igin
100s6zlesme satin alirsiniz.(10.000.000 $ /100.000 $). Bu 428,125 $lik bir hedge
primini olusturur. Satma opsiyonlarimizin igleme konmasi sizin 94 puanlik bir vadeli
islem fiyatiyla aralik hazine tahvili vadeli islem sozlesmelerinde kisa bir pozisyonu
istlenmenizi (girmenizi) saglar. Boylece, uzun vadeli faiz oranlar1 tahmin edildigi gibi
artarsa tahvil pozisyonunuzdaki kayip en azindan kismen put sozlesmelerinizdeki
kazancglarla dengelenir. Zira, faiz orami artis1 hazine tahvili gelecek sozlesmelerinin

fiyatlarin azaltacaktir.

Ornegin, uzun vadeli oranlarin yiikseldigi opsiyon bitiminde tahvil portfoyiinde
200.000$ lik bir kaybi siirdiigiimiizii varsayalim. Buna karsin, yeni piyasaya hazine
tahvil gelecek sozlesme fiyati 88-12 ya da 88,187.50 $'dir. Satis opsiyonlart “in the
Money” pozisyonundadir. (88-12 < 94). Boylece 94 liik bir gelecek sozlesmesi
fiyatindan aralik hazine tahvili fiyatlarinda kisa bir pozisyonunda iistlenerek satim
opsiyonlarimi isleme koyarsimz. Gelecek sozlesmeleri piyasada derhal fark edilir.
Boylece uzun gelecek sozlesme pozisyonu yiiklenen opsiyon saticist size her opsiyon

sozlesmesi i¢in 5,812.50 $ 6demek zorundadir.

(94,000 $ - 88,187.50 $) Boylece 100 satis (put) sozlesmesi 581,250$
degerindedir. Baslangictaki risk priminiz 428,125$ oldugu icin opsiyon kariniz 153,125
$ olmustur. Bu kir A.S. tahvillerinde 200,000 $lik zararinizin bir boliimiinii dengeler.
Boylece koruyucu satis stratejisi uzun vadeli tahvil portfoyiiniiziin bir boliimiinii ters
faiz oranmi degisikliklere karsi riskten korunmamizi saglamistir. Benzer riskten korunma
ornekleri diger faiz oram opsiyon pozisyonlari ile birlikte sekille gosterilebilir. Ornegin,
para piyasas1 fon yoneticisi euro dolar gelecek opsiyonlarini isleve koyarak kisa vadeli
faiz oran1 degisikliklerine kars1 koruma yapabilir. Ya da bir emekli fonu y6neticisi tam
olarak fonunu siirdiiriilmesini saglamak {izere faiz orami opsiyonlarini kullanabilir.
Genelde yoneticiler faiz orami risklerini degistirmek amaciyla ve hatta faiz oram

zamanlama etkinliklerinden kar saglamak amaciyla bu s6zlesmeleri kullanabilir.
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2.2.6.3. Cari (Currency) Opsiyonlarla Hedging

Doviz iizerinden yapilan opsiyonlar kullanilarak cesitli durumlarda doviz oram
riskinden korunma saglanabilir. Uluslar aras1 tahvil yoneticileri cari opsiyonlar

kullanarak da doviz orani riskini degistirebilirler.
2.2.6.4. Doviz Oram Riskine Kars1 Bir Ulke Fonunun Riskten Korunmasi

Cari islemlerde vadeli islemler kullanilarak uluslararasi anlamda farklilasmis bir
kiymet portfdyiiniin doviz riski azaltilabilir. Ornegin, Ingiltere iilke fonu ya da Kanada
tilke fonu gibi bir iilke fonunu ele alalim. Bu fonlarla kazanilan sermaye kazanimlari ve
hisse senedi paylari, fonun yatirimcilar1 doviz orani riskine maruz birakilarak periyodik
olarak ABD dolarn olarak ilgili iilkeye iade edilmelidir. Fakat cari hesap vadeli islemleri
kisa tutarak fonlarin yonetimi yatirnmcilan ters ya da olumsuz para hareketlerine karsi
koruyabilir. Yoneticiler dolara cevrilecek yabanci doviz birim miktarin1 hesaplamali ya
da vadeli islem fiyati1 seklinde 6nceden tespit edilmis doviz kuru {izerinden vadeli islem
olarak bu miktar paray: satmak iizere s6zlesme yapmalidir. Saf (Naive) ya da siibjektif
riskten korunma orani cogunlukla saglikli bir tercihtir. Giinliik cari islemler ve vadeli

islem fiyatlar birbirleriyle iliskilidir (Tucker,Becker,lsimbabi,0Ogden,1994,422).

Konuyla ilgili cesitli ampirik ¢aligmalar riskten korunmus uluslararasi portfoylerin
riskten korunmayan benzer portfdylere gore daha az risk tagidigini ortaya koymustur.
Omegin, Madura ve Reiff, cari islem riskten korunma siirecinden saglanabilen risk
azaltma derecesini saptamak amaciyla bir Amerikan perspektifine gore riskten
korunmali ya da korunmasiz iilke tahvil endekslerinin getirilerini hesaplamislardir. Bu
aragtirmacilar  korunmayan portfoylerin uygulanmis islevsel bir Onciisiinii
gelistirmislerdir ve bunu riskten korunma portfdylerinin etkin bir Onciisiiyle
kiyaslamiglardir. Riskten korunan portfoyler belirli bir getiri diizeyi ile ilgili varyansin
yaklagik yarisint sergilemislerdir. Bu sonuclar, riskten korunmayan tahvil endeks
getirilen arasindaki daha yiiksek kovaryanslar ve riskten korunmayan tahvil endeks

getirilerinin daha yiiksek varyanslarindan ileri gelmektedir (Ozdemir, 2005).
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UCUNCUBOLUM

STRATEJIK RiSK YONETIMI SISTEMi

3.1. STRATEJIK RiSK YONETIMI SISTEMi KURAMSAL ALT YAPISI

Bu boliimiinde, risk yonetimi sistemi (ya da modelinin) kuramsal alt yapisi
olusturulacaktir. Bu yapilirken, Tiirkiye icin oldukca yeni sayilabilecek risk yonetimi
konusunda uygulanabilecek teknikler ile bu tekniklerin amaglari, kullanilis bicimleri ve
bu tekniklerin kullanilmasi sonucunda elde edilen bilgilerin nasil degerlendirilmesi
gerektigi de belirlenmis olacak ve bu alanda bir terminoloji birligi saglanmasina katkida

bulunulacaktir.

Baslangicta da belirtildigi iizere, stratejik risk yonetimi, sirketlerin karsi karsiya
bulundugu cesitli risklerin sadece finansal olanlarina ve bu finansal risklerin sirket
finansal biinyesi lizerindeki etkisine yoneliktir. Finansal biinyenin finansal risklere karsi
olan duyarhiligin1 Slgerek cesitli kontrol parametreleri ortaya koyar. Kurulan sistem
sayesinde, gercek finansal biinye {izerinden beslenen risk yOnetimi sistemi bu
parametreleri siirekli yenileyerek giincel kilar ve finans yoneticilerinin finansal yapiy1
kontrol altinda tutma ve risklere karsi korumak islevlerini yerine getirmelerini saglar.
Finansal riskler disindaki riskler diger bir ifadeyle finansal olmayan risklerin yonetimi
ise, her firmada yonetim anlayisinin ve olaylara yaklasimin farkliligindan etkilenme
gosterir ve firmadan firmaya degiserek, kendine 6zgii bir takim ozellikler kazanir
(Ayricay, 2003). Bu ag¢idan bu tezin konusu, finansal riskleri ve bunlarin firmalarin
finansal biinyeleri iizerindeki etkilerini incelemek ve firmalarda finansman yonetimi
faaliyetlerinin yaninda finansal risklerin de profesyonel anlamda yonetilmesi igin

firmaya 6zgii bir sistem kurmak olacaktir.
3.1.1. Risk Yonetimi Aktif ve Pasifleri

Tiim risk yonetimi faaliyetleri firmanin finansal biinyesi iizerinde gergeklesir. Risk
yonetimi, ticari alacaklari, stok yapisi, hazir degerlerinin niteligi ve yapisi,

plasmanlarmin doviz cinsi ve getiri ozellikleri ile ilgilenir, firmanin finansal ve ticari
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borg¢ yapisi, bor¢larinin doviz cinsleri, kisa ve/veya uzun vadeli olup olmamalar vs. gibi

bir¢ok ayrinti ile ilgilenmek zorundadir.

Dikkat edilirse, say1lan bu kalemlerin hepsi firmalarin bilAnco kalemleridir. Ornegin,
gecelik devaliiasyon oraninin art1 ya da eksi degisimiyle, ticari alacaklarin potansiyel
gelisiminin (alacaklar tizerindeki vade farki) nasil degisebilecegi, devaliiasyondaki bir
artisa vadeli alacaklarin nasil bir tepki verecegi merak edilebilir. Bu 6nemlidir ¢iinkii,
ozellikle TL bazli vadeli alacaklar lizerindeki aylik vade farki oranmi genellikle sabit
(6rnegin aylik % 5) oldugundan, eger bu alacaklar bilangoda doviz bazl bir takim nakd?
ya da gayri nakdi ytikiimliiliiklerle fonlaniyorlarsa, bu yiikiimliiliikklerin reel maliyeti
devaliiasyon sebebiyle degisken nitelik kazanacagindan, hizli ya da ani bir devaltiasyon
artig1, alacaklar iizerinden elde edilmesi umulan finansal getirinin kaybolmasina neden
olabilecektir. Dikkat edilirse, biitiin bu hareketlere konu olan 6zneler, firmanin varliklar
ve yiikiimliiliikleri olan bildnco kalemleridir. Bir firmanin finansal performansim belirli
donemler sonu itibariyle hazirlanmis kesitler halinde gozler Oniine seren en Gnemli
finansal tablo bilancolaridir. O firmanin, uzun ya da kisa vadesine, doviz cinsine,
tizerindeki getiri ya da maliyetin sabit ya da degisken nitelikle olup olmamasina, nakdi
ya da nakdi olmayan tiirde olup olmamasina bakilmaksizin tiim aktif ve pasif kalemleri

yer alir (Cagdas, 2003).

Oysa, bir bilango biitiiniiyle incelendiginde, aktiflerindeki kalemlerden bir kisminin
tamamiyla devaliiasyona duyarh oldugu, bir kisim aktiflerin ise, tamamen duyarsiz bir
nitelik arz ettigi, baz1 aktif kalemlerin iizerindeki potansiyel finansal getirinin degigsken
oldugu, baz1 aktiflerin ise, aktif niteliginde olmalarina ragmen iizerlerinde firmanin
yararlanabilecegi olgekte bir getirinin var olmadigi, bazi aktiflerin ise, tahakkuk edip
bildngoya girmeleri anindan itibaren firma agisindan sabit bir getiri yarattiklar1 gibi, pek

cok farkli nitelikte dzellikler arz ettikleri goze ¢arpar (Zengin, 2001).

Aynt durum, bilangonun pasifi diger bir ifadeyle yiikiimliiliikkler i¢in de soz
konusudur. Baz1 yiikiimliiliikler ¢cok uzun vadeli, sabit maliyetli iken bazilar1 olduk¢a
kisa vadelidir. Baz1 borglar piyasa faiz oranlarindaki degisimlere son derece duyarli iken
bazilar1 tamamen duyarsizdir. Bazi pasif kalemlerinin finansal anlamda bir maliyeti bile

yoktur. Bazi yiikiimliiliikler ise, devaliiasyon oranindaki degisimlere cok hassas olabilir.
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Firmay1 olas1 piyasa finansal risklerine kars1 korumak, tehlikeli durumlarn 6nceden
gorebilmemizi saglayacak risk performansi parametrelerini gelistirip bunlarn takip
etmek, firmay1 piyasa salimim etkilerinden muhafaza etmek ve firmanin gercek ticari
faaliyetlerinden elde ettigi ya da edecegi karlarin piyasa finansal faktorleri
(devaliiasyon, faizler, pariteler, doviz kurlar1 gibi) nedeniyle zarar gdormesini énlemek

risk yoneticilerin yiikiimliilugtindedir (Celik, 2002).

Risk yoneticisi sadece riske ve piyasa degisimlerine duyarli aktif ve pasiflerle
ilgilenmeli, analizleri ve risk kontrol tekniklerini calistiracak bir veri tabami da bu
niteliklere haiz aktif ve pasif kalemler lizerinde kurulmalidir. Bu acidan bakildiginda bir
aktif kalemin potansiyel finansal getirisi, Ornegin bir piyasa parametresi olan
devaliiasyonun belirli donemler igindeki (anlik, giinliikk, vs.) degisimi ile degisim
gosteriyorsa o aktif kalemi stratejik risk yonetimi agisindan bir risk yonetimi aktifidir.
Aymi sekilde, bir pasif kaleminin potansiyel finansal maliyeti, 6rnegin devaliiasyon
oraninin ya da piyasa faiz oranlarinin belirli donemler icindeki degisimi ile degisim
gosteriyorsa o pasif kalemi stratejik risk yoOnetimi icin bir risk yonetimi pasifidir

(Cagdas, 2003).

Stratejik risk yonetimi yukarida anlatilan nedenlerden otiirii tiim aktif ve pasif
kalemlerle ilgilenmez, ilgilenmesi de gerekli degildir. Ciinkii bir firma esas faaliyet kar
yanisira finansal alanda da para kazaniyorsa bu kazang direkt olarak risk yonetimi aktif
ve pasiflerinden, dolayisiyla bu aktif ve pasif kalemlerin olusturdugu "net parasal
pozisyondan" kaynaklanmaktadir (Gamble, 2002). Asagida hangi kalemlerin risk

yonetimi aktifleri ve risk yonetimi pasifleri oldugu asagida aciklanmaktadir.
3.1.1.1. Belli Bash Risk Yonetimi Aktifleri (A;)
Belli basli risk yonetimi aktifleri sunlardir:
e Alacaklar

Yurti¢i Alacaklar (YTL), Yurtdist Alacaklar (Doviz), Diger YTL Bazli Alacaklar,
Diger Doviz Bazli Alacaklar

e Stoklar

YTL Stoklar, Dovizli Stoklar
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¢ Hazr Degerler ve Menkul Kiymetler

Vadesiz YTL Mevduatlar, Vadesiz Doviz Tevdiat Hesaplari, Vadeli YTL
Mevduatlar, Vadeli D6viz Tevdiat Hesaplari, Dovize Endeksli Repolar, YTL Repolar,

Hazine Bonolari, Diger Hazir Degerler

Sayilan bu aktif kalemlerinin tiimiiniin derecesi farkli da olsa, belli bagh piyasa
parametrelerine (devaliiasyon orani, faizler, pariteler vs.) kars1 duyarliliklar1 vardir. Bu
duyarlilik, parametrelerden herhangi birinin asagi ya da yukar1 salinim neticesinde

yukaridaki kalemlerin potansiyel finansal getirilerinin degisimi seklinde ortaya cikar.
3.1.1.2. Belli Bash Risk Yonetimi Pasifleri ( P;)
Belli bash risk yonetimi pasifleri ise, sunlardir:
e Nakdi Yiikiimliiliikler; Banka Kredileri
YTL Bazh Banka Kredileri

Spot Krediler, A¢ik Krediler, Nakit Karsiliklt Krediler, Eximbank Kredileri, Uzun
Vadeli 1sletme Kredileri, Uzun Vadeli Yatirnm Kredileri, Reeskont Kredileri

Doviz Bazhh Banka Kredileri

Doviz Kredileri, Dovize Endeksli Krediler, Dovizli Eximbank Kredileri, Uzun
Vadeli Yatirnm Kredileri, Dovizli isletme Kredileri

¢ Gayri Nakdi (Nakdi Olmayan) Yiikiimliiliikler;

YTL Ticari Borglar, Dovizli Ticarl Borglar, Mal Mukabili Ithalat Borglari, Vesaik
Mukabili ithalat Bor¢lan, Kabul Kredili ithalat Bor¢lan, Sight Akreditifler

e (Ozkaynaklarin Risk Yonetimi Aktifleri ve Pasifleri Ortalamasinda

Kullanilan Kismi

Ayni sekilde, aktiflerde oldugu gibi, sayilan bu pasif kalemlerinin tiimiiniin, derecesi
farkli farkli da olsa, belli bash piyasa parametrelerine (devaliiasyon orami, faizler,
pariteler vs.) kars1 duyarhiliklar1 vardir. Bu duyarlilik, parametrelerden herhangi birinin

asagl ya da yukar1 salinimi neticesinde yukaridaki kalemlerin firmaya olan potansiyel
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finansal maliyetlerinin art1 ya da eksi yonde degisimi seklinde ortaya ¢ikar. Bu aktif ve
pasif kalemleri haricindeki bilango kalemleri genellikle risk yonetimi acisindan, piyasa
degisimlerine duyarsiz olduklar1 icin (Orne8in pesin Odenmis vergiler, ayrilmis
karsiliklar, birikmis amortismanlar, kidem tazminatlari vs.) bir anlam ifade etmezler ve

bu sebeple de firmanin finansal risk dl¢ctimlerinde kullanilmalar gereksizdir.
3.1.2. Risk Yonetimi Sablonlar1

Yukaridaki aktif ve pasif ayrisimlart yapildiktan sonra ve risk yonetimi agisindan
gereksiz olabilecek bazi aktif ve pasif kalemler elendikten sonra, elde edilen bu aktif ve
pasif kalemleri ¢esitli 6zelliklerine gore gruplanacaktir. Bu gruplamayi aktifin ve pasifin
sahip oldugu doviz cinsine, aktif kalemlerin getiri niteliine ve pasif kalemlerin maliyet
niteliklerine gore yapmak ve incelenen riskin niteligine gore farkli birer risk yonetimi

temel sablonu olusturmak miimkiindiir.

3.1.2.1. Doviz Riskleri Yonetim Sablonu

Risk yonetimi agisindan doviz riskleri ile ilgilenmek ve bu riskleri iizerinde
calismak ic¢in, doviz risklerine ait bir risk yonetimi sablonu yaratilabilir. Bunun igin,
yukarida anlatilan kalemsel ayrisimlar yapildiktan, risk yonetimi aktif ve pasiflerine ait
net bakiyeler (kaleme ait bilanco tizerinde goziiken rakam ya da o kaleme ait tiim nakit
akiglarinin toplamindan elde edilen net deger) sahip olduklar1 doviz cinslerine gore
gruplandiktan ve elde edilen YTL, USD, EURO, CHF gibi farkli doviz cinslerine sahip
toplu doviz pozisyonlarinin toplam risk yOnetimi aktifleri icindeki oram
hesaplandiginda, aktifler ve pasifler icin Global Doviz Pozisyonu ve dolayisiyla Doviz
Riskleri Yonetim Sablonu elde edilmis olur. Bu aciklamalari, parametrik hale getirmek

icin baz1 notasyonlar kullanilacaktir.

Parametrik aciklamalarda; A;, herhangi bir risk yonetimi aktif kalemini P;, herhangi
bir risk yoOnetimi pasif kalemini W;, her bir aktif ya da pasif kalemin toplam
aktifler/pasifler icindeki agirligini, m;, her bir kalemin miktar agisindan biiyiikliigtind, 1,
herhangi bir aktif kalemin iizerindeki potansiyel getiri oranini, c;, ise herhangi bir pasif
kalemin potansiyel maliyetini gosterecektir. Teorik aciklamalara temel teskil edecek
parametrik yaklasimlarda anlatimlar1 basitlestirmek ag¢isindan aktif ve pasiflerin sadece

YTL, USD ve EURO kalemlerinden meydana geldigi kabul edilecektir. Analizlerin, ti¢
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doviz cinsine indirgenmis pozisyonlar {izerinde yapilmasi hem anlasilabilirligi hem de

konuya olan hakimiyeti saglama amaclidir.

Bu notasyonlara gore herhangi bir t aninda bildncodan bir kesit alindiginda, risk
yonetimi olarak riske maruz oldugu kabul edilen aktiflerin parasal toplami, RYAT

(Risk Yonetimi Aktif Toplami), anlik déviz kurlan YTL/USD i¢in dg ve YTL/EURO

icin d¢ olmak iizere herhangi bir t aninda;
RYATt = ZAiYTL + ZAig; * d$ + ZAie * de (3.1.)
olacaktir.

Ayn sekilde risk yonetimi pasiflerinin parasal toplami, RYPT (Risk Yonetimi Pasif
Toplami) da;

RYPTt = zPiYTL + ZPi$ * d$ + ZPi€ * de (3.2.)
seklinde formiile edilebilir.

Burada dikkat edilmesi gereken onemli noktalardan biri de, klasik bir bilangoda
oldugu gibi aktifler ve pasifler arasi bir esitligin ayn1 sekilde risk yonetimi aktif ve
pasifleri icinde gecerli olup olmadigidir. Dikkat edilirse risk yonetimi analizlerinde
kullanilan, aktif ve pasif kalemleri rafine nitelikte aktif ve pasiflerdir. Ciinkii, bir

bildngodaki tiim bildnco kalemlerini bu tiir bir analizde kullanmak gereksizdir.

Risk yonetimi aktiflerinin parasal toplami (RYAT) ile, risk yonetimi pasifleri
parasal toplami (RYPT) dogal olarak birbirinden farkli rakamsal degerler olabilecektir.
Ornegin, aktiflerde duran varlhiklar, pasiflerde de 6zkaynaklar, parametrik degisimlere
duyarsiz olan yapilan nedeniyle risk yonetimi analizleri icine almmamaktadir.
Dolayisiyla, kalan aktif ve pasif kalemler toplaminin her zaman birbirine esit olmasi

beklenmemelidir.

RYAT ile RYPT arasindaki fark genellikle igletme sermayesi finansmani ihtiyacinin
ya da eksiginin varligim gosterir. Diger bir ifadeyle, isletme sermayesi finansmani
ihtiyaci (+) ya da (-) olabilecektir. Genellikle bildngolarda isletme sermayesi finansmani
ihtiyacinin oldugu gézlenmektedir. Soyle ki bir bilangodaki cari aktifler (bunlara kabaca

risk yonetimi aktifleri denilebilir) biiyilk bir genellemeyle cari pasiflerden daha
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biiyiiktiir. Aradaki fark, firmanin net isletme sermayesinin risk yonetimi pasiflerine gore

fazlaligini, dolayisiyla isletme sermayesi finansmani ihtiyacim gosterir.

Firmalar isletme sermayesi ihtiyaglarimi cesitli yollarla giderirler; kisa vadeli spot
veya acik YTL banka kredileri kullanabilirler ya da daha uzun vadeli (2 y1l ve iizeri)
dovizli isletme kredileri alarak bu ihtiyaclarin1 karsilarlar. Oldukca dinamik bir
atmosferde cereyan eden bu islemler, kisa ve orta vadede firmanin YTL ya da dovizli
yiikiimliiliikleri i¢inde meydana gelerek bilango i¢indeki yerlerini alirlar (Cagdas, 2003,
24).

Risk yOnetimi analizleri, anlik calisan diger bir ifadeyle, her an kendi kendini
giincelleyen c¢alismalar ve kontrol diizenekleri olduklarindan anlik pozisyon
degisikliklerini kalemsel hareketlerle izah etmek yerine (herhangi bir kaleme ait hareket
tahakkuk ettigi anda bilancoya girecegi ve risk yonetimi sisteminde gerekli degisimleri
yaratacagindan) gelisigiizel herhangi bir anda bilancodan risk yonetimi amacl bir kesit
alindiginda RYAT ile RYPT arasinda olusacak fark; bu fark kadar, diger bir ifadeyle
ozkaynaklar kaleminin likit aktif finansmani (risk yonetimi aktiflerinin finansmani) i¢in
kullanilan kadar bir kismini, kisa vadeli bir YTL yiikiimliilitk olarak goriip, yabanci
kaynaklar igcine almakla yok edilebilir ve boylelikle de RYAT ve RYPT degerleri
esitleneceginden farkli doviz cinslerinin aktif ve pasif pozisyon oran hesaplamalar
dogru bir sekilde yapilabilir. Bu teknigin bildngo doviz ve faiz pozisyonlan iizerinde
cereyan edecek her tiirlii arbitraj hesaplamalari, hedging operasyonlari gibi hayati 6nem
tagiyan kontrol iglemlerinde az oranda bir hata pay1 ile caligsabilecegi soylenebilir. Bu

durum 6zetle su sekilde formiile edilebilir:
RYAT=RYPT:+ - Qspaynaktar + 7] 33.)

Burada, Qg kaynariar, cari aktif ya da risk yonetimi aktifleri finansmaninda kullanilan

ve Ozkaynaklar icinden kullanilan pargayi, M ise hata paymm ifade etmektedir. Bu
aciklamalardan sonra, aktif ve pasiflerdeki doviz gruplarinin doviz pozisyonu oranlari

daha rahat hesaplanabilir:
Aktiflerdeki YTL Pozisyon Oran1t YTLAO %, kolaylikla,

YTLAO; % = Aivr./ RYAT 34.)
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seklinde ve bu formiilasyonla aym sekilde;
Pasiflerdeki YTL Pozisyon Oram YTLPO % ise
YTLAO¢ % =) Aiym./ RYAT; 3.5.)

seklinde formiile edilebilecektir. Dovizli risk yonetimi aktif ve pasifleri icinde ayni

tiirde formiilasyonlar1 kolaylikla gelistirebilmek miimkiindiir.
Aktiflerdeki USD ve EURO Pozisyon Oranlart USDAO% ve EUROAQO% sirastyla;
USDAO% =} Ais* dy/ RYAT; (3.6.)
EUROAO% =Y Aie* de/ RYAT, 3.7.)
olacaktir. Ayni sekilde;

Pasiflerdeki USD ve EURO Pozisyon Oranlarit USDPO% ve EUROPO% sirasiyla;

USDPO% =} Pis* dg/ RYPT, 3.8,
EUROPO% = Y Pic * de/ RYPT, 3.9.)
olmaktadir.

3.1.2.1.1. Stratejik Doviz Pozisyonu

Firmanin genel doviz pozisyon yapisi tanimlanip, parametrik bir genellemeye gidilebilir.
Soyle ki, aktif ve pasiflerdeki her cins doviz grubunun aktif ve pasifler icindeki oransal
biiyiikliigiinii hesaplayabilme konumunda olunduguna gore, aktiflerdeki doviz dagihm X, Y,
7, ve pasiflerdeki doviz dagilimu Py, R, S; olarak tammlayabiliriz. Asagida gosterildigi sekliyle;
YTL nin aktif i¢indeki ortalamasina X;, USD’nin aktif i¢indeki ortalamasina Y},

YTLAO% =X, YTLPO% =P,
USDAO% =Y, USDPO% =R,
EUROAO% =7, EUROPO% =S

yazilabilir.
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Tablo 3.1. Firmamn Stratejik Doviz Pozisyonu

YTL Aktifler YTL Pasifler
YTLAO=x; YTLPO:=p;
USD Aktifler USD Pasifler
USDAO=y; USDPO;=r,
EURO Aktifler EURO Pasifler
EUROAO;=7; EUROPO;=s;

Firmanin doviz pozisyon yapisinin anlik bir sekilde bu tarzda hesaplanmasiyla

ortaya koyulan sekle, firmanin Stratejik Doviz Pozisyon Yapisi adi verilmektedir.
3.1.2.2. Stratejik Net Doviz Pozisyonu

Boliim 3.1.2.1 ‘de verilen notasyonlarla firmanin aktif ve pasiflerindeki farkli doviz
cinslerinden meydana gelmis kalemlerin olusturdugu, doviz pozisyonlar1 belirlenmis
olur. Artik firmanin doviz cinsleri bakimindan nasil bir aktif ve pasif yapisina sahip
oldugu bilinmektedir. Calisma bir adim daha ileriye gotiiriildiigiinde aktif ve pasifleri
yukaridaki dovizler ve pozisyon oranlarindan olusan bir doviz riski sablonuna sahip
firmanin Net Doviz Pozisyonu bulunabilir. Herhangi bir t am icin su sekilde bir

hesaplama yapilabilir.
Firmanin Net YTL Doviz Pozisyon Oram; NPYTL;%:
NPYTL% = YTLAO% - YTLPO% = x; —p: (3.10)
Firmanin Net USD Déviz Pozisyon Oram; NPUSD,% :

NPUSD% = USDAO% - USDPO% =y —1i (3.11)
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Firmanmin Net EURO Déviz Pozisyon Orami; NPEURO% :

NPEURO% = EUROAO% - EUROPO% =z, —s; 3.12)

Sekil 3.1. Firmamn Stratejik Net Doviz Pozisyonu

Uzun (Long) Doviz YTL Net Pozisyonu
Pozisyonu (+) NPYTLi=xi—p1
Stfir Noktast

USD Net Pozisyonu
Kisa (Short) Doviz NPUSD(=y; -1
Pozisyonu (-)

EURO Net Pozisyonu
NPEURO; =17, -s;

* Bu sadece ornek bir pozisyon gosteren tablodur.

olarak hesaplanacaktir. Sekil 3.2, firmanin stratejik net doviz pozisyonunu
gostermektedir. Stratejik net doviz pozisyonunu meydana getiren farkli doviz
pozisyonlarinin, pozisyon oranlarinin, sz konusu pozisyonlarin isaretlerine (+veya-)

dikkat edilerek yapilacak toplamlari sifir (0) a esittir. Diger bir ifadeyle;

(x-p+(y1-r)+Hz1-s1) = 0 (3.13)
olmaktadir.

Yukaridaki formiillere dikkat edildiginde, firma bazi dovizlerde artida (uzun
pozisyon), bazi doviz cinslerinde ise ekside (kisa pozisyon) pozisyon verecegi
goriilmektedir. Firma ayni1 anda biitiin déviz cinslerinde tek basina uzun pozisyon ya da
tek basina kisa pozisyon olamaz. Muhakkak surette mutlak deger olarak (ABS) kisa

(ekside olan) pozisyonlar toplami, uzun (artida olan) pozisyonlar toplamina esit
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olacaktir. Ornegin sadece ii¢ doviz cinsi bazinda aktif ve pasif kalemlere sahip firmanin
ornek olarak verilen stratejik doviz pozisyonundan hesaplanmig, net doviz
pozisyonunun YTL'de uzun, USD ve EURO'de kisa pozisyonda oldugunu varsayilirsa,

ve herhangi bir x sayisinin mutlak degeri de ABS(x) olarak gosterilirse dogal olarak,

ABS(NPYTL.%) = ABS(NPUSD,%) + ABS(NPEURO, %) (3.14)

olacaktr.

3.2. FINANSAL RiSK KAVRAMININ iINCELENMESI
3.2.1.Firmalarda Finansal Riskler ve Risk Tasimanin EtKileri

Herhangi bir finansal varlik ya da yiikiimliiliigiin sahip oldugu getiri ya da maliyet
degerleri, bu finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin var oldugu piyasalarda mevcut olan
piyasa faktorlerinin etkisi ile siirekli olarak degisim gosterirler ve oOzellikle iginde
bulunulan temel ekonominin (iilke ekonomisinin) makro diizeydeki dinamiklerinden
direkt olarak etkilenirler. S6z konusu bu durum, finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin arz
ve talebi nedeniyle olusan ve icinde bulunulan pazarin yapisindan kaynaklanan
faktorlerle de biraraya gelince, finansal varliklari arz ve talep edenler acisindan
gelecekle ilgili birtakim belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olurlar. Ornegin, bugiin
alian bir hisse senedinin fiyatinin iki ay sonra da ayni1 olacagini1 ya da daha yiiksek bir
piyasa fiyatina erisecegini, ya da iki ay sonraki piyasa fiyatinin, satin alma fiyatinin da

altina diisecegini bugiinden bilmek ¢ok zor, hatta imkansizdir (Cagdas, 2003, 39).

Finansal alt yapis1 ve ticarl performansi ne kadar yiiksek olursa olsun, genel
ekonomideki istikrarsizliklar, politik arenadaki gelismelerin para ve sermaye
piyasalarina olan etkisi, firmanin yer aldig1 sektoriin iilke ya da uluslararasi boyutta bir
krize siiriiklenmesi, uluslararasi siyasi ve ekonomik krizler gibi faktorler, bu hisse

senedine olan yatirimct arz ve talebini etkileyebilir.

Gelecekte elde edilecek getiriyi bugiinden tahmin etmek ¢abasina girisilebilir. ilerisi

icin yapilacak tahminin bir alt ve bir de iist sinir1 olacaktir. Ornek verilen hisse senedine
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yapilan yatirim {izerinden saglanmasi umulan gelir (beklenen getiri) de ancak belirli bir
olasilikla elde edilebilecektir: Gelecekte elde edilmesi beklenen gelir bu nedenle basit

anlamda bu alt sinr ile iist sinir arasinda bir noktada olacaktir.

Finansal varliklar i¢in gecerli olan her durum aymi sekilde finansal yiikiimliiliikler
icin de gecerlidir. Piyasa sartlari, makro ve mikro etmenlerin tiimii ayn1 sekilde, bilango
pasifleri icinde yaralan finansal yiikiimliiliikleri olusturan enstriimanlarin maliyetlerinin
de salimm olmasina sebep olurlar. Gelecekte yasanacak herhangi bir nakit sikisikliginda
kullanilacak YTL ya da doviz cinsinden bir kredinin (finansal bor¢) maliyetinin ne
diizeylerde olacagin1 bugiinden kestirebilmek ¢ok zordur. Ciinkii, s6z konusu bu
kredinin ilerideki fiyati, diger bir ifadeyle maliyeti, i¢ ve dis piyasalardaki ekonomik,
sosyal ve siyasal bircok etmenden etkilenecektir. Dolayisiyla, kredi maliyeti belirli bir
zaman periyodu i¢inde sabit kalabilecegi gibi, biiylik inis cikislar da gosterilebilir
(Bolak, 1998).

Getiri ve maliyet oranlarinin alt ve iist sinirlan arasindaki uzaklik niimerik anlamda
ya da istatistiksel olarak ne kadar az ise, bu finansal varlik ya da yiikiimliiliigiin getiri ve
maliyet salimminin o denli az oldugu soylenilebilir. Tersine, finansal varlik veya
yiikiimliiliigiin getiri ve maliyet oranlarinin alt ve {ist sinirlan aras1 uzaklik niimerik
anlamda ve istatistiksel olarak ne kadar fazla ise, bu varlik ya da yiikiimliiliigiin getiri ve

maliyet salinimin da o denli fazla oldugu soylenebilir.

Buradan hareketle, herhangi bir finansal varligin getirisinin az bir oranda
degiskenlik arz etmesi, bu varligin az riskli, piyasa degisimlerine daha az duyarl bir
varlik olmasi, tersi durumda ise, ¢ok degisken ve cok riskli, piyasa faktorlerinin
degisimine cok duyarli bir varlik olmasi sonucunu dogurur. Aym sekilde, finansal bir

yiikiimliiliigiin maliyet degiskenligi icinde benzer seyler sdylenebilir.
3.2.2. Diviz Riskleri ve Doviz Risklerinin Olciilmesi

Doviz Riski, bir firmanin risk yonetimi aktifleri i¢inde tasidigi dovizli varliklart ve
risk yonetimi pasifleri icinde tagidigi dovizli yiikiimliikleri sebebiyle, doviz kurlarinin
firmanin tasidigr pozisyona ters yonde diger bir ifade ile aleyhte yonde degisimi

neticesinde ortaya ¢ikan risklerdir. Iki tiirlii doviz riski vardir, bunlar:
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¢  YTL'nin Doviz Karsisinda Devaliiasyonu ve devaliiasyonu Riski ,
®  Parite Riski (Capraz Kur Riski).

3.2.2.1.Devaliiasyon ve Revaliiasyon Riski ve Bu Riskin Olciilmesi Kur Riskinin

Tanimi

En basit tammiyla devaliiasyon (YTL'nin deger kaybi) /revaliiasyon (YTL'nin deger
kazanmasi) riski (bu risk ¢esidine kisaca kur riski denilecektir), Tiirk Lirasinin, diger
doviz cinsleri kargisindaki degerinin siirekli degigmesiyle, bu degisimlerden firmanin
olumsuz yonde etkilenmesidir. Firma bilan¢osundaki finansal getirilerin devaliiasyon
oranindaki aleyhte degisimler nedeniyle azalmasi, tamamiyla yok olmasi, ya da
degisken maliyetli olma Ozelligine sahip yiikiimliiliklerinin maliyetinin artan
devaliiasyon orani nedeniyle reel anlamda artmasi neticesinde genellikle sabit nitelikte
olabilecek aktif getirilerinden (6rnegin yurtici alacaklardan elde edilen vade farkinin
sabit nitelikte bir getiri oranina sahip olmasi, ya da degeri YTL ile olg¢iilebilecek yurtici
kaynakli stoklarin getirisinin aylik enflasyon oram kadar olmasi gibi) 6tiirii firmanin net
finansal bilango getirisinin diismesi (aktif fonlama maliyetinin artmasi nedeniyle),
firmanin net olarak bu durumdan olumsuz etkilenmesi ya da zarara girmesi olarak

tanimlanabilir (Duman, 2000).

Tanimdan da anlagilacagi lizere, devaliiasyon ya da tersi durumdaki hali ile
revaliiasyon riskinin finansal biinye iizerinde tasginmasi ve firma agisindan tehdit edici
nitelikte bir durumun ortaya ¢ikmasi ¢ok cesitli kosullarin olusumuna baghdir. Bu tiir
bir doviz riskinin finansal biinye {izerinde teshis edilmesi olduk¢a kolaydir. Bu riskin

ortaya ¢ikarilmasi i¢in firmanin risk yonetimi temel mali tablolar kullanilir.

Genel olarak, devaliiasyonun bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmasi igin, aktif ve
pasif doviz pozisyonlan arasinda pozisyon oranlarindan kaynaklanan bir dengesizlik ve
buna bagli olarak net doviz pozisyonunda herhangi bir dovizin, YTL net pozisyonla
kars1 karsiya gelmesi gerekir. Bu anlamda kur riskinin, daha dogrusu genis anlamiyla,
firma acisindan net gelir kayb1 yaniltic1 bir durumun (olumsuzlugun) ortaya ¢ikmasi i¢in
dovizin YTL karsisinda tek yonlii olarak sadece deger kazanmasi sart degildir. Diger bir
ifadeyle eger firma net doviz pozisyonu dovizde uzun (long), YTL'de kisa (short) bir
yapt iceriyorsa, bu takdirde firmanin kur riski, dovizin YTL karsisinda deger

kaybetmesi (revaliiasyon) haline doniisiir ki bu durum da bir 6ncekinin tam tersidir.
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Dikkat edilirse, firma agisindan 6nemli olan nokta, firmanin finansal agidan net doviz
pozisyonunda ekonomik olarak olgiilebilecek bir gelir kaybina ugramasi durumunun

ortaya ¢ikisidir (Ozdemir, 2005).

Net doviz pozisyonunda, uzun pozisyonlar ile kisa pozisyonlar karsilastirildiginda,
net doviz pozisyonlarini meydana getiren farkli déviz cinslerinden olusan pozisyonlarin
(USD ya da DEM gibi) aktif ve pasif icindeki oranlan farklilik gosterebilir. Bu durum,
piyasanin temel doviz parametreleri olan devaliasyon oraninin veya paritelerin
degisimiyle, aktif ve pasiflerin birbirinden farkli duyarlilik dereceleri gostermelerine
sebep olur. Bu ac¢idan kur riski ve bu risk sonucunda meydana gelen ve firma acisindan
olumlu ya da olumsuz sonuglarin olusmasma neden olan durum bu farkli duyarlilik
derecelerinden kaynaklanir. O halde temel problem bu farkli duyarlilik oranlarinin

oOlciilebilmesidir.
3.2.2.1.1. Kur Riskinin Olciilmesi

Buraya kadar anlatilanlar 15181nda, simdiki adim kur riskinin dl¢iilmesidir. Yukarida
da deginildigi iizere, kur riskinin Sl¢iilmesinde temel nokta, aktif doviz pozisyonlar ile
pasif doviz pozisyonlan arasindaki farkli duyarlilik oranlarinin 6l¢iilmesidir. Firma icin
bir doviz riski yonetim sablonu kuruldugunda bu oransal farkliliklar1 6lgmek son derece
basittir. Dogal olarak hedef, riskin sadece duragan anlamda 6l¢iilmesi diger bir ifadeyle
belirli bir tarih itibariyle bilango risk yonetim aktif ve pasiflerinden bir kesit alip sadece
bu kesitte olugan oransal farkliliklarin Slciilmesi degildir. Yasayan bir sistem yaratarak,
doviz pozisyonlarini aktif ve pasif kalemlerin stratejik nakit akislarma baglayarak
degisken hale getirip, ticarl hareketlerin doviz pozisyonuna etkisini 6l¢mektir. Firmanin
yaptig ticari islemler sonucunda finansal biinyeye yansiyacak olan hareketler bilangoda
ilgili kalemlere girdiginde yarattiklar1 nakit akisi olusacaktir. Bunun sonucunda, risk
yonetimi sistemine de yansiyarak doviz ve faiz pozisyonlarinda degisimlere sebep
olacaktir. Sistem doviz pozisyonu iizerindeki degisimi oranlar yoluyla gosterecek
(6rnegin net pozisyonu kiigiilecek, ya da biiyiiyecek, acik pozisyon artacak ya da

azalacak gibi) ve alinmasim saglayacaktir (Cagdas, 2003, 42).

Bu 6nlemlerin gerek bilango kalemleri yoluyla, ticari hareketlerle, gerekse de doviz
pozisyonu iizerinden ¢esitli arbitraj islemleriyle yapilmas1 Sekil 2.1'deki stratejik doviz

pozisyonuna bakildiginda, bu grafiksel firmanin doviz riski yonetim sablonunu ifade
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etmekte ve firmanin aktif ve pasifini meydana getiren doviz pozisyonlarim oransal
olarak gostermekte oldugu goriiliir. Bu iizerinde verilecek bir Ornekle aktifleri ve
pasifleri meydana getiren YTL, USD ve EURO karsilastirilabilir. Karsilastirmada

kolaylik olmas1 bakimindan:
YTLAOt% = X1 = %70,
USDAOt% =YI =%I10
EUROAOt% =Z1= %20
YTLPOt% = P1 = %20
USDPO1% = RI = %50
EUROPOt% = S1 =% 30

olarak kabul edilecektir. Mevcut aktif ve pasif doviz pozisyon yapisi bu sekilde olan
bir firmanin devaliiasyon riski var midir? Bu firmanin net doviz pozisyon yapisi
nasildir? Bu sorular1 cevaplamak i¢in ilk olarak, aktif doviz pozisyon oranlar ile pasif

doviz pozisyon oranlarn karsilastirilacaktir. Dikkat edilirse bu 6rnekte;
YTLAOt%(Xt) > YTLPOt%(Pt)
USDAOt%(Yt) < USDPOt%(Rt)
EUROAOLt%(Zt) < EUROPOt%(St)
seklindedir.

Yukandaki pozisyon karsilastirmasi, ©rnek olarak alinan firmanin YTL 'de uzun,
USD ve EURO 'da ise, kisa doviz pozisyonu tasidigimi gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, firmanin YTL varliklar toplami, bu firmanm YTL yiikiimliiliikler toplamindan
daha biiyiiktiir. Yine, ayni bilangoda firmanin USD ve EURO varliklar toplamu,
firmanin dovizli yiikiimliiliikler toplattiran kiiciiktiir. Firma dovizde varliklarina oranla
daha yiiksek yiikiimliiliikk tasimaktadir. Dolayisiyla firma, agirlikli olarak dovizde
bor¢lanip, YTL'ye plasman yapmis ve boylelikle net doviz pozisyonunda, YTL net
pozisyonlarindan elde edecegi getirilen (Yurtici alacaklardan elde edilen vade farki

getirisi, tasidigt YTL Stoklar1 iizerinden elde ettigi enflasyon getirisi ile YTL Hazir
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Degerlerinden elde ettigi faiz kazancinin agirlikli ortalamasi ki buna agirlikli ortalama

getiri denilmektedir) dovizli bor¢larina 6deyecegi maliyetle finanse etmis olacaktir.

Simdi, firmanin net déviz pozisyonunu hesaplanabilir. Bunun i¢in aktiflerdeki doviz

pozisyonlarindan, pasiflerdeki aym1 doviz cinsine sahip doviz pozisyonlar

cikarilacaktir.
NPYTLt% = YTLAOt% - YTLPOt% =+ %70- %20=+ %50 Net YTL
NPUSDt% = USDAOt% - USDPOt% =+ %10 - %50 =- %40 Net USD
NPEUROt% = EUROAOt% - EUROPOt% =+ %20 - %30=- %10Net EURO

olarak hesaplanacaktir.

Hesaplardan da anlagilacag: iizere toplam net uzun pozisyonlar, toplam net kisa
pozisyonlara esit olmaktadir. Bu noktadan hareketle, firma doviz pozisyonu dengesini

aciklayan esitlik yazilabilir.

Yukarida hesaplanan net pozisyon sebebiyle, bu 6rege konu olan firma toplam
doviz pozisyonunun (aktif ve pasif doviz pozisyonlarn toplami) %S50’si oraninda
Olctimlenmis bulunan bir agik pozisyon ve bu agik pozisyon nedeniyle de devaliiasyon
riski tagimaktadir. Devaliiasyon riskinin yonii YTL nin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi seklindedir. Diger bir ifadeyle, bu firma YTL devaliie edildik¢e finansal
anlamda kayba ugramaktadir. Aktif getirileri genel olarak sabit oldugu halde finansman
maliyetleri, artan devaliiasyon oranina paralel olarak artmaktadir. Bu firmanin tagidigi
devaliiasyon riskinin ekonomik ol¢iisiiniin, firmanin risk yonetimi devaliiasyon orani
degisimine goOsterdigi hassasiyeti yaratan acgik pozisyon orami olacag asikardir.
Dolayisiyla devaliiasyon oran1 % 1 'ilk bir degisim gosterdigi zaman, stratejik doviz
pozisyonu bu degisime toplam doviz pozisyonunun % 50'si kadarlik bir oranla yanit
verecektir. Dolayisiyla firmanin net YTL getirilen genel olarak sabit kalirken, ya da
degisimlere cok ge¢ cevap verirken, firmanin pasifleri, dovizli yiikiimliiliikkler nedeniyle
devaliiasyon degisimlerine potansiyel maliyet degisimleri seklinde ¢ok hizli cevap
vermektedirler ki bu devaliiasyon riskinin olumsuz yoniidiir. Ne zamanki YTL diger
para birimleri karsisinda deger kazanmaya baslar, diger bir ifadeyle devaliiasyon degil
de revaliiasyon meydana gelir bu takdirde firmanin finansman maliyetleri azalan

devaliiasyon (revalilasyon) oranina paralel olarak gerilerken, getiriler degisime yavas
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cevap verdikleri icin genellikle de sabit kalacak ve firmanmin finansal kazanci

bityiiyecektir ki bu durum devaliiasyon riskinin olumlu yoniidiir (Yildiran, 2003).
3.2.2.1.2. Kur Riskinin Ekonomik Yonii

Devaliiasyon riskinin ekonomik yonii, bu riskin alinip alinmamasi ya da risk yonetimi
bilngosunda tagimp tasinmamasi ile ilgili bir konudur. Ortada bir risk unsuru vardir ki bu da
devaliiasyondur. Risk, net doviz pozisyonunda dovizde agik pozisyon tasinmasi
durumunda devaliiasyonun yiikselmesiyle net finansal getirilerimizin diismesi ve firma
aktif getirilerinin pasif maliyetleri karsilayamayacak bir duruma gelmesidir. Firmanin

tasidig1 net doviz pozisyonunun denge formiiliiyle aciklanabildigi diisiiniiliirse;
ABS (NPYTL %) = ABS (NPUSD;%) + ABS (NPEURO%)

oldugundan, s6z konusu firma i¢in, bu doviz pozisyonu iizerinden elde edilecek

kazancin da benzer bir denge formiilii ile ifade edilmesi saglanabilir.

Ornek olarak, denge formiiliine sahip bir firmanin YTL uzun ve doviz de ise, kisa
pozisyon tasidigini varsayilsin. Risk Yonetimi Bilangosundaki net doviz pozisyonunun
YTL bacaginin NPYTL,% ile ifade edildigi hatirlanirsa, bu NPYTL,%'lik pozisyonun
icinde, firmanin hem YTL alacaklarindan (yurti¢i alacaklar), hem degeri YTL olarak
degerlendirilen stoklarindan ve hem de YTL hazir degerlerinden gelen parcalar bir
biitiin halinde (bir ortalama yaratacak sekilde) bulunacaklardir. Diger bir ifadeyle, Net
YTL uzun pozisyonunun ortalama getirisi genel doviz pozisyonu igindeki (toplam risk
yonetimi aktifleri icindeki) agirliklarina gore yurtici alacaklarin, YTL stoklarin ve YTL
hazir degerler portfoyiiniin tek baslarina sahip olduklar1 ortalama getirilerinin agirlikli
ortalamasidir. Genellikle hem YTL alacaklarin, hem YTL stoklarmn ve hem de YTL
hazir degerlerin (bu Ornekte net YTL Pozisyonunu uzun olmasi bakimindan)
getirilerinin genellikle ani piyasa degisimlerine karsi duyarsiz, cok az duyarli, geg
degisim gosteren bir nitelik arz ettigi diisiiniilmektedir. Bu noktada, sozii edilen ve
genellikle sabit nitelikte olan bu ortalama getirilerin aylik bazda agirlikli ortalamasina
kisaca r denilsin. Burada r, NPYTL%'nin sahip oldugu agirlikli aylik ortalama getiriyi

temsil etsin.

Yukaridaki agik pozisyon denge denklemine gore séz konusu r min elde edildigi

“NPYTL%” uzun pozisyonu, “NPUSD%” ve “NPEURO;%” kisa pozisyonlan ile
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fonlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, r 'nin kazanilabilmesi i¢in, bu r 'yi iireten NPYTL,%
pozisyonu, net doviz pozisyonunda USD ve EURO yiikiimliiliiklerinden olusan bir
doviz pozisyonu ile fonlanmaktadir. Sozii edilen NPUSD% ve NPEURO,,% net
pozisyonlari, toplam dovizli yiikiimliiliiklerden, toplam dovizli varliklarin ¢ikarilmasi

sonucunda elde edildiginden bir maliyet oranina sahiplerdir.

Diger bir ifadeyle, fonlamalarin (finansmanlarin) bir maliyeti vardir ve bu maliyet
genellikle o dovizin temel (baz) faiz oranina belirli ve sabit bir spread'in (marjin)
eklenmesi sonucunda ortaya cikar Ancak fonlama tarafinda dikkat edilmesi gereken bir
diger nokta, doviz pozisyonunun uzun tarafi olan YTL net uzun pozisyonunun getirisi
YTL bazinda 6l¢iiliirken fonlama bacaginda maliyetin doviz bazinda olugmasidir. Eger,
her iki tarafin da YTL olarak ol¢iilmesi istenirse, bu takdirde doviz yiikiimliiliiklerinin
belirli bir kurdan (YTL/D6viz Kuru) YTL'ye ¢evrilmesi gerekir ki bu kurlar her giin,
her saat hatta her saniye degisebilmektedir. O halde, yiikiimliiliikklerin YTL cinsinden

karsilig1 da siirekli degismektedir.

Iste bu degisime neden olan faktor, basitce devaliiasyon oramidir. O halde, net
yiikiimliiliikler i¢in degisken yapili (devaliiasyon orani degistikce kurlarin degismesi

nedeniyle degisen bir maliyet baz1 olusacaktir (Cagdas, 2003, 47).

Bu ag¢iklamalardan sonra basitce su denklik yazilabilir:

raey1Le% > [Ws.Cnpuspts + We.Cnprurotw] /12 +d (3.15)
genel ifadesiyle,
r neyrLts = Cort /12 +d (3.16)

oldugu ortaya cikacaktir. Burada d aylik devaliiasyon oranii, Diger bir ifadeyle, aylik
ortalama kur artisimi1 ifade etmektedir. Bu denklemde yer alan 'r' sirketin finansman
yoneticileri ve sirket ortaklar tarafindan bilinen bir deger olmak durumundadir. Eger r'
nin kantitatif olarak ne oldugu bilinmiyorsa ya da dl¢iimlenemiyorsa, bu durum finansal
yonetim acisindan sakincalidir. Sermayedar bu r'yi elde etmek i¢in bu isi kurmustur.

Finansman yoneticileri bu r' yi saglikli bir sekilde maximize etmek i¢in ¢calismalidirlar,
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sirketin gelecegi bu r' yi saglikl bir sekilde kazanip gelecekte de bu kazanci istikrarli bir

sekilde devam ettirebilmesine baglidir.

Bu c¢alismada, her zaman igin, gerek getiri r ve gerekse de maliyet ¢ unsurlarinin
saglikli bir sekilde ol¢iildiigii ve dolayisiyla bilindigi varsayimi yapilmaktadir. Ornekte
sirketin net doviz pozisyonunun YTL uzun dovizde kisa pozisyon tasimak oldugu
varsayildigina gore, demek ki bu sirketin agirlikli olarak dovizli olan kaynaklarini
(yukiimliiliiklerini), genellikle YTL bazli aktif kalemlere yatirdigi ve bu sebeple de
bilango aktiflerindeki YTL varliklar oranimin, pasifteki YTL yiikiimliiliikler K;
oranindan biiyiik oldugu, aym paralellikte, aktifte deki dovizli varliklar oraninin,
yukaridaki yatirim stratejisi nedeniyle pasifteki dovizli yiikiimliiliikklerden daha diisiik

oldugu soylenilebilir.

Devaliiasyonun ekonomik yonii burada ortaya cikmaktadir. Buna gore, (3.15) ve
(3.16) no'lu esitlikler dikkate alindiginda, denklemlerde her iki tarafa da aylik bazda
bakildigi i¢in, eger TC. Merkez Bankasi'nin ya da piyasada dévize yonelik genel arz ve
talebin yarattig1 aylik ortalama devalilasyon oram (kur artis1 ya da azalis1) olan d, o ay

icin eger;

(3.17)

[rNFrLi% - (Cord/12)]1 <d

daha biiyiik olursa, bu sirket o ay finansal anlamda zarar edecektir. Eger aylik
gerceklesen devalilasyon orani, net doviz pozisyonunda yeralan YTL uzun pozisyonun
getirisi ile, bu kisa pozisyonu fonlayan (finanse eden) doviz kisa pozisyon maliyeti
arasindaki fark'tan daha diisiik bir seviyede gerceklesmis ise, bu sirket acik pozisyon
tasimaktan otiirii kar etmis olacaktir. Elde edilen bu karin operasyonel bir kir (faaliyet
kan) olmasi miimkiin degildir. Bu kar bir finansman karidir ve direkt bilango tizerindeki
aktif ve pasiflerin degisik sekillerde ve acik pozisyon yaratacak sekilde
pozisyonlanmasindan otiirii olusmustur. Bu pozisyonda zarar olusumu neticesinde de

olusan zarar operasyonel bir zarar (faaliyet zarar1) degildir, bir finansman zararidir.
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Goriildiigii gibi, bir sirketin tasidigi aktif ve pasif kalemlerin cinsi ve biiyiikliikleri
ne olursa olsun uzaktan ya da yakindan muhakkak bir sekilde devaliiasyon ile
iliskileneceklerdir. Bu durum aktif getirilerini ve pasif maliyetlerini etkileyecek,
boylelikle de sirketin net faiz marjinin degisken bir yap1 arz etmesine neden olacaktir.
Iste bu sebeple, devaliiasyonun her sirket i¢in ekonomik bir yonii vardir ve kesinlikle
yadsinamaz. Tirkiye'de ister finansal kuruluslar isterse de finansal olmayan tiirde
kuruluslarda olsun, devaliiasyon riski, en Onem verilmesi gereken finansal risk

tiirlerinden biridir.

Bu riskin sirket finansman yapisi ya da daha genis anlamda finansal biinye iginde
tasinmasi, ancak kontrol edilmeyip, sirket karakteristiklerine uygun tarzda
yonetilmemesi durumunda, riskin tasindigir sirket agisindan cok Onemli finansal
problemler ortaya cikabilir. Hatta, 1994 ve 2001 krizlerinde oldugu gibi sirketin iflasi
bile giindeme gelebilir. Oysa, bilin¢li ve sistematik bir risk yonetimi ile finansal

yonetimde bu riski kontrol edip faydali yonde kullanmak miimkiindiir.
3.2.2.2, Parite(Capraz Kur) Riski
3.2.2.2.1. Parite ya da Capraz Kur Riskinin Tanmm

Bir iilke para biriminin baska bir iilke para birimi kargisindaki degerini gosteren
Olciite ya da orana Parite ya da Capraz Kur adi verilebilir. Bir iilke parasinin baska bir
tilke paras1 karsisindaki degerini belirleyen cok cesitli etmenler mevcuttur. Bu
etmenlerin basinda 6zellikle o iilkenin genel ekonomik ve siyasi yapisi, ekonomik
gostergeleri (biiyiime hizi, istihdam, issizlik, sanayi tiretimi, kapasite kullanim oranlari,)

gelmektedir.

Doviz risklerinin ikinci 6nemli boyutu parite riskidir. Parite riski; aktifleri i¢inde
dovizli varliklar (dovizli aktif kalemler) ve pasifleri icinde dovizli yiikiimliiliikler
(dovizli pasif kalemler ya da finansmanlar) tasiyan bir sirketin, sz konusu bu
dovizlerin cinslerinin birbirlerinden farklt olmast durumunda (6rnegin aktifler USD
iken, pasiflerin EURO bazinda olmast gibi), capraz kurlarin Diger bir ifadeyle,
paritelerin mevcut bu yapiya aykirn tarzda hareket etmesi (6rnegin EURO/USD
paritesinin diismesi neticesinde USD'nin EURO karsisinda deger yitirmesi neticesinde

firmanin aktifleri USD bazinda, pasifleri diger bir ifadeyle yiikiimliiliikleri ise, EURO
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bazinda oldugundan bundan zarar gormesi) neticesinde firma agisindan kambiyo

zararlarinin olusmast olarak aciklanabilir (Ozdemir, 2005).

Dikkat edilirse, parite riskinin genel olarak tanimin1 yaparken hem aktifler ve hem
de pasiflerde yer alan TL varlik ve yiikiimliiliikleri bir tarafa birakilmaktadir. Diger bir
ifadeyle, aktiflerde sadece doviz bazinda degerlendirilen kalemlere bakilirken,

pasiflerde de ayn1 sekilde sadece dovizle bor¢lanilan kalemlere bakilmaktadir.
3.2.2.2.2. Capraz Kur Riskinin Olciilmesi

Sekil 2.1 'deki stratejik doviz pozisyonu iizerinde tekrar diisiiniilebilinir. Daha 6nce
devaliiasyon riski aciklamalarinda kullamildigi gibi, bu grafiksel agiklama firmanin
doviz riski yonetim sablonunu ifade etmekte ve firmanin aktif ve pasifini meydana
getiren doviz pozisyonlarini oransal olarak gostermekteydi. Bu sablonda aktifler icinde
yeralan USD ve EURO pozisyonlarla, pasifler i¢inde yeralan USD ve EURO
pozisyonlar karsilastirildiginda ve daha once 6rnek olarak verilen pozisyon oranlan

dikkate alindiginda firmanin parite riski hesaplanabilir.

[Ik olarak, aktif doviz pozisyon oranlan ile pasif doviz pozisyon oranlarini

karsilastirilabilir. Dikkat edilirse bu 6rnekte;
USDAO1% (Yi) < USDPO,% (R1)
EUROAO,% (Z1) < EUROPO,% (S1)

Aktif ve pasif pozisyon karsilastirmasi yapilan bu ornek firma TL'de uzun
pozisyonda, USD ve EURO'de ise kisa doviz pozisyonu tagimakta idi. Diger bir
ifadeyle, firmanin YTL varliklar toplami, bu firmanm YTL yiikiimliiliikler toplamindan
daha biiytik idi. Yine aymi bilincoda firmanin USD ve EURO varliklar toplami,
firmanin dovizli yiikiimliiliikler toplamindan kiiciik idi. Firma dovizde, varliklarina
oranla daha yiiksek yiikiimliiliikk tasimaktadir. Simdiki analizde ilgilenilen nokta

burasidir.

Firmanin net doviz pozisyonu, daha Once hesaplandigi gibi, aktiflerdeki doviz
pozisyonlarindan, pasiflerdeki ayn1 doviz cinsine sahip doviz pozisyonlarini ¢ikarmak

seklinde bulunabilir.
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Acikca goriildiigii gibi, bu firmanin 6rnek olarak alinan net doviz pozisyonunun
(diger bir ifadeyle toplam bilanconun %50'sine karsilik gelen acik pozisyonun) %801
(40/50) USD, %20'si ise (10/50) EURO'den olugmaktadir. Diger bir deyisle, firmanin
YTL uzun pozisyonunu fonladig1 (finanse ettigi) net yiikiimliiliikk sepeti doviz cinsi
bakiminda USD'a ¢ok fazla pay vermistir. Dolayisiyla, firmanin tasidigi net doviz
sepeti, USD'in EURO karsisinda deger kazanmasi, diger bir ifadeyle EURO/USD
parkesinin (¢apraz kurunun) uluslararasi piyasalarda yiikselmesi neticesinde, firmay1
kambiyo acisindan zarara ugratacaktir. Ciinkii bu tiir bir parite hareketinin olugmasi
durumunda bu firmanin net USD yiikiimliiliikklerinin degeri artacagindan parasal
anlamda, firma Onceki parite seviyesine gore daha yiiksek bir doviz borcuna sahip
olacaktir. Paritedeki yiikselme hareketi EURO'in USD karsisinda deger kaybetmesine
neden oldugu i¢in, firmanin net doviz sepetindeki EURO bazli yiikiimliiliiklerinin de
degeri azalacak, diger bir ifadeyle firmanin EURO net yiikiimliiliikleri sebebiyle bir
avantaji olacak ve EURO bazli borglar1 Onceki parite seviyesine gore azalma
gosterecektir. USD bazli net yiikiimliiliikler, toplam net déviz pozisyonunun % 80'ini
teskil ettiginden firma parite artisindan % 80 oraninda olumsuz, % 20 oranindaysa
olumlu yonde etkilenecek, dolayisiyla toplamda kambiyo acisindan zarara girmis

olacaktir.

Firmanin net doviz pozisyonunu meydana getiren net USD ve EURO

yiikiimliiliiklerinin oransal dagilimi esit olsaydi, diger bir ifadeyle;

NPUSD,% = NPEURO,% = %25 (mevcut % 50 'nin yaris1 kadar USD, yaris1 kadar
EURO)

seklinde dagilsaydi, bu takdirde hem dolar ve hem de mark bazli net pozisyonlarin
oranlar1 %50 USD ve % 50 EURO (25/50) seklinde olacagindan, EURO/USD paritesi
ister yiikselsin, ister diigsiin, bir taraf pozisyondaki kotiilesme, diger esit pozisyondaki

iyilesme ile kompanse edileceginden firma bu parite hareketlerinden etkilenmeyecekti.

Yukaridaki  Ornekte, firmanin net doviz pozisyonunu meydana getiren
yiikiimliiliiklerin doviz cinsi dagilimi esit olmadigindan bu firma icin bir parite riski

tasimak s6z konusudur. O halde hesaplanan herhangi bir net doviz pozisyonu igin,

NPUSDt% = NPEUROt%
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durumu s6z konusu ise, her zaman i¢in bu net doviz pozisyonunun bir parite riski
tagidigi soylenilebilir ya da bu esitsizlik (pozisyon dengesizligi) nedeniyle bir parite

riski s6z konusudur.
3.2.2.2.3. Capraz Kur Riskinin Ekonomik Yonii

Parite riskinin finansal anlamda degerlendirildiginde ekonomik yoniinii, "parite
salinim1 ve Merkez Bankasi piyasa devaliiasyonu" iliskisiyle ag¢iklamak miimkiindiir.
Diger bir ifadeyle, parite riskinin ekonomik tarafi, YTL bacakli ag¢ik doviz pozisyonu
tastyan bir firma i¢in (YTL'de uzun, Dovizde (USD, EURO vs.) kisa, ya da tersi) genel
olarak, Merkez Bankasi'nin uyguladigi devaliiasyon orani (pacal-ortalama devaliiasyon

orani, ya da doviz sepetine uygulanan devaliiasyon orami) ile ilintilidir (Ayrigay, 2003).

Genel olarak TCMB, YTL'nin diger dovizler karsisindaki degerini tek bir doviz ile
aciklamak yerine %50 USD ve %50 EURQO'den ya da 1 USD + 0.77 EURO'dan olusan
bir doviz sepetiyle aciklar. TCMB, doviz pozisyonunda kisa ise, diger bir ifadeyle
TCMB'nin doviz varliklar1 doviz yiikiimliiliiklerinden daha az ise, aradaki fark olan net
doviz pozisyonu genellikle yaklasik 1 USD + 0.77 EURO seklinde, iki farkli dovizden
esit miktarlarda olacak sekilde tutar. Aym sekilde, eger TCMB do6viz pozisyonunun
donemsel olarak uzun olmasi durumunda d6viz pozisyonu (ki bu uzun bir pozisyondur)
yine aym sekilde genellikle tek bir dovize degil iki farkli doviz cinsinden esit

miktarlarda olacak sekilde tutulur ve bu sekilde iade edilir (Zengin, 2001).

TCMB her ay belirli bir kur politikas1 belirler ve mikro/makro diizeyde yaptigi
analiz, piyasa varsayimlari, siyasi, ekonomik ve diger sistematik ya da sistematik
olmayan riskler dogrultusunda o ay piyasada olusacak devaliiasyonun hangi diizeylerde
gerceklesebilecegini saptar. Boylece, o ay icin USD ve EURO'nun YTL'ye karsi olan
degerini ayarlayamaya yonelik giinlik kotasyon belirlemelerini yapar. Burada sozii
edilen ayarlama sepet anlaminda bir ayarlamadir. Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi
paritenin salinimina gore, eger USD EURO’a kars1 deger kazamiyorsa (EURO/USD
paritesi yiikseliyorsa) USD'nin YTL karsisindaki degerini EURO'in YTL kargsisindaki
degerinden daha fazla, tersi durumda diger bir ifadeyle EURO'in USD karsisinda deger
kazanmasinda ise, EURO'in YTL karsisindaki degerini USD'nin YTL karsisindaki
degerinden daha fazla arttiracak ve tahmini doviz sepetinde bu yonde bir deger

ayarlamasi1 yapacaktir (Yildiran, 2003).
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TCMB, doviz sepeti iginde (uzun ya da kisa) iki doviz cinsinden de (USD ve
EURO) yaklasik olarak esit oranlarda tasidigi i¢in, USD ve EURQ'in tek baslarina YTL
karsisindaki deger artis oranlan birbirlerinden cok farkli olsa da, ortalama diger bir
ifadeyle pacal devaliiasyon, her iki dovizin YTL karsisindaki artis oranlan toplaminin

yaklagik yaris1 kadar olacaktir.

Ornek olarak, 1 aylik dosnemde EURO/USD parkesinin 1.2950 EURO/$'dan 1.3243
EURO/$'a yiikseldigi varsayilsin. Goriildiigii gibi, sozkonusu donem zarfinda, USD,
EURO'e kars1 asir1 deger kazanmistir. Bu donemde TCMB, aylik devaliiasyon oraninin,
icinde bulunulan ay i¢in dovizdeki arz ve talep unsurlar1 da dikkate alinmak kaydiyla
ornegin %5 civarinda olmasin1 planliyor olabilir. Ya da kisa vadeli para politikasinin
genel bir sonucu olarak bu seviyenin iizerindeki gerceklesmelerde piyasaya miidahale
etmeyi diislinebilir. S6zkonusu donem i¢inde, ekonomik platformda yasanabilecek bir
takim dalgalanmalarin, piyasada negatif bir etki yarattigim ve bu durumunda dovize
yonelik cok yiiksek bir talep getirdigini diisiiniilsiin. S6zkonusu bu 1 aylik donem
zarfinda USD kurunun aylik %7, EURO kurunun ise ayhik %3 civarinda arttig
varsayilirsa (TCMB donem icinde cesitli miidahalelerle kuru bu seviyelerde tutmus

olabilir), TCMB i¢in o ay ki doviz artig oranm sepet bazinda
%50 X %7 + %50 x %3 = %5

olarak gerceklesmistir. Dikkat edilirse, piyasalardaki minimum devaliiasyon orani
bu % S'tir. Firmanin acik doviz pozisyonunu parkenin ters salinim etkilerinden korumak
icin bu sekilde bir sepet yapmak yerine, tiim net acik doviz pozisyonunun % 100 USD
olarak tasindigimi bir an icin diisiiniiliirse bu doviz sepeti sadece USD icerdiginden,
paritenin yukaridaki gibi yiikselmesiyle birlikte, bu firma i¢in gecerli olacak ve firmay1
direkt olarak etkileyecek piyasa devaliiasyon oran1 % 7 olacaktir. Diger bir ifadeyle, net
doviz yiikiimliliiklerinin YTL karsiligr % 7 oraninda artmis olacaktir. Oysa, TCMB'nin
%50 USD + %50 EURO'den olusan doviz sepetine uyguladigi devaliiasyon orani sadece
% 5 tir. Bu durumda firma, bu ay i¢in % 2'lik ekstra bir firsat maliyeti (kur farki gideri)
yiiklenmis olacaktir. Tersi durumda da sirketin biitiin doviz pozisyonunun sadece

EUROQ'da olmasi nedeniyle % 2'lik bir kur avantaji1 (firsat kazanc1) yakalanmig olacaktir.

Firmalar acik pozisyon tasirken, acik pozisyonlarimi parite salinim riskinden

korumadiklari, diger bir ifadeyle, esit ya da doviz cinslerine gore boliimlendirilmis bir



93

sepet tasimadiklar1t durumda olduk¢a 6nemli boyutta ve firma faaliyeti ile hic ilgisi
olmayan, salimimlara acik bir risk almaktadirlar ki bu risk parite ya da capraz kur

riskidir.

33. FINANSAL RIiSKLERIN YONETILMESi : KORUNMA (HEDGING)
YONTEMLERI

Mevcut finansal sistem igcinde varlig: tespit edilmis, derecesi Olgiilmiis bir finansal
riskin, bu yapiin finansal ozelliklerine uygun olarak minimizasyonu ve kontrol
edilmesi konularina girilecektir. Bu asamada, finansal risklerin kontrolii, yonetilmesi ya
da biling¢li olarak minimizasyonu tartigmalarin1 yaparken gerek tezgah iistii (Over The
Counter; OTC) ve gerekse finansal borsalarda alinip satilan tiirde (Exchange Traded;

ET ) finansal tiirev enstriimanlarina da kismen de olsa deginilecektir.
3.3.1. Doviz Risklerinin Yonetilmesi
3.3.1.1. Devaliiasyon Riskinin Yonetilmesi

Ulkemizde doviz kurlari, T.C. Merkez Bankasi tarafindan, iilkenin genel ekonomik
kosullan, dis ticaret dengesi, i¢ ve dis bor¢larin miktari, vadesi, bor¢ kompozisyonu,
piyasa likiditesi gibi makro etmenler hakkinda bilgiler verilmektedir. Bunlarin yaninda,
siyasi istikrar ya da istikrarsizlik, cesitli piyasalardan dovize gelen talep vb. sistematik
olmayan tiirde etmenler de dikkate alinarak ayarlanmakta, piyasalara bir gdsterge olacak
nitelikte kotasyonlar verilmektedir. YTL'nin diger para birimleri karsisindaki degeri ise,
serbest piyasa kosullan cercevesinde, arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bu nedenle,
kurlarin yonii hakkinda TCMB'nin direkt bir yaptirimi 2001 krizinden sonra
kalmamistir. TL'nin degeri piyasa arzi ya da talebi ile dogru orantili bir Sekilde

dalgalanmaktadir (Cagdas, 2003).

Kur riskinin tanimi bir 6nceki boliimiinde yapilmistr. Ornek olarak ele alinan
firmada TLAO,% = X1 = % 70, USDAO,% = Yi = % 10 ve EUROAO, % =71 = % 20
idi. Ayn1 anda pasif kesitteki doviz dagilimi ise, TLPOt% = P | = 20, USDPOt%R1 % 50 ve
EUROPOt% = S1 =% 30 seklindeydi. Bu firmanin net doviz pozisyonu:



94

NPYTL, % = YTLAO, % - YTLPOt % =%70-%20 =+%50NetYTL
NPUSD,% =LTSDAO,% - LISDPO, % =% 10- %50 = - %40 Net USD
NPEURO,% = EUROAO,% - EUROPO,% = %20-%30 = -%10NetEURO

olarak hesaplanmis ve firma doviz pozisyonu dengesi de,
ABS (NPYTL, %) = ABS (NPUSD, %) + ABS (NPEURO,%)
olarak belirlenmisti.

Yukarida hesaplanan bu net pozisyon sebebiyle, bu firma toplam doviz
pozisyonunun (aktif ve pasif doviz pozisyonlar1 toplami) % 50'si oranminda bir acgik
pozisyon tasimaktadir. Bu acgik pozisyon nedeniyle firma devaliiasyon riskine agiktir.
Devaliiasyon riskinin yonii YTL'nin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi
seklindedir ve bu firma YTL devaliie edildik¢e finansal anlamda kayba ugramakta,
getirilen genel olarak sabit oldugu halde finansman giderleri, artan devaliiasyon oranina

paralel olarak artmaktadir.
Yukanda USD ve EURO yiikiimliiliikleri tastyan bir firmada
et %0 = 3 [Ws Crpuspe % + We Capeurot%01/12 +d
Ya da genellestirilmis ifadesiyle,
e S Co /12 +d
olarak hesaplanmaist.

Bu ifadeden de anlasilacagi iizere, firmanin net doviz pozisyonunda getiriyi
kazandig1 par¢anin (burada YTL net pozisyon) agirlikli ortalama getirisi, bu getiriyi
kazanmak i¢in gereken kaynaklarin maliyetine (burada dovizli kaynaklar) esit ise firma,

getiriler/maliyetler cinsinden basabas noktasina gelecektir. Yukaridaki formiilde de
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goriildiigii gibi, ortalama YTL plasman getirisi, bu plasmani yapabilmek icin kullanilan
dovizli kaynagin maliyeti, diger bir ifadeyle faiz gideri ile devaliiasyon (gelirinin
Olctimlendigi donemdeki devaliiasyon, 6rnegin giinliikk ya da aylik vs) toplamina esit
oldugu noktada firma bilancosu finansal agidan ne kir ne zarar noktasina gelecektir.
Firmanin kira gecebilmesi “rnpyrii%’ nin [Wg Cnpuspi% + We Cnprurot%] / 12 + d7
toplamindan biiyiik olmasina baghdir, iste kur (devaliiasyon) riski yonetimi bu noktada
baslar. Artik firmanin ne seviyede bir devaliiasyona kadar dayanabilecegi dl¢limlenmeli
ve kazang potansiyelini yiiksek tutabilmek icin de, toplam dovizli kaynak maliyetinin
tespit edilecek bu devaliiasyon seviyesinin altinda tutulmas1 gerekmektedir. O halde
firma devaliiasyon diren¢ noktasi (firmanin devaliiasyon toleransi ya da faaliyetlerini
finansal olarak zarar etmeden siirdiirebilecegi devaliiasyon orani) su sekilde

hesaplanabilir:

do < rNPYTLt% = [W$ CNPUSDt% + W€ CNPEUROt%] /12 (3°18)

Formiilden de kolaylikla anlagilabilecegi gibi, TCMB'nin herhangi bir ay zarfinda
1 Dolar ve 0.77 EURO’dan olusan doviz sepetine uyguladigi aylik devaliiasyon orani
(pagal ya da sepet devaliiasyonu) eger bu firma icin hesaplanmig bulunan d 'den
(firmanin piyasa devaliiasyonuna gosterebilecegi direncin maximum seviyesi) daha az
gerceklesirse, bu firma finansal anlamda kar edecek, tersi durumda ise, zarar etmeye
baslayacak, genellikle sabit 6zellikte olan finansal getiriler karsisinda degisken nitelikli
kur artis1 sebebiyle siirekli artan finansman giderleri, bu getirilen gotiirecek ve firmanin
operasyonel karindan (esas faaliyet kar1) da erimeler baslayacak ve belki de bir siire

sonra sermayesi biitiiniiyle yok olabilecektir.

Gelinen bu noktada artik su sorular sorulabilir: Devaliiasyon riski nasil kontrol
altinda tutulabilir ve finansal yapi1 i¢inde nasil minimize edilebilir? Firmanin tasimakta
oldugu acik pozisyonun ihtiva ettigi kur riskini ortadan kaldirmanin en basit yolu, bu
pozisyonu olabildigince kiigiiltmektir. Eger NPYTL% 'ye karsilik, NPUSD% ve
NPEURO\% pozisyonlar1 ayni oranda kiigiiltiiliirse, firmanin tasidigi devaliiasyon riski
kismen azalulmig, eger bu pozisyonlar tamamuyla sifirlanirsa, agik pozisyonun
devaliiasyon riski tamamen yok edilmis olur. Burada sozii edilen kiiciilme, karsilikli
olarak uzun ve kisa pozisyonlarin Finansal olarak azaltilmasidir. Bu oransal azaltimlar
saglamak iizere, risk yOnetimi bilancosunun likit aktifler ve likit pasifleri

biiyliyeceklerdir. Bu biiyiime, likit aktiflerde yeni dovizli varliklar, likit pasiflerde ise,
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buna karsilik yeni TL yiikiimliilikler yaratmakla miimkiin olabilir. Aktif ve pasiflerde
meydana gelecek artiglar, gerek para piyasasi araglan ile gerekse de tiirev piyasasi

aracglartyla saglanabilir (Cagdas, 2003).

Acik doviz pozisyonunun bir uzun ve bir de kisa pozisyondan olusan iki bacagi
vardir. Firma eger, faiz-devaliiasyon farkindan para kazanmasini saglayan bu pozisyonu
ekonomik gerekcelerle, 6rnegin devalilasyonda ani bir sicrama ve buna bagl bir doviz
krizi beklentisiyle azaltmak veya tamamiyla kapamak isterse, dncelikle acik pozisyonu
meydana getiren doviz pozisyonlarina bakacaktir. Yukaridaki Ornekte firma agik
pozisyonu, YTL'de uzun pozisyon ve buna karsilik dévizde kisa pozisyon yapisi iizerine
oturmustur. Demek ki, firmanin YTL olan net aktiflerine karsilik, YTL olan bir net
yiikiimlilliik yaratmasi gerekecektir. Bu yiikiimliiliigii yaratmalhidir ki, YTL uzun
pozisyonu ile yeni yaratilan YTL kisa pozisyonu (ya da net yiikiimliiligii) birbirini

karsilasin ve boylelikle karsilikli olarak birbirlerini elimine etsinler.

Firmanin normal agik pozisyonunda net doviz yiikiimliliikleri, dovizde kisa
pozisyonu gosterdigine gore, bu net yiikiimliiliikklere kars1 da bir net doviz varhigi
yaratilmalidir ki yeni yaratilan net doviz yiikiimliiligi ile gergcekte varolan net doviz
kisa pozisyonu (yiikiimliiliigii) birbirini elimine etsin. Firma YTL uzun pozisyonuna
karsilik YTL kisa pozisyonu yarattigina, diger bir ifadeyle bir YTL yiikiimliilik ya da
kaynak kalemi olusturduguna gore bu kaynagi yeni olusturacagi doviz varlifim
yaratmada kullanabilecektir. Boylelikle karsilikli olarak YTL ve doviz cinsinden
yaratilmig net varlik ve net yiikiimliilikkler birbirlerini pozisyonel oranlar anlaminda

elimine edeceklerdir. Boylelikle de, firmanin net doviz Pozisyonu sifirlanacaktir.

Bu firmanin yeni yaratilmis YTL yiikiimlik ve buna karsilik bu yiikiimliiliikle
finanse edilmis doviz varliklar1 sebebiyle bilancosu (likit aktif ve pasiflerinin parasal
biiytikliigii) biiyiimiistiir. Ancak, yeni olusturulacak likit aktif ve pasif doviz pozisyonu
sablonunda, aktiflerin doviz dagilimi ile pasiflerin doviz dagilimi ayni ortalama efektif
vade dikkate alinarak kars1 karsiya getirildiginde yeni bir net doviz pozisyonu ortaya
cikmayacaktir. O halde ortada bir net déviz pozisyonu olmadigindan, bir devaliiasyon

riskinden de bu anlamda s6z edilemeyecektir (Ozdemir, 2005).
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3.3.1.1.1 Para Piyasasi Enstriimanlar1 Kullamlarak Yapilan Hedging

Yukarida anlatilan iglemi firmalar, kredi karsilift mevduat yaratmak gibi para
piyasast enstriimanlan ile gerceklestirebilirler. Bunun icin, firma ister pozisyonunu
tamamen kapatmak, isterse de kiiciiltmek amaciyla su adimlan izleyebilir (Bu 6rnekte,

firmanin acik pozisyonunu tamamen kapattigim varsayilacaktir):

Admm 1: Firma oncelikle acik pozisyonunun giincel biiyiikliigii tizerinden, o anki

spot doviz kurlariyla net doviz yiikiimliiliikklerinin YTL karsiligin1 hesaplar.

Adim 2: S6zkonusu agik pozisyonun ortalama efektif vadesi, net doviz likiditesi
tizerinden bulunur. Firma acik doviz pozisyonunu meydana getiren doviz
yiikiimliiliiklerinin geri ddeme vadelerini tek tek dikkate alabilecegi gibi, bu vadeler ve
geri 6denecek miktarlar iizerinden bu durasyonu diger bir ifadeyle ortalama efektif
vadeyi hesaplayabilir. Ortalama efektif vade ya da net doviz yiikiimliiliiklerinin

durasyonu bulunduktan sonra firma para piyasasi enstriimanlarina yonelir.

Adim 3: Firma net doviz yiikiimliiklerine karsilik YTL olarak hesaplanan miktar ve
bu yiikiimliiliiklerin tek tek ya da tek bir ortalama efektif vadesi iizerinden YTL
bor¢lanir. Firma bu tutardaki bor¢lanma igin dogal olarak piyasaya bir YTL faizi
odeyecektir (iTL). Firma iste bu YTL bor¢lanma ile gercek déviz pozisyonundaki YTL
net varligia karsi, YTL net yiikiimliiligii yaratmis olur. Bu bor¢ ya da yiikiimliiliik,
nakit YTL banka kredileri seklinde tahakkuk ederek bilangoya girer. Boylelikle bilango

pasifleri ya da likit risk yonetimi pasifleri biiyiimiis olur.

Adim 4: Firma borg¢landigi bu YTL tutarla, spot piyasadan, acik déviz pozisyonunu
meydana getiren doviz cinslerinden ve gerekli net doviz yiikiimliiliikleri tutarinda
(NPUSD% ve NPEURO% kadar) doviz satin alir. Firma dovizleri bugiinkii spot
kurdan satin alacaktir. Firma, iste bu doviz satin alimi ile gercek doviz pozisyonundaki
net doviz yilikiimliiliigline karsi, net doviz varligi yaratmig olur. Bu doviz varligr dovizli
hazir degerler, vadeli ya da vadesiz doviz mevduat1 olarak tahakkuk ederek bilangoya

girer, boylelikle de pasifler de oldugu gibi likit risk yonetimi aktifleri biiyltimiis olur.

Admm 5: Firma satin aldign dovizleri, doviz yiikiimliiliiklerinin vadesinden ©nce
hazirlamis olabileceginden mevcut bu dovizleri ilgili vadelere (t) kadar mevduat (déviz

mevduat1) yapar ve bu mevduat iizerinden bir doviz faizi (IFx)kazanr.
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Dogal olarak, net doviz pozisyonunu kapatmak iizere bu islemi yapan firma
acisindan bir tasima maliyeti (cost of carry) ortaya c¢ikacaktir. Bu tasima maliyeti
kisaca, YTL bor¢lanmaya 6denilen faiz tutar1 ile YTL bor¢lanma sayesinde elde edilen
fonlarla satin alinan dovizlerin vadeli mevduat yapilmasi neticesinde kazanilan doviz
faizi tutan arasindaki farktir. Bu fark, firmanin mevcut acik pozisyonunu kapatirken
katlanmak durumunda kaldigi maliyettir. Daha dogrusu, firma pozisyon kapatmaya
gitme kararindan sonra, para piyasasinda yaptigi operasyonla kendine sentetik bir
devaliiasyon uygulamis (devaliiasyon oranini sabitlemis, ilerde 6deyecegi dovizlerin kur
maliyetlerini bugiinden sabitlemis, bunun i¢in de bir maliyete katlanmis) olacaktir.
Dogal olarak, para piyasasi enstriimanlar1 kullanilarak yapilan bu hedgingin firma

acisindan finansal olarak anlamli olmasi igin:
ds = [(iyr. —irx) *t/360]/12 3.19)

olmas1 gerektigi aciktir. Eger aksiyonel olarak harekete gecildiginde bu sart
saglanmiyorsa firma bu hedgingden ekonomik olarak zarar ediyor anlamina gelir ki bu
takdirde boyle bir operasyonu yapmanin hicbir ekonomik yani yoktur. Ancak firma
yonetimi, ileride ¢ok ciddi boyutlara varabilecek bir ekonomik kriz, devaliiasyon

beklentisi ya da doviz krizi beklentisi icinde ise, bilin¢li olarak bu hedgingi yapabilirler.

Ancak unutulmamasi gereken ¢ok ©Onemli bir nokta sudur: Higbir hedging
operasyonunda finansal kir ya da zarar, bu hedging'in yapildig1 vadelerde ortaya
cikmaz, ekonomik olarak kar ya da zarar hedging yapildigi an olusur ve sabitlesir;
piyasa kosullan ile kér/zararin ya da hedging yoniiniin degismesi miimkiin degildir.
Ornegin, belirli bir andaki piyasa kosullarinin, bu firma acisindan YTL bor¢lanma
faizini %80, bor¢lanilan bu YTL tutan ile belirli bir spot doviz kurundan satinalinan
dovizin, net doviz yiikiimliiliiklerinin vadelerine kadar plase edilmesi neticesinde
kazanilacak dovizli mevduat faizini de % 8 civarinda bir seviyede yOnlendirdigi
diisiiniilsiin. Eger firma bu kosullarla bir hedging'e gider ve net ddviz pozisyonunu
kapatirsa, bu firmanin kendine uygulamis olacagi piyasa devaliiasyonu, (3.19) no'lu
formiille, yaklasik %6 civarinda hesaplanacaktir. Burada énemli olan nokta, firmanin
gerek nakit akisi yapist ve gerekse stratejik doviz pozisyonu agisindan bu seviyedeki bir
devaliiasyonu kaldirip kaldiramayacagidir. Eger, bu % 6 orani firmanin devaliiasyon
toleransindan yiiksekse, bu firma bir hedging islemi yapmis olacak, ancak doviz

pozisyonunu devaliiasyon riskine kars1 zarar ederek kapatmis olacaktir. Bu firma doviz
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pozisyonunu yaklasik %6 civarinda bir aylik maliyetle kapatmis ve devaliiasyon
toleranst bu oranin altinda oldugundan zarar etmistir. Firma, devaliiasyon riskinden
korunmaya zarar ederek baglamistir. Ancak, bu noktadan sonra firma hi¢bir sekilde

devaliiasyon riskinden etkilenmeyecektir.

Firmanin devaltiasyon kaldiracinin % 8 civarinda oldugu diisiiniiliirse, bu oranda bir
devaliiasyon toleransina sahip bir firmanin dogal olarak daha yiiksek YTL faizlerinden
bor¢lanabilecegi ve daha diisiikk getirili doviz mevduat faizi ile parasim plase
edebilecegi aciktir. Ornegin, bu firmanin, %102 ile YTL borglanip, %6 ile doviz
plasmanmi yaptig1 diisiiniilebilir. Bu firma % 102'ye kadar bir faizle bor¢lanabilmeye
dayandigina gore, yukaridaki ornekte verilen % 80' ilk bire bir oranla bor¢lanmak,
firmanin karsilayabilecegi faiz yokunun altinda bir yiik tasimasi1 demektir ki bu finansal
acidan bir anlamda maliyet tasarrufludur. Ayni sekilde, YTL bor¢lanma yoluyla elde
ettigi fonlar karsiliginda satin aldigi dovizleri, ilk o6rnege gore daha yiiksek olan bir
devaliiasyon toleransindan otiirii %6 ile bile plase etmeye dayanabilirken, %8 gibi bir
faizle plasman, bu firmaya %?2'lik fazla bir faiz getirisi kazandiracaktir. Dolayisiyla, bu
firma aylik bazda sentetik devaliiasyon orani olarak %8'e dayanabilecekken, Ornegi
verilen YTL ve doviz filizlerini elde etmekle, %6'lik bir devaliiasyonla pozisyon
kapatmis olacak ve dogal olarak %2'lik bir avantaj elde edecektir. Iste bu pozitif fark
gercek bir hedging farkidir. Pozisyonunu kapatmis bir firma agisindan bu farkin

haricinde herhangi bir kér ya da zarar oram s6z konusu degildir.

Yukandaki orneklerde belirtildigi iizere, para piyasasi bor¢ alma ve bor¢ verme
enstrimanlarini  (temel ya da baz enstriimanlar) kullanarak yapilacak hedging
islemlerinde amag, net doviz pozisyonunu biitiiniiyle kapatmak ya da kismen kiigiiltmek
olabilir. Eger net doviz pozisyonunun ortalama efektif vadesine uygun olarak,
pozisyonun tiimii kadar doviz, YTL bor¢clanma karsiligi satin alinirsa tiim pozisyon, net
doviz pozisyonunu teskil eden dovizlerin yalnizca bir kismi kadar doviz alinirsa kismi

olarak pozisyon kapatilmis, hedging yapilmis olur.
3.3.1.1.2. Tiirev Enstriimanlar Kullamilarak Yapilan Hedging

Firmanin stratejik risk yonetimi bilangosunun analiz edilmesi neticesinde ortaya
cikarilan net doviz pozisyonun ihtiva ettigi yukaridaki gibi bir agik pozisyonun,

piyasanin bazi enstrumanlar1 kullanilarak kapatilmasi asamasinda, bir onceki boliimde
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anlatilan ornekte YTL kredi ve doviz mevduati ikilisi kullanilmisti. Riskten korunmak
icin pozisyonlarin kapatilmasi ya da kiiciiltiilmesi asamasinda, bu baz enstriimanlarin
fonksiyonel 6zelliklerini sentetik (suni) anlamda biinyelerinde barindiran tiirev piyasasi

araclariyla da aym fonksiyonu gerceklestirmek miimkiindiir.

Hatirlanacag: iizere, yukaridaki agiklamalarda bir doviz kisa ya da doviz uzun
pozisyonunun devaliiasyon riski ihtiva etmesi ve firmanin ticari faaliyetleri
cercevesinde finansal anlamda risk olusturmasi acisindan neden hedge edilmesi
gerektigi anlatilmis ve bu hedging'in dzelliklerine deginilmisti. Firmanin sahip oldugu
aktif ve pasif nakit akisina, bunlarin meydana getirdigi stratejik doviz pozisyonunun
dagilimma ve firmanmin tasidigi risk yonetimi aktifleri ve risk yoOnetimi pasifleri
tizerinden sagladigi cari net faiz marjina gore, riskli doviz f pozisyonunu kapatmak igi
en yiikksek hangi YTL faizi ile bor¢lanmak gerekir, “bor¢ alinan bu YTL ile satin
almacak dovizin en uzun hangi vade ve en az hangi doviz plasman faizi ile yatirilmasi
gerekir?” sorularina yine sahip olunan potansiyel nakit akisi iizerinden cevap

verilmistir.

Ayni risk pozisyonunu (exposure) ortadan kaldirmak i¢in firma fiziki anlamda YTL
bor¢ alip, yine fiziki olarak dovize yatinm yapmak yerine (boylelikle stratejik risk
yonetimi bildngosunda, net doviz pozisyonu icin YTL uzun pozisyonuna karsilik YTL
kisa pozisyon yikiimliiliikk, doviz kisa pozisyonuna karsilik ise déviz uzun pozisyon
varlik yaratmis oluyordu) aymi islevi yerine getirmek iizere, tiirev piyasalardan vadeli
olarak doviz satin alma yoluna gidilebilir. Bu yontemde firma bir bankayla, tasidigi
nakit akis1 lizerinden sistemsel olarak hesaplanacak durasyona gore, agik pozisyonunun
ortalama efektif vadesine uygun bir vadede, acik pozisyonunu meydana getiren
dovizleri satin alacaktir. Uygun vadede satin alacagi bu dovizler karsihifinda, doviz
satin alacagr bankaya YTL vermek seklinde bir anlasma yapip, bu anlasmayr bir
sozlesme haline getirebilir. Dogal olarak firmanin, tasidigi doviz pozisyonunun net
doviz pozisyonunda uzun pozisyon olma durumuna gore tam tersi bir anlagsma da

yapabilecegi de asikardir.

Yukarida sozii edilen tiirde bir vadeli doviz alim satim sozlesmesine alivre
(forward) doviz ahm ya da satim sozlesmesi adi verilir. Alivre sozlesmeler, para
piyasasinin baz enstriimanlari olan mevduat ve kredi gibi temel enstriimanlardan

tirerler. Bu sebeple, alivre sozlesmelerin de igcinde bulundugu bu tiir enstriimanlar
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grubuna tiirev enstriimanlar da denilir. Bir mevduat-kredi ikilisinin fiziksel anlamda
bildngo yonetimindeki islevi ile, bir alivre sdzlesmenin bildngo yonetim islevi tamamen
aymdir. Mevduat-kredi ikilisi fiziksel nakit akisi hareketi dogurdugu halde, alivre
sozlesme islemi bu islevi sentetik olarak yerine getirebilir. S6z konusu alivre

sozlesmelerin 6zellikleri sunlardir (Cagdas, 2003):

e Alivre sozlesmeleri herhangi bir iiriiniin, herhangi bir nesnenin, bir dovizin ya da
bir faiz oraniin karsiliginda baska bir iiriin, nesne, doviz ya da faiz oraninin
vadeli olarak el degistirmesine olanak verir. Diger bir ifadeyle, alim/satimi

yapilacak iiriinler teorik olarak sonsuzdur.

e Alivre sozlesmelerde taraflar, bir malin bir tarafca belirli bir vadede ve belirli bir
fiyat lizerinden satilmasi, diger tarafca satin alinmasi {izerine tamamiyla serbest
iradeleri ile, bir iiciincii tarafin gozetim ve denetimi olmaksizin pazarlik edip

anlagirlar.

e Alivre sozlesmelerde vadeli mal alim/satimi, istenilen herhangi bir vade i¢in
yapilabilir, diger bir ifadeyle vade sinirlamasi zorunlulugu yoktur. Bu sebeple,
bu enstriimanlar, bildnco stratejik doviz pozisyonu yonetiminde miikemmel

hedging ya da riskten tam korunma imkén1 yaratirlar.

o Alivre sozlesmelerde bir malin vadeli fiyati, o0 malin bugiinkii degeri ile malin o
vadeye elde tutulmasi ya da o vadede hazir edilmesi i¢in katlanilmas1 gereken

maliyetin (cost of carry) toplamidir.

e Alivre sozlesmeler normal kosullar altinda geri doniilemez niteliktedir. Ancak
her alivre sozlesme, belirli bir vazge¢me priminin bugiin 6denmesi karsiliginda
opsiyon sozlesmesi haline gelebilir. Bu takdirde o malin, anlagilan vadede ve
izerinde anlasilan fiyattan bir tarafca satilmasi, diger taraflar satin alinmasi

isleminden taraflar vazgecme hakkini elde ederler.

Firma, belirli bir ortalama efektif vadeye sahip net doviz yiikiimliiliiklerini (doviz
kisa pozisyonunu) ileride meydana gelebilecek kur salinimlarindan ve devaliiasyonun
olumsuz etkilerinden korumak icin, s6z konusu ortalama efektif vadede (6rnegin, firma
acik pozisyonunun efektif vadesi yaklasik 3 ay ise, 3 aylik) acik pozisyonunu meydana

getiren dovizleri YTL karsiliginda satin almak iizere bir banka ile anlagmaya girer.
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Burada 6nemli olan nokta, firmanin agik pozisyon ortalama efektif vadesine gore hangi
fiyattan islem yapabilecegidir. Tiirev enstriimanlar kullanilarak, doviz pozisyonundaki
devaliiasyon riskinin ortadan kaldirilmasinda ya da minimize edilmesindeki esas karar

parametresi alivre s6zlesmenin uygulama fiyatidir.

Bir firmanin, risk yonetimi bilan¢osunda sahip oldugu cari net faiz marj1 sayesinde,
s6z konusu spread'i tamamiyla yok etmesine ve asgari sifira indirgemesine (risk
yonetimi aktif getirisi risk yonetimi pasif maliyeti) sebep olacak aylik devaliiasyon
oran1 firmanin devaliiasyon toleransidir. Ekonomik olarak firma, finansal agidan zarar
etmeden (finansal zarar cari net faiz marjinin < O olmasi halidir) en ¢ok aylik
devaliiasyon toleransi kadar gerceklesebilecek bir TCMB piyasa devaliiasyonuna ya da

sepet devaliiasyonuna dayanabilir.

Eger gerceklesen TCMB piyasada ortalama devaliiasyonu, firmanin kendi aktif ve
pasif nakit akis1 analiz edilerek bulunan s6z konusu bu en yiiksek tolere edilebilecek
devaliiasyon oranindan daha yiiksek oranda gerceklesirse, teorik olarak firmanin aktif
getirileri, aymi ortalama efektif vade i¢cin hesaplanacak pasif maliyetinin altina diiser ve
firma agisindan zarar baglar. Firma agisindan 6nemli olan, kendi finansal yapisinin
devaliiasyon direncini bilmektir. Bu tiir bir bilgiyi ise ancak, sistematik olarak
standardize edilmis ve siirekli giincellenen bir aktif ve pasif nakit akis1 tablosuna sahip,
doviz ve faiz pozisyonu izleme siirecine hdkim, modiiler nitelikte (farkli modiillerle
degisik parametreleri tireten) fakat interaktif calisan bir risk yonetimi sistemi verebilir.

Tezin iiciincii boliimiinde amaclanan, boyle bir sistem gelistirmektir.

Hatirlanacag lizere, bir firmanin devaliiasyon direnci ya da toleransi basit olarak,
acik pozisyonu meydana getiren YTL uzun pozisyon tutarinda YTL bor¢lanmanin faizi
(ya da doviz pozisyonu iizerinde NPYTL% iizerinden saglanan getiriler) ile bu tutarin
dovize doniilmesi ve ayni ortalama efektif vade i¢in doviz olarak plase edilmesi (kisa
olan dovizin temin edilerek, mevduata alinmasi) neticesinde elde edilen faiz (ya da
NPYTL% yi finanse ederken kullandigimiz, NPUSD% ve NPEURO% pozisyonlu
doviz yiikiimliiliiklerinin maliyeti) arasindaki farktan hareketle hesaplanmaktaydi. Sozii
edilen d,, firmanin basabas devalilasyon oran1 ya da en yiiksek aylik devaliiasyon
toleranst hesaplanmisti. Aymi sekilde, firmanin pozisyonunu sentetik olarak para
piyasast enstriimanlarim1 kullanarak ya da tiirev enstriimanlar yardimiyla kapatmasi

neticesinde olusan sentetik devaliiasyon ds de hesaplanmisti. Bu formiillerden de
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rahathikla anlasilacag: tizere, bu firmanin alivre s6zlesmeyle pozisyon alarak (diger bir
ifadeyle alivre (forward) doviz alim sozlesmesi satin alarak) agik doviz pozisyonunu
kapatmasi ve devaliiasyon riskini ortadan kaldirmasi i¢in, yapacagi alivre sozlesme
isleminin aylik devaliiasyon yiikii ya da kur artis oram ya da islem maliyeti, mutlak

surette d, 'nun altinda olmalidir.

Ciinkii bu firmanin pozisyonunu kapatirken finansal anlamda da kar etmesi ve eger
varsa operasyonel karliligina pozitif bir katma deger yaratabilmesinin dnemli bir sarti,
piyasada gerceklesen TCMB devaliiasyonunun (piyasa devaliiasyonunun) sdzkonusu
d,1in altinda gergeklesmesidir. Dolayisiyla firma hedgingini de (bilingli bir takim
nedenlere dayanmiyorsa) bu devaliiasyon toleransi tizerine kurmak durumundadir. Eger,
bu oran bilindigi halde yapilan alivre sozlesme islemin aylik devaliiasyon maliyeti
do,nun iizerindeyse, bu firma agik doviz pozisyonunu kapatmis (bundan sonraki
devaliiasyon salimim riskini sifirlamig) ancak bu pozisyon kapatma ya da hedging
islemini yaparken finansal biinyenin zarar etmeden uyanabilecegi en yiiksek
devaliiasyon oraninin iizerinde bir oran kabul edildiginden, ekonomik anlamda olarak

bir olusmus olacaktir (Yildiran, 2003).

Net doviz pozisyonunu meydana getiren doviz yiikiimliilikleri, hesaplanan
fiyatlardan vadeli olarak satin almir (yukarnida anlattigimiz tipte bir kisa doviz
pozisyonu i¢in) ve doviz yiikiimliiliiklerine karsin, vadeli doviz varligi yaratilmis olursa,
acik pozisyon kapatilmis ve bu andan itibaren (alivre sozlesme islemin yapildigi andan
itibaren) firma doviz pozisyonu sifirlanmis, dogal olarak da firma agisindan
devaliiasyon saliniminin bir etkisi ve onemi kalmamistir, Hesaplanan alivre sdzlesme
islem kurlari, firmanin bu vadede tasiyabilecegi en yiiksek doviz fiyatlaridir. Eger
islem bu fiyatlarin altinda bir fiyattan yapilirsa firma bu hedging isleminden kér etmis,

tersine bir durumun s6z konusu olmasinda ise, zarar etmis olacaktir.

3.3.1.2. Capraz Kur (Parite) Riskinin Yonetilmesi Net Doviz Pozisyonu Dengesi

Firmanin net doviz pozisyonuna baglantili olmakla beraber, firmanin net doviz
pozisyonu uzun ya da kisa YTL kismindan bagimsiz olarak (yukaridaki 6rnekte firma
net pozisyonda, YTL uzun, dovizde ise kisa pozisyondaydi) net déviz pozisyonunun

kisa pozisyon kismimi meydana getiren net doviz yiikiimliiliikleri arasindaki oransal
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uyusmazhigin ortadan kaldirilmasina yonelik olacaktir ki bilindigi gibi, bu uyusmazliga

parite riski ad1 verilmisti (Ersan, 2003).

Parite riskinin biitiin detaylar ile anlatildigi ve ekonomik y&niiniin aciklandigi bir
onceki bolimde fazlasiyla deginildigi icin burada sadece bu riskin yoOnetim
parametreleri iizerinde durulacaktir. Parite riski tasitmanin en dogal sonucu, devaliiasyon
riski tagimaktir. Esasinda bu genel ifade firma agisindan ¢ok sey anlatir. Esas itibariyle,
TCMB bir doviz sepetine devalilasyon yapar. Daha dogrusu, TCMB piyasada olusan
kur artisina genellikle, doviz sepetinin YTL karsisinda degerinin artis ya da azalisi
seklinde bakar. Diger bir ifadeyle, doviz kurlarin1 arttirirken tek bir dovizi (6rnegin
USD'yi) dikkate almaz. Dolayisiyla, paritenin degeri ne olursa olsun, salinim kuvveti ne
derecede yiiksek olursa olsun, belirli bir dbnemde TCMB devaliiasyon politikasi, makro
planlar dogrultusunda degismeyebilir. Ancak, devaliiasyon sepeti incelendiginde,
TCMB tarafindan tek basina her bir sepet i¢i dovize yapilan devaliiasyonun farkli

oldugu goriilebilir.

Bu farkli seviye devaliiasyonlarin boyutunu ise, parite belirler. Ornegin, 6yle bir
donem diisiiniilsiin ki, EURO/USD paritesi 1.60 dan 1.70’e gitsin. Onceki donemlerden
gelen bilgiler TCMB’nin aylik %5 civarinda bir piyasa devaliiasyonunu hedefledigini,
doviz arz ve talebinin kur artisim ancak bu seviyelere getirebilecegini diisiindiigiinii
sOylesin. Bu donem zarfinda TCMB makro devaliiasyon politikas1 degismedigi siirece,
piyasada gerceklesen devaliiasyon USD’de %9, EURQO’de ise, %1 olabilir. TCMB’nin
dalgali kur uygulama politikasi degigsmemistir. Yaklasik %50 USD ve %50 EURO’den
olusan TCMB’nin doviz sepetin devaliiasyonu, kolaylikla goriilebilecegi iizere aylik %5

dir. Boyle bir durum s6zkonusu iken yukaridaki 6rnek tekrar giindeme getirilirse;

NPYTL,% = YTLAO,% - YTLPOt% =+ % 70- % 20 =+ % 50 Net YTL
NPUSD, = USDAO% - USDPOt =+ 10- % 50 =-%40 Net USD
NPEURO, = EUROAO,%-EUROPOt + % 20-% 30 =-% lO Net EURO

sekliyken, paritenin 1.60 EURO/USD seviyesinden 1.70 EURO/USD seviyesine
gidebilecegi bir donemde, dovize olan genel talep USD'nin YTL karsisindaki degerinin
% 9, EURO'In ise % | artmasina sebep olabilir ve bu sebeple de yukaridaki Srnekte
yeralan net doviz sepetinin (%80 USD + % 20 EURQO'den olusan doviz sepeti) aylik

ortalama devaliiasyonu % 7.4 olacaktir. Oysa ulusal doviz piyasalarinda gecerli olan en
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diisiik devaliiasyon TCMB'nin kendi doviz sepetinin ulastigi devaliiasyon seviyesidir.
Bu oran ise, yukaridaki 6rnek icin % 5'tir. O halde net doviz pozisyonunda agirliklari
esit (homojen) dagilmamig bu sepette, parite riski tasimak yoluyla alinmis riskin
firmaya maliyeti, % 2.4 civarinda bir finansal kirdan feragat ya da kambiyo giderlerinde

meydana gelen artis seklinde yorumlanabilir.

Eger yukaridaki 6rnekte, net doviz pozisyonu dovizleri dagiimm % 50 USD ve % 50
EURO seklinde olsaydi, bu takdirde TCMB'nin piyasalara uyguladig1 devaliiasyon olan %5
ile, firmanin kendi dengeli doviz sepeti nedeni ile yasadig1 devaliiasyon ayn1 ve %35 olarak

olusacaktr.
3.3.1.3. Stratejik Arbitraj

Firmanin yukaridaki dengesiz doviz pozisyonunun tasidigi parite riskinden
kurtulabilmesi icin yapacagi tek sey net doviz yiikiimliiliikklerini dengeli dagilmis bir
sepet haline (%50 USD ve %50 EURO) getirmektir. O halde, gerekli stratejik arbitraj
tutarin1 hesaplamak icin asagidaki parametreler iiretilmek durumundadir. Bu noktada
hangi doviz cinsinden ne miktar almak ya da satmak gerektigi belirlenecektir. Dovizde

kisa pozisyon olan bir firmada
Denge Oran1 USD,EURO% = - [ABS(NPUSDt%) + ABS(NPEUROt%)] /2
USD arbitraji1 % = Denge Oran1 USD,EURO% - NPUSDt%
DEM arbitraji % = Denge Oran1 USD,EURO% - NPEUROt%

Yukandaki 6rnekte, USD arbitraji pozitif, diger bir ifadeyle USD alis, EURO
arbitraj1 ise negatif diger bir ifadeyle EURO satis seklinde ¢ikacaktir. Diger bir ifadeyle
firma, net doviz pozisyonunda yapacagi arbitrajla, spotta ya da vadeli islemlerle, USD
varliklarimi arttirarak, USD yiikiimliiliiklerini azaltacak, tersine ise, spotta ya da vadeli

islemlerle EURO satarak net EURO yiikiimliiliiklerini arttiracaktir.

Yukanidaki stratejik arbitraj islemleri ister spotta, para piyasasi mevduat ve kredi
enstriimanlariyla, isterse de YTL Ornegi goriildiigii gibi, alivre sozlesmeler ya da

gelecek sozlesmeleriyle yapilabilir.
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Dikkat edilecek olursa, islemlerde sadece oyuncular degismektedir. Diger bir
ifadeyle, islem prosediirleri hep aymdir. Nitekim devaliiasyon riski yOnetimi
asamasindaki tiim algoritmalarda yerine EURO getirilirse ayni islemler yapilmis olacak,
dogal olarak, spread'ler ve tasima maliyetleri (sadece rakamsal biiyiiklilk anlaminda)

degismis olacaktir.

Risk yonetimi bilangosu aktif ve pasif kalemleriyle, stratejik risk yonetimi mantig1
cercevesinde sistematik bir nakit akisina baglanmis ve kontrol edilmekte olan bir
sistemde yukarida anlatilan ve doviz riski yOnetimine ait tlim parametreleri,
parametreler nakit akisi hareketlerine bagl olduklarindan, anlik olarak firma ve finans
yoneticisinin bilgisine sunulabilirler. Dolayisiyla, zamaninda ve dogru veri girisi
yapilan bu risk yonetimi sisteminde ¢ikan parametreler yardimiyla, sirketin son derece
hayati énem tasiyan finansal kararlarin1 almak ve uygulamak oldukca basitlesebilir.
Cikan parametrelere gore yapilacak arbitrajlar, firmanin doviz risklerinin ve Tiirkiye'de
cogunlukla doviz riskine bagl olarak gelisen ve olusan faiz riskinin, bu firmada ortadan
kaldirilmasi ya da minimize edilerek, kontrol altinda tutulmasi sonucunu doguracaktir.
Firmadaki finans islevi, operasyon ya da pazarlamaya doniik firma ticari faaliyetlerinin

en biiyiik ve giivenilir destekgisi haline gelebilecektir (Cagdas, 2003).
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DORDUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN TEKSTIiL FIRMALARININ DOViZ KUR RiSKiNiN
OLCULMESI VE HEDGE EDIiLMESi UZERINE BiR UYGULAMA

Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihinde, enflasyonda goriilen en istikrarli ve uzun
siireli gerileme donemi 2002 yilinda baslayan ve giiniimiize kadar devam eden siirectir.
Toptan esya fiyat endeksi (TEFE) baz alindiginda, Subat 2001 tarihi itibariyle % 27
diizeyine kadar gerilemis olan enflasyon, krizden sonra hizla yiikselmeye baslamis ve
Ocak 2002 tarihi itibariyle % 90 diizeyinin iizerine ¢ikmistir. Bu seviyeden sonra
neredeyse kesintisiz azalisini siirdiiren enflasyon, Aralik 2006 donemi itibariyle bir
onceki yiln aymi ayma gore UFE’ de olarak % 9,21, TUFE’ de ise % 10,16

civarindadir.

Bu doénemde enflasyon oranlarindaki diisiis siirecini destekleyen iki dnemli gelisme
daha yasanmistir. Bunlardan birincisi enflasyon muhasebesi uygulamasina geg¢ilmesi,

ikincisi ise TL’den 6 sifir atilmasi operasyonunudur.

Tekstil sektorii diinyada gelisen ekonomilerin rekabet ettikleri ve siirekli yeni
rekabetcilere acik bir sektordiir. Tiirk tekstil sektorii 6zellikle Cin ve diger Uzakdogu
tilkelerinin artan rekabet giicii karsisinda, rekabet giiciinii koruma sikintisindadir. Kur
hareketleri ve TL’nin asir1 degerlenmesi sektoriin rekabet giicii iizerinde etkilidir. Bu
calisma sonucunda, 2000-2006 yillar1 arasinda ithalatin kurdaki degisimlere duyarlt
oldugu ortaya cikmistir. Tiirk ekonomisindeki son donemde YTL’nin deger artisi
seklindeki kur degisimleri ithalatin artmasina sebep olarak, sektoriin rekabet giiciiniin

azalmasina neden olmaktadir.

Sektorel rekabet giicii gostergelerinden dis ticaret gostergeleri ve reel kurlar
sektoriin  kur riskine duyarlii@ini olgmede kullanilan gostergelerindendir. Kur
hareketlerinin sonug¢larinin rekabet giicli tizerindeki etkileri reel kurlara bagli olarak

oOlciilebilmektedir (Kotan,2001,1).
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Tiirk tekstil sektorii, dig ticaret ve istihdam yoniinden ekonomik yapinin 6nemli
unsurlarindan birisidir. Bir anlamda dig ticaret ve istihdam yonii ile tekstil ve giyim
sektorleri siiriikleyici sektor olarak degerlendirilebilir. Ayn1 zamanda tekstil sektorii
tilkelerin kalkinmaya geciste ilk atilim yaptiklar sektdr olmasi sebebiyle, rekabete agik
sektorlerin basinda gelir. Son yillarda Cin, Endonezya ve Pakistan gibi yeni gelisme
cabalarindaki {ilkelere yapilan yatinmlar Tiirkiye’nin sektordeki rekabet giiciinii
olumsuz etkilemektedir. Bu iilkelerde calisma sartlarinin getirdigi diisiik {icret ve
vergiler sebebiyle siirekli olarak rekabet giicii artmaktadir. Tiirkiye’nin bu ortamda dis
ticaret yoniinden onemli rolii olan kur kaynakli sorunlarla karsilagmasi, bu olumsuz
siireci hizlandiric1 etki yapacaktir. Tiirkiye’de son birka¢ yildir TL nin degerinin yiiksek
oldugu, reel kurun siirekli artmasi sebebiyle ihracat¢ilarinin siirekli giic kaybettigi ve
ithalatin daha cazip duruma geldigi reel sektor temsilcileri tarafindan siklikla ifade
edilmektedir. Ayrica, iilkelerin yerli parasinin degerinin artmasi, ithalati artirirken,

ihracatin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir.
4.1. ANALIZIN YAPILDIGI KESIiT

IMKB’de islem gormekte olan tekstil firmalarini 2003 ile 2006 yillar1 arasindaki 4
yillik bilangolan incelenmistir. 12 aylik bilancolarinda incelenen tarih 31 aralik yani
mali yilin sonundaki verilerdir. 27 adet firmanin 4’er yillik verileri kullanilarak,
varliklarinda ve yiikiimliiliiklerinde yer alan doviz kuru ve parite riskine maruz degerler

ortaya konmustur.
Mali tablolarda yer alan riske maruz aktifler ve pasifler asagida verilmistir.

Risk yonetimi aktifleri olarak; YTL alacaklar, Dovizli alacaklar, YTL stoklar,
dovizli stoklar, cesitli bankalarda vadeli ve vadesiz YTL mevduatlar, yine cesitli

bankalardaki vadeli ve vadesiz doviz tevdiat hesaplar1 ve ¢esitli menkul kiymetlerdir.

Risk yonetimi pasifleri olarak; YTL bazli banka kredileri, doviz bazli banka
kredileri, YTL bazh ticari borclar, doviz bazh ticari bor¢lar ve 6zkaynaklarin aktifleri

fonlamasinda kullanilan kism1 yer almaktadir.

Bu aktif ve pasif kalemleri haricindeki bilango kalemleri genellikle risk yonetimi
acisindan, piyasa degisimlerine duyarsiz olduklarindan (6rnegin pesin ddenen vergiler,

ayrilmis karsiliklar, birikmis amortismanlar, kidem tazminatlar1 vs.) bir anlam ifade
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etmemektedirler. Bu yiizden de firmalarin finansal risk oOl¢timlerinde kullanilmalar
gereksizdir. Kullanilmalart halinde rakam kalabaligindan baska bir ise yaramayip,

ayrica yanls sonuclara da sebebiyet verebilirler.

Bu notasyonlara gore herhangi bir t aminda bilangodan bir kesit alindiginda, risk yonetimi
olarak riske maruz kabul edilen aktiflerin parasal toplamn RYAT, anlik doviz kurlart YTL/USD
icin dg ve YTL/EURO/i¢in de  olmak iizere herhangi bir t aminda;

RYATt =) Aiyrr.+ D A * dg + D Aie * de

olacaktir.
Ay sekilde risk yonetimi pasiflerinin parasal toplamm RYPT da;
RYPTt =) Py + > Pis * dg + D Pie *de

Seklinde formiile edilmistir.

RYATt= RYPTt + '\()mkaynaldar +n

seklinde diisiiniilebilecektir. Burada Qe cari aktif ya da risk yonetimi aktifleri
finansmaninda kullamlan ve 6zkaynaklar icinden kullanilan parcayi, n ise hata paymm ifade
etmektedir. Bu agiklamalardan sonra aktif ve pasiflerdeki déviz gruplarinin doviz pozisyonu
oranlan daha rahat hesaplanabilir:

Aktiflerdeki YTL Pozisyon Oran1 TLAO %, kolayhkla,
YTLAO: % =Y Aiyr./ RYAT;

seklinde ve bu formiilasyonla aym sekilde;

Pasiflerdeki YTL Pozisyon Oram YTLPO % ise
YTLAO¢ % =) Aiym./ RYAT;

seklinde formiile edilebilecektir. Dovizli risk yonetimi aktif ve pasifleri i¢inde ayni tiirde

formiilasyonlan kolaylikla gelistirebilmek miimkiindiir.
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Aktiflerdeki USD ve EURO Pozisyon Oranlart USDAO% ve EUROAQO% sirastyla;
USDAO% =} Ais*dy/RYAT;

EUROAO% =} Aic*de/RYAT;

olacaktir. Aym sekilde;

Pasiflerdeki USD ve EURO Pozisyon Oranlarit USDPO% ve EUROPO% sirasiyla;
USDPO% =} Pig*dy RYPT;

EUROPO% =) Pic*de/RYPT;

olmaktadir.

Risk yonetimi aktif ve pasiflerine ait net bakiyeler (o kaleme ait tiim nakit
akiglarinin toplamindan elde edilen net deger) sahip olduklar1 doviz cinsine
gruplandirildiktan ve elde edilen YTL, USD, EURO, GBP gibi farkli doviz cinslerine
sahip toplu doviz pozisyonlarinin toplam risk yonetimi i¢indeki orani hesaplanmistir.
Kur riskine maruz varliklarin ve yiikiimliiliiklerin dagilim tablosu elde edilmistir. Tiim
firmalar i¢in 4 yilda ayn ayr1 hesaplanmis ve tiim firmalarin 4 yillik ortalama risk
yonetim tablosu olusturulmustur. Tiim firmalarin ortalamalarindan da tekstil sektoriiniin

2003 ve 2006 yillar1 arasindaki doviz riski pozisyonu elde edilmistir.

Elde edilen veriler 2002 den giiniimiize kadar uzanan siirecte, enflasyonist baskinin
azaldig1 ve doviz kurlarinin diisme egilimi i¢inde oldugu bir donemi kapsamaktadir.
Tekstil sektoriindeki firmalarin kurlar diiserken ihracat gelirlerinin azalma egiliminde

oldugunu gostermesi agisindan risk yonetiminin énemini gostermektedir.



Tablo 4.1. 2006 Yihi Tekstil Firmalarimin Kur Riskine Maruz Degerlerin Dagilimu Tablosu

2006 YILI TEKSTIL FIRMALARININ KUR RiSKINE MARUZ VARLIKLAR VE YUKUMLULUKLERIN DAGILIM TABLOSU

VARLIKLARIN DAGILIMI (%)

YUKUMLULUKLERIN DAGILIMI (%)

FIRMALAR

YTLAO% | USDAO% | EUROAO% | GBPAO% | CHFAO% YTLPO% | USDPO% | EUROPO% | GBPPO% | CHFPO%
ALTINYILDIZ 96,72 0,70 2,56 0,02 0,00 80,07 11,42 8,42 0,00 0,09
AK-AL 38,43 39,37 19,60 2,60 0,00 68,68 19,16 11,66 0,50 0,00
AKSU 43,15 48,47 4,59 3,80 0,00 40,30 46,59 12,72 0,00 0,40
ARSAN 71,95 23,93 412 0,00 0,00 29,86 45,40 24,74 0,00 0,00
ATEKS 60,27 1,47 35,36 2,89 0,00 28,93 18,50 43,14 0,00 9,43
BERDAN 59,01 3,13 36,86 1,00 0,00 11,98 0,74 87,28 0,00 0,00
BIiRLIK MENSUCAT 87,11 6,23 4,33 2,33 0,00 11,40 45,64 42,38 0,00 0,58
BiSAS 65,56 28,35 6,08 0,01 0,00 73,99 24,15 1,86 0,00 0,00
BOSSA 82,51 2,78 12,38 2,33 0,00 73,90 9,09 16,99 0,00 0,02
BOYASAN 98,78 0,00 1,22 0,00 0,00 27,71 72,26 0,04 0,00 0,00
CEYLAN 71,49 0,39 27,00 1,12 0,00 45,03 3,39 49,03 2,55 0,00
DERIMOD 99,02 0,13 0,85 0,00 0,00 56,27 25,42 18,31 0,00 0,00
DESA 92,88 3,73 1,12 2,28 0,00 80,14 1,29 18,01 0,56 0,00
EDIP iP 80,02 2,66 16,93 0,39 0,00 24,18 14,78 61,04 0,00 0,00
ESEM 75,35 24,65 0,00 0,00 0,00 52,54 47,46 0,00 0,00 0,00
GIMSAN 97,56 2,44 0,00 0,00 0,00 96,79 0,00 0,00 0,00 3,21
iDAS 92,70 0,48 6,81 0,00 0,00 82,86 3,23 12,47 0,00 1,45
KARSU 73,15 6,06 20,61 0,19 0,00 39,16 5,54 55,30 0,00 0,00
MENDERES 65,21 11,50 12,35 10,93 0,00 60,24 21,54 16,74 1,49 0,00
METEMTEKS 64,54 30,15 5,32 0,00 0,00 12,05 73,63 14,33 0,00 0,00
SASA 54,87 32,23 12,90 0,00 0,00 46,15 32,26 21,60 0,00 0,00
SOKTAS 64,06 4,18 29,27 2,50 0,00 33,03 8,36 58,34 0,27 0,00
SONMEZ FILAMENT 37,76 54,47 7,77 0,00 0,00 72,24 25,53 0,00 0,00 2,23
SONMEZ PAMUKLU 91,42 5,70 2,47 0,41 0,00 97,44 0,00 2,56 0,00 0,00
UKi KONFEKSIYON 66,61 0,15 17,43 15,81 0,00 22,64 3,91 70,05 3,40 0,00
VAKKO 89,43 5,17 5,31 0,09 0,00 75,85 13,81 10,31 0,03 0,00
YATAS 95,21 2,50 2,30 0,00 0,00 61,26 28,66 10,08 0,00 0,00
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Tiirk tekstil sektorii, dig ticaret ve istihdam yoniinden ekonomik yapinin 6nemli
unsurlarindan birisidir. Bir anlamda dig ticaret ve istihdam yonii ile tekstil ve giyim
sektorleri siiriikleyici sektor olarak degerlendirilebilir. Aynmi1 zamanda, tekstil sektorii
tilkelerin kalkinmaya geciste ilk atilim yaptiklar sektdr olmasi sebebiyle, rekabete agik
sektorlerin basinda gelir. Son yillarda, Cin, Endonezya ve Pakistan gibi yeni gelisme
cabalarindaki {ilkelere yapilan yatinmlar Tiirkiye’nin sektordeki rekabet giiciinii
olumsuz etkilemektedir. Bu iilkelerde calisma sartlarinin getirdigi diisiik {icret ve
vergiler sebebiyle siirekli olarak rekabet giicii artmaktadir. Tiirkiye’nin bu ortamda dis
ticaret yoniinden o6nemli rolii olan kur kaynakli sorunlarla karsilagmasi, bu olumsuz
siireci hizlandiric1 etki yapacaktir. Tiirkiye’de son birka¢ yildir TL nin degerinin yiiksek
oldugu, reel kurun siirekli artmasi sebebiyle ihracat¢ilarinin siirekli giic kaybettigi ve
ithalatin daha cazip duruma geldigi reel sektor temsilcileri tarafindan siklikla ifade

edilmektedir.

Ayrica, iilkelerin yerli parasinin degerinin artmasi, ithalati artirirken, ihracatin
siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. Tablo 4.1. deki verileri inceledigimizde,
tekstil firmalarinin varliklarimin biiyiik bir boliimiini YTL olarak bulundurduklar
goriilmektedir. Bunun yam1  sira  yiikiimlilliklerine  bakildiginda  dovizli
yiikiimliiliiklerinin YTL bazl yiikiimliiliikklerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir.

2006 yili tekstil sektorii net doviz pozisyonu Grafik 4.1.”de gosterilmektedir.
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Grafik 4.1. 2006 Yih Tekstil Sektorii Net Doviz Pozisyonu

2006 YILI TEKSTIL SEKTORU NET POZISYON
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Grafik 4.1. de goriildiigii gibi tekstil sektoriinde YTL varliklar doviz bazh
yiikiimliiliiklerle finanse edildigini gostermektedir. Bu durumda tekstil firmalarinin
devaliiasyon riski ve parite riskine maruz kaldiklarim1 gostermektedir. 2006 yilt i¢in
tekstil sektoriiniin net doviz pozisyonu YTL i¢in 422,60, USD icin -9,66 ve EURO i¢in
-13,77 hesaplanmaktadir.
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Tablo 4.2. 2005 Yih Tekstil Firmalarimin Kur Riskine Maruz Degerlerin Dagilimu Tablosu

2005 YILI TEKSTIL FIRMALARININ KUR RiSKINE MARUZ VARLIKLAR VE YUKUMLULUKLERIN DAGILIM
TABLOSU
VARLIKLARIN DAGILIMI (%) YUKUMLULUKLERIN DAGILIMI (%)
FiRMALAR

YTLAO% | USDAO% | EUROAO% | GBPAO% | CHFAO% YTLPO% | USDPO% | EUROPO% | GBPPO% | CHFPO%
ALTINYILDIZ 95,23 1,63 3,10 0,04 0,00 65,13 21,85 12,88 0,00 0,14
AK-AL 34,64 43,71 20,65 1,00 0,00 83,93 7,92 7,05 1,11 0,00
AKSU 47 43 46,29 2,73 3,55 0,00 67,51 28,46 4,02 0,00 0,00
ARSAN 76,37 21,44 2,20 0,00 0,00 33,69 41,16 25,15 0,00 0,00
ATEKS 64,20 1,98 30,08 3,74 0,00 32,67 19,50 38,15 0,00 9,67
BERDAN 61,29 7,47 30,25 0,99 0,00 10,26 1,32 88,39 0,00 0,02
BiRLIK MENSUCAT 84,79 9,19 1,86 4,16 0,00 20,49 39,99 37,94 0,00 1,58
BiSAS 64,43 30,11 5,46 0,00 0,00 84,76 13,73 1,50 0,00 0,00
BOSSA 82,52 1,92 13,52 2,05 0,00 59,04 19,47 21,33 0,00 0,16
BOYASAN 28,59 71,41 0,00 0,00 0,00 22,50 77,50 0,00 0,00 0,00
CEYLAN 83,37 1,19 14,97 0,47 0,00 52,47 7,79 39,74 0,00 0,00
DERIMOD 98,60 0,27 1,13 0,00 0,00 67,82 24,16 8,02 0,00 0,00
DESA 96,01 0,65 0,03 3,31 0,00 80,02 7,56 12,14 0,27 0,00
EDIP iP 76,42 3,16 17,99 2,43 0,00 16,72 11,71 71,57 0,00 0,00
ESEM 72,38 27,62 0,00 0,00 0,00 34,66 65,26 0,08 0,00 0,00
GIMSAN 99,93 0,03 0,01 0,02 0,00 80,74 0,00 17,17 0,00 2,09
iDAS 85,61 3,54 10,86 0,00 0,00 71,66 11,16 13,50 0,00 3,68
KARSU 91,70 3,41 4,88 0,01 0,00 53,51 4,34 42,15 0,00 0,00
MENDERES 82,41 4,52 8,54 4,54 0,00 75,68 11,61 11,60 1,11 0,00
METEMTEKS 84,36 13,46 2,18 0,00 0,00 7,64 73,13 19,23 0,00 0,00
SASA 49,24 36,47 14,29 0,00 0,00 7,18 58,04 34,78 0,00 0,00
SOKTAS 59,88 6,08 32,03 2,01 0,00 38,93 30,46 25,56 5,05 0,00
SONMEZ FILAMENT 45,39 47,80 6,82 0,00 0,00 86,53 11,56 0,00 0,00 1,91
SONMEZ PAMUKLU 92,29 6,85 0,01 0,85 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UKi KONFEKSIYON 56,61 0,04 27,80 15,55 0,00 46,22 4,75 47,37 1,66 0,00
VAKKO 84,95 11,99 3,03 0,02 0,00 83,70 11,14 5,16 0,00 0,00
YATAS 98,09 1,32 0,59 0,00 0,00 84,86 12,33 2,81 0,00 0,00
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2005 yili i¢in de tekstil sektorii i¢in agik pozisyon devam etmektedir. Grafik 4.2.°de de
goriildiigii gibi YTL icin %+19,57 fazla (uzun doviz pozisyonu) mevcut iken, USD i¢in %-
7,86 ve EURO icin ise % -12,31 eksik (kisa doviz pozisyonu) hesaplanmistir. Tiirk tekstil
firmalarinin devaliiasyon ve parite riskine agik olduklari goriilmektedir. 2005 yili tekstil

sektorii net doviz pozisyonu Grafik 4.2.”de gosterilmektedir.

Grafik 4.2. 2005 Yih Tekstil Sektorii Net Doviz Pozisyonu

2005 YILI TEKSTIL SEKTORU NET POZISYONU

Tiirk tekstil sektoriiniin doviz riskine ne kadar acik oldugu goriilmektedir. Firmalarin
doviz riskine acik sekilde caligmalari onlarin rekabet giiclerini azaltmaktadir. Ulkemiz icin
biiyiik bir Onem tasiyan tekstil sektoriindeki firmalarin bu konuda Onlem almalan

kacinilmaz goériinmektedir.



Tablo 4.3. 2004 Yihi Tekstil Firmalarimin Kur Riskine Maruz Degerlerin Dagilimu Tablosu

2004 YILI TEKSTIL FIRMALARININ KUR RiSKINE MARUZ VARLIKLAR VE YUKUMLULUKLERIN DAGILIM

TABLOSU
VARLIKLARIN DAGILIMI (%) YUKUMLULUKLERIN DAGILIMI (%)
FIRMALAR

YTLAO% | USDAO% | EUROAO% | GBPAO% | CHFAO% YTLPO% | USDPO% | EUROPO% | GBPPO% | CHFPO%
ALTINYILDIZ 92,35 4,81 2,76 0,08 0,00 61,57| 2236 15,71 0,00 0,35
AK-AL 2946| 34,04 31,91 4,59 0,00 79,32 5,96 10,00 4,72 0,00
AKSU 54,66| 38,46 3,49 3,39 0,00 7324| 2342 3,33 0,00 0,00
ARSAN 70,16 25,02 4,69 0,12 0,00 44,03] 36,01 19,42 0,00 0,54
ATEKS 63,32 2,59 31,55 2,55 0,00 27,37 14,90 45,10 0,00 1263
BERDAN 67,36 9,31 21,27 2,05 0,00 4,89 1,69 93,40 0,00 0,02
BIRLIK MENSUCAT 84,96| 10,60 1,14 3,29 0,00 1361| 5248 29,36 0,00 4,56
BISAS 56,08| 33,89 10,03 0,00 0,00 83,34 13,01 3,65 0,00 0,00
BOSSA 73,64 14,39 7,25 4,72 0,00 63,28| 19,06 16,75 0,00 0,91
BOYASAN 94,13 5,87 0,00 0,00 0,00 6321 36,79 0,00 0,00 0,00
CEYLAN 83,71 1,68 13,94 0,66 0,00 46,74 17,01 36,25 0,00 0,00
DERIMOD 98,06 0,31 1,63 0,00 0,00 84,29 5,29 10,55 0,00 0,00
DESA 90,80 2,93 0,17 6,10 0,00 83,72 6,28 5,71 4,29 0,00
EDIP iP 78,39 4,64 15,21 1,76 0,00 21,17 39,74 39,07 0,00 0,02
ESEM 47,39 52,61 0,00 0,00 0,00 50,43| 49,36 0,21 0,00 0,00
GIMSAN 99,89 0,11 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
iDAS 79,71 3,54 16,75 0,00 0,00 68,68 23,00 0,37 0,00 7,96
KARSU 87,69 5,49 6,81 0,01 0,00 66,80 5,87 27,33 0,00 0,00
MENDERES 80,85 8,83 3,67 1,99 4,65 69,13| 14,68 15,28 0,91 0,00
METEMTEKS 60,02| 29,25 10,26 0,47 0,00 705 6519 27,72 0,00 0,04
SASA 45,49| 40,81 12,77 0,92 0,00 14,85| 54,68 30,47 0,00 0,00
SOKTAS 55,56 11,43 31,24 1,77 0,00 4095 1548 42,91 0,66 0,00
SONMEZ FILAMENT 6519| 34,81 0,00 0,00 0,00 7326 20,73 0,00 0,00 6,01
SONMEZ PAMUKLU 97,94 1,94 0,12 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UKi KONFEKSIYON 69,14 0,18 28,42 2,26 0,00 4167] 1097 42,43 4,94 0,00
VAKKO 84,45 13,27 2,28 0,00 0,00 80,62 14,41 4,93 0,03 0,00
YATAS 96,76 1,80 1,44 0,00 0,00 81,63 1497 3,40 0,00 0,00
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2004 yih icin de tekstil sektorii i¢in agik pozisyon devam etmektedir. Grafik 4.3.’de de
goriildiigii gibi YTL icin %+17,12 fazla (uzun doviz pozisyonu) mevcut iken, USD icin %-
7,06 ve EURO i¢in ise % -9,80 eksik (kisa doviz pozisyonu) hesaplanmistir. Tiirk tekstil
firmalarinin devaltiasyon ve parite riskine agik olduklari goriilmektedir. 2004 yili tekstil

sektoril net doviz pozisyonu Grafik 4.3.’de gosterilmektedir.

Grafik 4.3. 2004 Yih Tekstil Sektorii Net Doviz Pozisyonu

2004 YILI NET POZISYON

Tiirk tekstil sektoriiniin doviz riskine ne kadar acik oldugu goriilmektedir. Firmalarin
doviz riskine acik sekilde caligmalari onlarin rekabet giiglerini azaltmaktadir. Ulkemiz igin
biiyiik bir 6nem tasiyan tekstil sektoriindeki firmalarin bu konuda 6nlem almalar1 kaginilmaz

goriinmektedir.



Tablo 4.4. 2003 Yih Tekstil Firmalarimin Kur Riskine Maruz Degerlerin Dagilimu Tablosu

2003 YILI TEKSTIL FIRMALARININ KUR RiSKINE MARUZ VARLIKLAR VE YUKUMLULUKLERIN DAGILIM

TABLOSU
VARLIKLARIN DAGILIMI (%) YOKUMLULUKLERIN DAGILIMI (%)
FIRMALAR

YTLAO% | USDAO% | EUROAO% | GBPAO% | CHFAO% YTLPO% | USDPO% | EUROPO% | GBPPO% | CHFPO%
ALTINYILDIZ 89,17 3,56 5,82 1,45 0,00 57,77 20,94 20,94 0,00 0,35
AK-AL 47,70] 21,10 29,91 1,30 0,00 78,79 11,99 3,08 6,14 0,00
AKSU 7576 14,65 6,81 2,78 0,00 7948| 17,23 3,29 0,00 0,00
ARSAN 55,16 27,81 17,01 0,02 0,00 5221] 30,99 16,80 0,00 0,00
ATEKS 67,80 3,96 26,04 2,20 0,00 57,43 4,01 38,56 0,00 0,00
BERDAN 60,33 5,42 30,77 3,48 0,00 10,40 1,33 88,28 0,00 0,00
BIiRLIK MENSUCAT 77,04 14,23 1,78 6,95 0,00 11,81 47,20 33,59 0,00 7,40
BiSAS 73,68 12,98 13,34 0,00 0,00 90,06 4,55 5,40 0,00 0,00
BOSSA 79,72 9,58 10,65 0,05 0,00 49,90 20,36 25,12 0,00 4,61
BOYASAN 69,74 30,26 0,00 0,00 0,00 71,79 28,18 0,03 0,00 0,00
CEYLAN 88,40 0,40 9,71 1,49 0,00 58,66 7,72 33,62 0,00 0,00
DERIMOD 94,13 1,25 4,62 0,00 0,00 7449| 1728 8,23 0,00 0,00
DESA 60,67 0,73 025| 38,36 0,00 69,33| 23,33 5,24 2,10 0,00
EDIP iP 82,52 3,70 10,13 3,65 0,00 16,92| 14,69 68,18 0,00 0,21
ESEM 98,32 0,02 1,66 0,00 0,00 3365| 4257 23,78 0,00 0,00
GIMSAN 99,92 0,08 0,00 0,00 0,00 91,87 8,13 0,00 0,00 0,00
iDAS 93,86 2,39 3,74 0,00 0,00 85,50 13,77 0,73 0,00 0,00
KARSU 86,38 3,65 9,82 0,15 0,00 24,80 2159 53,61 0,00 0,00
MENDERES 83,35 5,97 7,38 0,70 2,60 62,87 19,07 17,60 0,47 0,00
METEMTEKS 68,68| 27,00 4,11 0,21 0,00 40,91| 4956 9,53 0,00 0,00
SASA 58,06 35,38 5,62 0,94 0,00 10,74| 59,75 29,51 0,00 0,00
SOKTAS 59,00 9,35 30,43 1,23 0,00 30,17 24,16 45,66 0,00 0,00
SONMEZ FILAMENT 82,70] 17,30 0,00 0,00 0,00 7161 2095 0,00 0,00 7,44
SONMEZ PAMUKLU 96,00 3,69 0,31 0,00 0,00 95,36 4,64 0,00 0,00 0,00
UKi KONFEKSIYON 54,91 0,60 41,15 3,34 0,00 52,75 5,77 38,12 3,36 0,00
VAKKO 87,28| 12,15 0,56 0,02 0,00 78,16] 16,99 4,78 0,07 0,00
YATAS 92,09 4,29 3,61 0,00 0,00 69,84 23,36 6,80 0,00 0,00
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2003 yil1 i¢in de tekstil sektoril icin agik pozisyon devam etmektedir. Grafik 4.4.’de
de goriildiigii gibi YTL i¢in %+17,12 fazla (uzun doviz pozisyonu) mevcut iken, USD
icin %-7,06 ve EURO icin ise % -9,80 eksik (kisa doviz pozisyonu) hesaplanmistir.
Tiirk tekstil firmalarimin devaliiasyon ve parite riskine acik olduklarn goriilmektedir.

2003 yil1 tekstil sektorii net doviz pozisyonu Grafik 4.4.’de gosterilmektedir.

Grafik 4.4. 2003 Yih Tekstil Sektorii Net Doviz Pozisyonu

2003 YILI NET POZISYONU

Tiirk tekstil sektoriiniin doviz kuru riski 4 yillik verilerde de mevcuttur. 4 yillik
ortalamalardan elde ettigimiz verilere gore; tekstil firmalar1 devalilasyon ve parite
riskine agik olarak faaliyet gostermektedirler. Genel olarak, varliklarindaki YTL
fazlasim (uzun) yiikiimliiliikklerinde yer alan doviz bazli banka kredileri ve ticari

bor¢lariyla fonlamaktadirlar.
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4.2. UC FIRMANIN RiSK YAPISININ ANALIZi
4.2.1. ARSAN TEKSTIL VE TICARET SANAYI A.S.
4.2.1.1. Firma Risk Yapis1 Analizi

Firmanin bildncosundaki aktif ve pasif bilgileri 1s18inda veri girisleri yapilmistir.
Modelimize uygun olarak, aktifte ve pasifte yer alan doviz kurlarina duyarli kalemler
dikkate alinmistir. Bu ham veriler doviz cinsine gore tasnif edilerek ekte sunulan
firmaya ait 4 yillik veriler elde edilmistir. Bu yillik verilerin 4 yillik ortalamasi

hesaplanarak firmanin devaliiasyon riski ve parite riski verilerine ulagilmistir.

Firmanin dort yillik ortalama verilerinden yararlanarak, YTL varliklarinin 4 yillik
ortalamasinin 48.922.940 YTL oldugunu ve varliklar icerisindeki oranimin da %68,28
oldugu goriilmiistiir. USD varliklar ise, 17.606.946 YTL oldugu ve varliklar icerisindeki
oraninin %?24,57 oldugu, EURO varliklarin 5.095.782 YTL oldugu ve varliklar
icerisindeki oraninin da %7,11 oldugu goriilmiistiir. Arsan Tekstil A.S.’nin 2003-2006

yillar arasindaki mali yapisinin doviz dagilimi Tablo 4.5’de sunulmaktadir.

Tablo 4.5. Arsan Tekstil A.S.’nin 2003-2006 Yillar1 Arasindaki Mali Yapisinin
Doviz Dagilimm

ARSAN TEKSTIL VARLIK VE YUKUMLULUK DAGILIM ORANLARI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
YILLAR YTL% | USD% | EURO% | GBP% | YTL% | USD% | EURO% | GBP%
2006 71,95 | 23,93 4,12 0,00 | 29,86 | 45,40 24,74 0,00
2005 76,37 | 21,44 2,20 0,00 | 33,69 | 41,16 25,15 0,00
2004 70,16 | 25,02 4,69 0,12 | 44,03 | 36,01 19,42 0,00
2003 55,16 | 27,81 17,01 0,00 | 52,21 | 30,99 16,80 0,00
ORTALAMA | 68,28 | 24,57 7,11 0,03 | 39,77 | 38,52 21,58 0,00

Firmanin pasiflerine baktigimiz da; YTL yiikiimliiliiklerinin 7.572.978 YTL

oldugunu ve YTL yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikklere oraninin %39,77
oldugunu, USD yiikiimliilikklerinin 27.600.792 YTL oldugu ve toplam yiikiimliiliiklere
oraninin %38,52 oldugunu, EURO yiikiimliiliiklerinin 15.464.096 YTL oldugu ve
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toplam yiikiimliiliikklere oraninin %21,58 oldugu goriilmiistiir. Arsan Tekstil A.S. nin

net doviz pozisyonu Grafik 4.5.’de gosterilmektedir.

Grafik 4.5. Arsan Tekstil A.S.’nin Doviz Riski Net Pozisyonu

ARSAN TEKSTIL DOViz RiSKi NET POZISYONU

NPUSD% NPEURO%

Arsan tekstil A.S.’nin Grafik 4.5.’Deki net pozisyonuna baktigimizda ise; YTL
varliklarin YTL yiikiimliiliikklerden diisiilmesi sonucunda YTL net pozisyonu +28,51
bulunmakta; USD net pozisyonu ise -13,95, EURO net pozisyonu ise -14,47
hesaplanmaktadir. Grafikte de gosterilen sonuca gore; Arsan Tekstil A.S.’nin YTL
pozisyonu artida (uzun), USD ve EURO da ise ekside (kisa) pozisyonda oldugu
goriilmektedir. Firma, yukarida hesaplanan net pozisyon sebebiyle toplam doviz
pozisyonunun % 28,51°1 oraninda Ol¢timlenmis bulunan bir acik pozisyon ve bu acik
pozisyon sebebiyle de devaliiasyon riski tagimaktadir. Devaliiasyon riskinin yonii

YTL’nin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi seklindedir.

Aktif gelirleri genel olarak sabit oldugu halde finansman maliyetleri, artan
devaliiasyon oranina paralel olarak artig gosterecektir. Firmanin devaliiasyon oranina
gosterecegi hassasiyet acik pozisyon orani kadar olacaktir. Dolayisiyla devaliiasyon

oraninin %1 ‘lik bir degisim gosterdigi zaman firmanin stratejik doviz pozisyonu bu
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degisime toplam doviz pozisyonunun %28,51’1 kadarlik bir oranda yanit verecektir.
Dolayisiyla firmanin net TL getirilen genel olarak sabit kalirken, ya da degisimlere ¢ok
geg cevap verirken, firmamn pasifleri, dovizli yiikiimliiliikkler nedeniyle devaliiasyon degisimlerine
potansiyel maliyet degisimleri seklinde ¢ok hizli cevap vermektedirler ki bu devaliiasyon
riskinin olumsuz y&niidiir. Ne zamanki TL diger para birimleri karsisinda deger kazanmaya
baslar, diger bir ifadeyle devaliiasyon degil revaliiasyon meydana gelir bu takdirde firmanin
finansman maliyetleri azalan devaliiasyon (revaliiasyon) orammna paralel olarak gerilerken,
getiriler degisime yavas cevap verdikleri icin genellikle de sabit kalacak ve firmanin finansal
kazanci biiyliyecektir ki bu durum revaliiasyon riskinin olumlu yoniidiir. Arsan Tekstil

A.S.’nin parite riski Grafik 4.6.’de gosterilmektedir.

Grafik 4.6. Arsan Tekstil A.S.’nin Parite Riski

ARSAN TEKSTIL PARITE RiSKi

USD; 49%

EURO; 51%

Bu firmanin net doéviz pozisyonunun (diger bir ifadeyle toplam bildnconun %350'sine
karsiik gelen acik pozisyonun) %491 (14/29) USD, %51'si ise (15/29) EURO'den
olugmaktadir. Diger bir degisle firmanin TL uzun pozisyonunu fonladigi (finanse ettigi) net
yiikiimliilik sepeti doviz cinsi bakiminda USD ve EURO esit paya sahiptir. Firmanin net
doviz pozisyonunu meydana getiren net USD ve EURO yiikiimliiliiklerinin oransal

dagilimi %49 ve %51 oldugundan esit sayilabilir. Bu sebepten dolayr, EURO/USD
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paritesi ister yiikselsin, ister diigsiin, bir taraf pozisyondaki kétiilesme, diger esit
pozisyondaki iyilesme ile tamamlayacagindan firma bu parite hareketlerinden
etkilenmeyecektir. Bu firmanin net doviz pozisyonunun bir parite riski tagimadig

sOylenilebilir ya da bu esitlik (pozisyon dengesi) nedeniyle bir parite riski s6z konusu degildir.

Firmanin tagidig1 net acik déviz pozisyonu, pozisyonun kisa doviz bacagr acisindan
dengededir (farkli doviz cinslerine dengeli dagilmistir). Diger bir ifade ile, kisa doviz
pozisyonunun % 49 USD ve % 51 EURO’dan olugmaktadir. Bu sebeple firma acik
pozisyon nedeniyle bir kur riski tasirken, kisa pozisyonun USD ve EURO’ da dengeli

dagilmasindan 6tiirii, ciddi boyutta bir parite riski de tastmamaktadir.

Bu sebeple firma; gelecek sozlesmeleriyle bu pozisyonu hedge etmek isterse,
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi'nda (VOB) islem gormekte olan;
311F_FXEUR1207 nolu EURO gelecek sozlesmelerinden (acik oraninda) %14,47
oranindaki agik yaklasik olarak 5.600.000€ yapmaktadir. Bu miktardaki acig1 5.600 adet
gelecek sozlesmesi ile EURO agik pozisyonunu kapabilecektir. 301F_FXUSD1207 nolu
USD gelecek sozlesmesinden de; (agik oraninda) %13,95 oranmindaki agik yaklasik
olarak 7.110.000$ yapmaktadir. 7.110 adet gelecek sozlesmesi ile de USD agik

pozisyonunu kapatabilecektir.

Firma, aym riskten korunma (hedging) islemini forward yaparak da saglayabilir.
Firmanin parasal doviz pozisyonu kambiyo agisindan zararda oldugu ig¢in, diger bir
ifade ile dovizli varliklarin toplami dovizli yiikiimliiliikleri karsilamadigi icin, firma bu

hedging islemini yapmakla, mevcut potansiyel kambiyo zararindan kurtulmus olacaktir.
4.2.2. YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TiCARET A.S.
4.2.2.1. Firma Risk Yapis1 Analizi

Firmanin bildncosundaki aktif ve pasif bilgileri 1518inda veri girisleri yapilmustir.
Modelimize uygun olarak, aktifte ve pasifte yer alan doviz kurlarina duyarli kalemler
dikkate alinmistir. Bu ham veriler doviz cinsine gore tasnif edilerek ekte sunulan
firmaya ait 4 yillik veriler elde edilmistir. Bu yillik verilerin 4 yillik ortalamasi
hesaplanarak firmanin devaliiasyon riski ve parite riski verilerine ulasilmistir. Yatag
Tekstil A.S.’nin 2003-2006 yillar1 arasindaki mali yapisinin doviz dagilimi Tablo 4.6°da

sunulmaktadir.
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Tablo 4.6. Yatas A.S.’nin 2003-2006 Yillar1 Arasmdaki Mali Yapisimin Doviz
Dagilim

YATAS A.S. VARLIK VE YUKUMLULUK DAGILIM ORANLARI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
YILLAR | YTL% | USD% | EURO% | GBP% | YTL% | USD% | EURO% | GBP%
2006 9521 2,50 2,30 0,00 6126 | 28,66 10,08 | 0,00
2005 98,09 | 1,32 0,59 | 0,00 84,86 | 12,33 2,81 0,00
2004 96,76 1,80 1,44 0,00 | 81,63 | 14,97 3,40 0,00
2003 92,09 | 4,29 3,61 0,00 69,84 | 23,36 6,80 | 0,00
ORTALAMA | 9565 | 2,42 1,93 0,00 7433 | 19,85 5,82 0,00

Firmanin dort yillik ortalama verilerinden yararlanarak, YTL varliklarinin 4 yillik
ortalamasinin 80.518.349 YTL oldugunu ve varliklar icerisindeki oraninin da %95,65
oldugu goriilmiistiir. USD varliklar ise, 2.037.004 YTL oldugu ve varliklar icerisindeki
oraninin %?2,42 oldugu, EURO varliklarin 1.625.609 YTL oldugu ve varliklar

icerisindeki oraninin da %1,93 oldugu goriilmiistiir.

Firmanin pasiflerine baktigimiz da; YTL yiikiimliiliiklerinin 48.047.368 YTL
oldugunu ve YTL yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikklere oraninin %74,33
oldugunu, USD yiikiimliiliiklerinin 16.708.955 YTL oldugu ve toplam yiikiimliiliiklere
oraniin %19,85 oldugunu, EURO yiikiimliiliiklerinin 4.896.096 YTL oldugu ve toplam
yiikiimliiliklere oraminin %5,82 oldugu goriilmiistiir. Yatas A.S.’nin net doviz

pozisyonu Grafik 4.7.de gosterilmektedir.
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Grafik 4.7. Yatas A.S.’nin Doviz Riski Net Pozisyonu

YATAS A.$. NET DOViZ POZiISYONU

NPUSD% NPEURO%

=3,89%

Yatas A.S.’nin net pozisyonuna baktigimizda ise; YTL varliklarin YTL
yiikiimliiliikklerden diisiilmesi sonucunda YTL net pozisyonu +21,31 bulunmakta; USD
net pozisyonu ise -17,43, EURO net pozisyonu ise -3,89 hesaplanmaktadir. Grafikte de
gosterilen sonuca gore; Yatas A.S.’nin YTL pozisyonu artida (uzun), USD ve EURO da
ise ekside (kisa) pozisyonda oldugu goriilmektedir. Firma, yukarida hesaplanan net
pozisyon sebebiyle toplam doviz pozisyonunun % 21,31’i oraminda Ol¢iimlenmis
bulunan bir agik pozisyon ve bu acik pozisyon sebebiyle de devaliiasyon riski
tasimaktadir. Devaliiasyon riskinin yonii YTL’nin yabanci paralar karsisinda deger

kaybetmesi seklindedir.

Aktif gelirleri genel olarak sabit oldugu halde finansman maliyetleri, artan
devaliiasyon oranina paralel olarak artis gosterecektir. Firmanin devaliiasyon oranina
gosterecedi hassasiyet agik pozisyon orani kadar olacaktir. Dolayisiyla devaliiasyon
oraninin %1 ‘lik bir degisim gosterdigi zaman firmanin stratejik doviz pozisyonu bu
degisime toplam doviz pozisyonunun %21,31’1 kadarlik bir oranda yanit verecektir.
Dolayisiyla firmanin net TL getirilen genel olarak sabit kalirken, ya da degisimlere cok
gec cevap veritken, firmamn pasifleri, dovizli yiikiimliliikler nedeniyle devaliiasyon
degisimlerine potansiyel maliyet degisimleri seklinde ¢ok hizhi cevap vermektedirler ki
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bu devaliiasyon riskinin olumsuz yoniidiir. Ne zamanki TL diger para birimleri
karsisinda deger kazanmaya baslar, diger bir ifadeyle devaliiasyon degil revaliiasyon
meydana gelir bu takdirde firmanin finansman maliyetleri azalan devaliiasyon
(revaliiasyon) oranina paralel olarak gerilerken, getiriler degisime yavas cevap
verdikleri icin genellikle de sabit kalacak ve firmanin finansal kazanci biiyiiyecektir ki
bu durum devaliiasyon riskinin olumlu yoniidiir.  Yatas A.S.’nin parite riski Grafik

4.8.’de gosterilmektedir.

Grafik 4.8. Yatas Tekstil A.S.’nin Parite Riski

YATAS A.S. CAPRAZ KUR RISKI

EURO; 18%

USD; 82%

Bu firmanin net doviz pozisyonunun (diger bir ifadeyle toplam bilangonun %21,31'sine
karsilik gelen agik pozisyonun) %821 (17,5/21,3) USD, %18'si ise (3,9/21,3) EURO'den
olusmaktadir.

Diger bir deyisle firmanin TL uzun pozisyonunu fonladigi (finanse ettigi) net
yiikiimliiliik sepeti doviz cinsi bakiminda USD'a ¢ok fazla pay vermistir. Dolayisiyla
firmanin tagidig1 net doviz sepeti, USD'in EURO karsisinda deger kazanmasi, diger bir
ifadeyle EURO/USD parkesinin (¢apraz kurunun) uluslararasi piyasalarda yilikselmesi
neticesinde, firmay1 kambiyo acisindan zarara ugratacaktir. Ciinkii bu tiir bir parite

hareketinin olusmasi durumunda bu firmanin net USD yiikiimliiliiklerinin degeri
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artacagindan parasal anlamda, firma 6nceki parite seviyesine gore daha yiiksek bir doviz
borcuna sahip olacaktir. Paritedeki yiikselme hareketi EURQO'in USD karsisinda deger
kaybetmesine neden oldugu igin, firmanin net doviz sepetindeki EURO bazl
yiikiimliiliiklerinin de degeri azalacak, diger bir ifadeyle firmanin EURO net
yiikiimliiliikleri sebebiyle bir avantaji olacak ve EURO bazli bor¢lar1 onceki parite
seviyesine gore azalma gosterecektir. USD bazli net yiikiimliiliikkler, toplam net doviz
pozisyonunun % 80'ini teskil ettiginden firma parite artisindan % 82 oraninda olumsuz,
% 18 oranindaysa olumlu yonde etkilenecek, dolayisiyla toplamda kambiyo acisindan

zarara girmis olacaktir.

Firmanin tasidigi net acik doviz pozisyonu, pozisyonun kisa olan doviz kismi
acisindan dengede degildir (farkli déviz cinslerine dengeli dagilmamistir). Diger bir
ifade ile, kisa doviz pozisyonunun % 82 USD ve % 18 EURO’dan olusmaktadir. Bu
sebeple firma acik pozisyon nedeniyle bir kur riski tasirken, kisa pozisyonun biiyiik bir
kisminin USD’den kaynaklanmasindan &tiirii, ciddi boyutta bir parite riski de

tasimaktadir.

Bu sebeple firma; gelecek sozlesmeleriyle bu pozisyonu hedge etmek isterse,
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi'nda (VOB) islem gormekte olan;
311F_FXEUR1207 nolu EURO gelecek so6zlesmelerinden (acik oraninda) %3,89
oranindaki agik yaklasik olarak 1.767.000€ yapmaktadir. Bu miktardaki ac¢ig1 1.767 adet
gelecek sozlesmesi ile EURO agik pozisyonunu kapabilecektir. 301F_FXUSD1207 nolu
USD gelecek sozlesmesinden de; (agik oraninda) %17,43 oranmindaki agik yaklasik
olarak 10.440.000$ yapmaktadir. 10.440 adet gelecek sozlesmesi ile de USD agik

pozisyonunu kapatabilecektir.

Firma, ayni riskten korunma (hedging) islemini forward sozlesme yaparak da
saglayabilir. Firmanin parasal doviz pozisyonu kambiyo agisindan zararda oldugu igin,
diger bir ifade ile dovizli varliklarin toplam1 dovizli yiikiimliiliikleri karsilamadigr icin,
firma bu riskten korunma (hedging) islemini yapmakla, mevcut potansiyel kambiyo

zararindan kurtulmus olacaktir.
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4.2.3. BERDAN TEKSTIL SANAYI TICARET A.S.
4.2.3.1. Firma Risk Yapis1 Analizi

Firmanin bildncosundaki aktif ve pasif bilgileri 1s18inda veri girisleri yapilmistir.
Modelimize uygun olarak, aktifte ve pasifte yer alan doviz kurlarina duyarli kalemler
dikkate alinmistir. Bu ham veriler doviz cinsine gore tasnif edilerek ekte sunulan
firmaya ait 4 yillik veriler elde edilmistir. Bu yillik verilerin 4 yillik ortalamasi
hesaplanarak firmanin devaliiasyon riski ve parite riski verilerine ulagilmistir. Berdan
Tekstil A.S.’nin 2003-2006 yillar1 arasindaki mali yapisinin doviz dagilimi Tablo 4.7°de

sunulmaktadir.

Tablo 4.7. Berdan Tekstil A.S.’nin 2003-2006 Yillar1 Arasindaki Mali Yapisinin
Doviz Dagilinm

BERDAN TEKSTIL A.S. VARLIK VE YUKUMLULUK DAGILIM ORANLARI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
YILLAR YTL% | USD% | EURO% | GBP% | YTL% | USD% | EURO% | GBP%
2006 59,01 3,13 36,86 1,00 | 11,98 0,74 87,28 0,00
2005 61,29 7,47 30,25 0,99 | 10,26 1,32 88,39 0,00
2004 67,36 9,31 21,27 2,05 4,89 1,69 93,40 0,00
2003 60,33 5,42 30,77 3,48 | 10,40 1,33 88,28 0,00
ORTALAMA 62,16 6,43 29,35 2,06 9,37 1,28 89,34 0,00

Firmanin dort yillik ortalama verilerinden yararlanarak, YTL varliklarinin 4 yillik
ortalamasinin 23.934.560 YTL oldugunu ve varliklar icerisindeki oraninin da %62,16
oldugu goriilmiistiir. USD varliklar ise, 2.475.907 YTL oldugu ve varliklar icerisindeki
oraninin  %6,43 oldugu, EURO varliklarin 11,299.892 YTL oldugu ve varliklar

icerisindeki oraninin da %?29,35 oldugu goriilmiistiir.

Firmanin pasiflerine baktigimiz da; YTL yiikiimliiliiklerinin 7.747.993 YTL
oldugunu ve YTL yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikklere oraninin %9,37 oldugunu,
USD yiikiimliiliiklerinin 1.060.854 YTL oldugu ve toplam yiikiimliiliikklere oraninin
%1,28 oldugunu, EURO yiikiimliiliiklerinin 73.877.957 YTL oldugu ve toplam
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yiikiimliiliiklere oraninin %89,34 oldugu goriilmiistiir. Berdan Tekstil A.S.’nin net doviz

pozisyonu Grafik 4.9.”de gosterilmektedir.

Grafik 4.9. Berdan Tekstil A.S.’nin Doviz Riski Net Pozisyonu

BERDAN TEKSTIL A.S NET DOViz POZISYONU

5,15%

NPUSD% NPEURO%

Berdan Tekstil A.S.’nin net pozisyonuna baktigimizda ise; YTL varliklarin YTL
yiikiimliiliiklerden diisiilmesi sonucunda YTL net pozisyonu +52,79 bulunmakta; USD
net pozisyonu ise +5,15, EURO net pozisyonu ise -59,99 hesaplanmaktadir. Grafik 4.9
da gosterilen sonuca gore; Yatas A.S.’nin YTL pozisyonu artida (uzun), USD ve EURO
da ise ekside (kisa) pozisyonda oldugu goriilmektedir. Firma, yukarida hesaplanan net
pozisyon sebebiyle toplam doviz pozisyonunun % 59,99’i oraminda Ol¢iimlenmis
bulunan bir acik pozisyon ve bu acik pozisyon sebebiyle de devaliiasyon riski
tasimaktadir. Devaliiasyon riskinin yonii YTL’nin yabanci paralar karsisinda deger

kaybetmesi seklindedir.

Aktif gelirleri genel olarak sabit oldugu halde finansman maliyetleri, artan
devaliiasyon oranina paralel olarak artis gosterecektir. Firmanin devaliiasyon oranina
gosterecedi hassasiyet agik pozisyon orani kadar olacaktir. Dolayisiyla devaliiasyon
oraninin %1 ‘lik bir degisim gosterdigi zaman firmanin stratejik doviz pozisyonu bu

degisime toplam doviz pozisyonunun %60°i kadarlik bir oranda yanit verecektir.
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Dolayisiyla firmanin net TL getirilen genel olarak sabit kalirken, ya da degisimlere ¢ok
geg cevap verirken, firmamn pasifleri, dovizli yiikiimliiliikkler nedeniyle devaliiasyon degisimlerine
potansiyel maliyet degisimleri seklinde c¢ok hizli cevap vermektedirler ki bu
devaliiasyon riskinin olumsuz yoniidiir. Ne zamanki YTL diger para birimleri karsisinda
deger kazanmaya baglar, diger bir ifadeyle devaliiasyon degil der evaliiasyon meydana
gelir bu takdirde firmanin finansman maliyetleri azalan devaliiasyon (revaliiasyon)
oranina paralel olarak gerilerken, getiriler degisime yavas cevap verdikleri i¢in
genellikle de sabit kalacak ve firmanin finansal kazanci biiyiiyecektir ki bu
durum devaliiasyon riskinin olumlu yoniidiir. Berdan Tekstil A.S. nin parite riski Grafik

4.10°de gosterilmektedir.

Grafik 4.10. Berdan Tekstil A.S.’nin Parite Riski

BERDAN A.S. GAPRAZ KUR RiSKi

EURO; 100%

Bu firmamin net doviz pozisyonunun (diger bir ifadeyle toplam bilanconun %60’ mma

karsilik gelen agik pozisyonun) tamamini %100’tt EURO'den olusmaktadir.

Diger bir degisle firmanin YTL uzun pozisyonunu fonladigi (finanse ettigi) net
yiikiimliiliik sepeti doviz cinsi bakiminda EURO tamaminm tasimaktadir. Dolayisiyla
firmanin tasidigi net doviz sepeti, EURO'nun USD karsisinda deger kazanmasi, diger
bir ifadeyle USD/EURO parkesinin (¢apraz kurunun) uluslararasi piyasalarda

yiikselmesi neticesinde, firmay1 kambiyo ag¢isindan zarara ugratacaktir. Ciinkii bu tiir bir
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parite hareketinin olusmasi durumunda bu firmanin net EURO yiikiimliiliiklerinin
degeri artacagindan parasal anlamda, firma Onceki parite seviyesine gore daha yiiksek
bir doviz borcuna sahip olacaktir. Paritedeki yiikselme hareketi USD’nin EURO
karsisinda deger kaybetmesine neden oldugu icin, firmanin net déviz sepetindeki USD
bazli yiikiimliiliiklerinin de degeri azalacak, diger bir ifadeyle firmanin USD net
yiikiimliiliikleri sebebiyle bir avantaji olacak ve USD bazli borglart onceki parite
seviyesine gore azalma gosterecektir. EURO bazli net yiikiimliiliikler, toplam net doviz
pozisyonunun % 100’iini teskil ettifinden firma parite artisindan % 100 oraninda
olumsuz, % 0 oranindaysa olumlu yonde etkilenecek, dolayisiyla toplamda kambiyo

acisindan zarara girmis olacaktir.

Bu sebeple firma; gelecek sozlegsmelerle bu pozisyonu hedge etmek isterse, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) islem gérmekte olan; 311F_FXEUR1207 nolu
EURO gelecek sozlesmelerinden (agik oraninda) %59,99 oranmindaki agik yaklasik
olarak 33.799.000€ yapmaktadir. Bu miktardaki agig1 33.799 adet gelecek sozlesmesi
ile EURO agik pozisyonunu kapabilecektir. Firmanin USD déviz a¢igi bulunmadigr igin

gelecek sozlesmesi almasina gerek yoktur.

Firmanin tasidig1 net acik doviz pozisyonu, pozisyonun kisa doviz kismi agisindan
dengede degildir (farkli doviz cinslerine dengeli dagilmamistir). Diger bir ifade ile, kisa
doviz pozisyonunun % 100’ EURO’dan olusmaktadir. Bu sebeple firma agik pozisyon
nedeniyle bir kur riski tasirken, kisa pozisyonun tek bir dovize bagli olmasindan otiirii,

ciddi boyutta bir parite riski de tasimaktadir.

Firma, aym riskten korunma (hedge) islemini forward yaparak da saglayabilir.
Firmanin parasal doviz pozisyonu kambiyo agisindan zararda oldugu ig¢in, diger bir
ifade ile dovizli varliklarin toplam1 dovizli yiikiimliiliikleri karsilamadigr icin, firma bu
riskten korunma (hedging) islemini yapmakla, mevcut potansiyel kambiyo zararindan

kurtulmus olacaktir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu calismanin en 6nemli amaci, herhangi bir firmada, sadece firmanin dovize
duyarli aktif ve pasiflerini meydana getiren kalemlerin yarattigi nakit akislarindan
hareketle firmalarin déviz riskinin Slgiilmesi, karsi karsiya kaldiklar doviz risklerine
(devaliiasyon ve parite) kars1 alabilecekleri korunma (hedge) yOntemlerinin

belirlenmesini saglayan risk yonetimi modeli olugturmaktir.

Bu modelin amacinin, déviz riskine bagh olarak zamaninda ve dogru tespit edilmis
veri girilmesi durumunda, firmanin finans yOneticilerine, doviz pozisyonu ve stratejik
doviz yapis1 gibi finansal yonetim agisindan son derece 6nemli ve gerekli bilgi sunan bir

model olarak diisiiniilmektedir.

Firma, mevcut devaliiasyon ortaminda dovizde ne kadar acik pozisyon tagidigini
gorebilmektedir. Bir firmanin aktiflerinin ve pasiflerinin ne kadarinin devaliiasyon ve
parite degisimlerine duyarli oldugunu bilmesi, firmanin bor¢ yonetimi yapisini bilingli
bir sekilde yonetilebilmesi agisindan son derece dnemlidir. Bor¢ yonetiminin saglikli ve
bilin¢li bir sekilde yapilmasi, firmanin ticari basariya ulasmasindaki en biiyiik

unsurlardan biri olarak goriilmektedir.

Siyasi, ekonomik ve kiiltiirel alanlarda yasanan gelismeler neticesinde diinyamiz
globallesme olgusu ile kars1 karsiya kalmustir. Ozellikle, teknoloji ve buna bagli olarak
tiretim alaninda yagsanan hizli gelismeler isletmeleri iirettikleri iiriinleri satabilecekleri
yeni pazarlar bulmaya ve dolayisiyla uluslararasilasma siirecine itmistir. Gerek ticaretin
uluslararasilagmasi ve gerekse daha az maliyetli olmasi nedeniyle dis piyasalardan fon
temin edilmesi neticesinde isletmelerin dovize bagl varlik ve yiikiimliiliik miktarlarinda
artislar olmus ve dolayisiyla isletmeler basta kur ve faiz riski olmak tiizere cesitli

risklerle kars1 karsiya kalmislardir.

Tekstil sektorii diinyada gelisen ekonomilerin rekabet ettikleri ve siirekli yeni
rekabetcilere acik bir sektordiir. Tiirk tekstil sektorii 6zellikle Cin ve diger Uzakdogu

tilkelerinin artan rekabet giicili karsisinda, rekabet giiciinii koruma sikintisindadir.

Tiirk tekstil sektorii, dig ticaret ve istihdam yoniinden ekonomik yapinin 6nemli
unsurlarindan birisidir. Bir anlamda dis ticaret ve istihdam yonii ile tekstil ve giyim

sektorleri siiriikleyici sektor olarak degerlendirilebilir. Ayn1 zamanda tekstil sektorii
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ilkelerin kalkinmaya geciste ilk atilim yaptiklar sektdr olmasi sebebiyle, rekabete agik
sektorlerin basinda gelir. Son yillarda Cin, Endonezya ve Pakistan gibi yeni gelisme
cabalarindaki {ilkelere yapilan yatinmlar Tiirkiye’nin sektordeki rekabet giiciinii
olumsuz etkilemektedir. Bu iilkelerde calisma sartlanmin getirdigi diisiik iicret ve
vergiler sebebiyle siirekli olarak rekabet giicii artmaktadir. Tiirkiye’nin bu ortamda dis
ticaret yoniinden 6nemli rolii olan kur kaynakli sorunlarla karsilasmasi, bu olumsuz

siireci hizlandiric etki yapacaktir.

Tiirkiye’de son birka¢ yildir TL’nin degerinin yiiksek oldugu, reel kurun siirekli
artmasi sebebiyle ihracat¢ilarinin siirekli giic kaybettigi ve ithalatin daha cazip duruma
geldigi reel sektor temsilcileri tarafindan siklikla ifade edilmektedir. Ayrica, iilkelerin
yerli parasinin degerinin artmasi, ithalati artirirken, ihracatin siirdiiriilebilirligini

olumsuz etkilemektedir.

Her sektor rekabet ortamina bagh olarak kur degismelerinden farkli etkilenmektedir.
Sektorler itibariyle 2004 yili ekonomik analizinde, TL’nin asir1 degerli olmasi sorun
olarak goren ilk iki sektor, kuyumculuk (%19) ve tekstil-giyim-deri (%16,6)
sektorleridir. Egitim sektorii dis rekabete agik bir sektor olmadigi i¢in bu soruna (%1,8)

onem vermemektedir. (ITO;2005)

Bu durum, uygulama boliimiimiizde tekstil sektoriiniin secilmesinin en 6nemli
sebebini olusturmaktadir. Bu uygulamanin amaci, Tiirkiye nin rekabet giiciiniin yiiksek
oldugu tekstil sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin doviz kuru risklerinin
(devaliiasyon ve parite riski) Olciilmesi ve alinmasi gereken korunma (hedge)
tekniklerinin belirlenmesi olusturmaktadir. Tekstil sektoriiniin  2003-2006 yillari

arasidaki net doviz pozisyonu grafik 5.1 ‘de godterilmektedir.
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Grafik 5.1. Tekstil Sektoriiniin Net Doviz Pozisyonu

TEKSTIL SEKTORU NET POZiSYONU

Grafik 5.1. de goriildiigii tizere, Tiirk tekstil sektoriiniin 2003-2006 yillart net doviz
pozisyonu, doviz bazl yiikiimliiliikklerle YTL bazl varliklar finanse edilmektedir. Bu da

sektor icin biiylik bir risk olusturmaktadir.

1970’1 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve sabit kur sisteminin terk
edilmesinin ardindan finansal piyasalarda yasanan gelismeler kur ve faiz riski olgusunu
daha da kuvvetlendirmistir. Tiim bu gelismeler finansal riskin yonetilmesi konusundaki
yenilikleri de beraberinde getirmistir. Bu yeniliklerden en Onemlisi tiirev {iriinlerdir.
Tiirev iiriinlerin kullanim1 aslinda ¢ok eskilere dayanmasina ragmen ozellikle yukarida

sayilan gelismeler neticesinde son yillarda biiyiik bir gelisme gostermistir.

Tiirev iirtinler; iyi belirlenmis bir strateji esliginde kullanildiklarinda isletmelerin
nakit akimini1 ve piyasa degerini ani dalgalanmalara karsi bir gii¢ olusturacagindan;
oncelikle bu iiriinlerin isleyis alt yapisinin iyi bilinmesi, hangi risklerden korunmak
amaci ile kullanilacaginin tespit edilmesi ve tiirev iiriinlerle ilgili hangi risklerin
alinacag yoniinde stratejik hedefler olusturulmasi gerekmektedir. Ozellikle uluslararas

isletmelerde, isletme yoneticilerinin veya ortaklarinin isini; risk yonetiminde kullanilan
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enstriimanlarin kullammmindan dogabilecek olan sorunlar veya felaketlerin 6nlenmesi
acisindan kolaylastiracak sekilde, hangi finansal enstriimandan ne zaman, ne kadar satin
almacagim ve bunlarla ilgili raporlama ve onay siirecini genel hatlariyla ortaya koyan ve
izlenecek yol hakkinda rehber niteligi tasiyan bir risk yonetim politikasinin olmasi

gerekir.

Diinya’nin gelismis ve gelismekte olan pek c¢ok iilkesinde isletmeler doviz
kurlarindan kaynaklanan risklerin yonetiminde tiirev iiriin kullanimi yiiksek seviyelere
ulagmistir. Tiirkiye’deki isletmeler doviz kuru risklerine karsi, doviz pozisyonlarini

ayarlamak gibi klasik yollarla kendilerini korumaya caligsmistir.

2001 yilinda dalgali doviz kuru sistemine gecilmesinin ardindan IMKB biinyesinde
vadeli doviz islemlerinin yapilabildigi “Vadeli Islemler Piyasas1” kurulmustur. Ancak
bu piyasa cok etkin bir bicimde faaliyet gOsterememistir. 4 Subat 2005 tarihinde
[zmirde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas’'min kurulmasimin Tiirkiye’de tiirev

piyasalarin biiyiimesini saglamistir.

Son yillarda Tiirkiye’de tiirev iiriin kullanimi artis icindedir. Isletmelerin ihracat
veya ithalat rakamlar birbirinden farkli oldukca kur riski ortaya c¢ikmaktadir.
Incelemeye alinan firmalar icinde; hem ihracat nedeniyle hem de ithalat nedeniyle kur
riski ile kars1 karsiya bulunan, 6nemli sayida isletme oldugu goriilmiistiir. Bu firmalarin
pek cogu bu riske karsi, kur politikasia sahip bulunmaktadir. Ancak, bazi firmalarin

politika olugturma konusunda hassas olmadigin1 gostermektedir.

Korunma amacgh olarak; bor¢ ve alacaklar ayn1 doviz iizerinden yapilmaya
calisilmakta, doviz cinsinden bor¢ ve alacaklarin vadeleri uyumlu hale getirilmeye
calisilmaktadir. Hammadde alimlan kurlara bagh olarak yurt i¢i veya yurt disina
kaydirilabilmektedir. Bu faktdr bir ihracat¢inin doviz kurlarinda goriilecek diisme
nedeniyle; gelirindeki azalmay1 maliyet azaltma yoluyla giderme ¢abasinda oldugunu
gostermektedir. Tiirev {iriin kullanim orami yaklasik olarak %14 ile %27 arasinda
degismektedir. Doviz kuru yonetim politikalarina sahip olan igletmelerin tiirev iiriinleri,
digerlerine gore daha yiiksek oranlarda kullandiklar goriilmiistiir. Tiirev iirtinlerle ilgili
bilgi sahip olma derecesi arttik¢ca kullamim orani da artmaktadir. Buna karsilik, doviz
kurlarinda etkilenme derecesi ile tiirev iiriin kullanma arasindaki iliski aym paralellige

sahip degildir. Bu durumda tiirev iiriin kullamiminda etki gérmeden ¢ok, yontemlerin
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bilinirligi on plana ¢ikmaktadir. Tiirev {iiriinlerini kullanmama nedenleri arasinda; bu
tekniklerin cok iyi bilinmemesi, tiirev piyasalarin heniiz yeterince gelismemis olarak

goriilmesi ve hukuksal yap1 eksikligi goriilmektedir.

Tiirkiye’de bu piyasalarin daha iyi duyurulmasi ve yapilacak egitim c¢aligmalari,
tirev {rlin kullanimini arttirabilecektir. Bu degerlendirmeler dikkate alindiginda
isletmelerimizin kendilerini doviz kurlarindan korumaya calistiklart goriilmektedir. Bu
korunma cabalar1 i¢inde tiirev idiriinlerin yerinin; simdilik yeterli olmadig1 goriilmekle

birlikte, hizla artacagini beklemek gerekir.
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UKIi 2006 UKI 2005 UKI 2004 UKI 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 39.424.233 TL PYTL 14.375.310 TL AYTL 22.564.846 TL PYTL 20.008.659 TL AYTL 31.716.842 TL PYTL 11.830.252 TL AYTL 19.284.763 TL PYTL 9.698.538 TL
AUSD 88.841 TL PUSD 2.480.504 TL AUSD 15.129 TL PUSD 2.057.043 TL AUSD 83.750 TL PUSD 5.031.427 TL AUSD 211.877 TL PUSD 2.425.584 TL
AEURO 10.315.006 TL PEURO 44.465.828 TL AEURO 11.079.737 TL PEURO 20.508.078 TL AEURO 13.039.031 TL PEURO 19.463.661 TL AEURO 14.451.707 TL PEURO 16.023.417 TL
AGBP 9.355.160 TL PGBP 2.160.008 TL AGBP 6.200.196 TL PGBP 717.699 TL AGBP 1.035.929 TL PGBP 2.264.561 TL AGBP 1.172.660 TL PGBP 1.411.341 TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY - TL SRMY - TL SRMY 7.285.651 TL SRMY 12.470.854 TL
RYAT 59.183.240 TL RYPT 63.481.650 TL RYAT 39.859.908 TL RYPT 43.291.479 TL RYAT 45.875.552 TL RYPT 45.875.552 TL RYAT 35.121.007 TL RYPT 42.029.734 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 66,61% YTLPO% 22,64% YTLAO% 56,61% YTLPO% 46,22% YTLAO% 69,14% YTLPO% 41,67% YTLAO% 54,91% YTLPO% 52,75%
USDAO% 0,15% USUPO% 3.91% USDAO% 0,04% USUPO% 4,75% USDAO% 0,18% USUPO% 10,97% USDAO% 0,60% USUPO% 5,77%
EUROAO% | 17,43% EUROPO% | 70,05% EUROAO% | 27,80% EUROPO% | 47,37% EUROAO% | 28,42% EUROPO% | 42,43% EUROAO% | 41,15% EUROPO% | 38,12%
GBPAO% 15,81% GBPPO% 3,40% GBPAO% 15,55% GBPPO% 1,66% GBPAO% 2,26% GBPPO% 4.94% GBPAO% 3,34% GBPPO% 3,36%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKIi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKIi
NPYTL% 43,97% NPYTL% 10,39% NPYTL% 27,47% _ NPYTL% 2,16% _
NPUSD% -3,76% 8,55% NPUSD% -4,71% 45,36% NPUSD% -10,78% 39,26% NPUSD% -517% 238,97%
NPEURO% | -52,62% 119,67% NPEURO% | -19,58% 188,37% NPEURO% | -14,00% 50,99% NPEURO% | 3,02% 139,85%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 12,40% 28,21% NPGBP% 13,90% 133,73% NPGBP% -2,68% 24,83% NPGBP% -0,02% 0,88%
UKi ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF

AYTL 28.247.671 TL PYTL 13.978.190 TL
AUSD 99.899 TL PUSD 2.998.640 TL
AEURO 12.221.370 TL PEURO 25.115.246 TL
AGBP 4.440.986 TL PGBP 1.638.402 TL
ACHF - TL PYEN - TL

SRMY 4.939.126 TL
RYAT 45.009.927 TL RYPT 48.669.604 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% | 62,76% YTLPO% | 38.87%
LISDAQY 0 229 LISIIPQY 6 16%
EUROAO% | 27.15% EUROPO% | 51,60%
GBPAO% | 9.87% GBPPO% | 3.37%
CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI
NPYTL% | 23,89%
NPUSD% | -5.94% 25%
NPEURO% | -24.45% 102%
NPCHF% | 0.00% 0%
NPGBP% | 6.50% 27%
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SOKTAS 2006 SOKTAS 2005 SOKTAS 2004 SOKTAS 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
3.976.881
AYTL 35.773.811 TL PYTL 8.461.290 TL AYTL 26.331.474 TL PYTL 12.704.599 TL AYTL 28.817.038 TL PYTL 2.709.900 TL AYTL 32.159.099 TL PYTL L
13.172.350
AUSD 2.335.508 TL PUSD 4.668.317 TL AUSD 2.672.705 TL PUSD 13.394.411 TL AUSD 5.928.040 TL PUSD 8.029.644 TL AUSD 5.095.614 TL PUSD TL
24.891.178
AEURO 16.344.670 TL PEURO 32.580.832 TL AEURO 14.084.009 TL PEURO 11.237.773 TL AEURO 16.201.321 TL PEURO 22.253.217 TL AEURO 16.585.416 TL PEURO TL
AGBP 1.393.453 TL PGBP 151.223 TL AGBP 883.090 TL PGBP 2.221.498 TL AGBP 916.907 TL PGBP 344.464 TL AGBP 671.134 TL PGBP TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF TL
12.470.854
SRMY 9.985.780 TL SRMY 4.412.997 TL SRMY 18.526.081 TL SRMY TL
54.511.263
RYAT 55.847.442 TL RYPT 55.847.442 TL RYAT 43.971.278 TL RYPT 43.971.278 TL RYAT 51.863.306 TL RYPT 51.863.306 TL RYAT 54.511.263 TL RYPT TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 64,06% YTLPO% 33,03% YTLAO% 59,88% YTLPO% 38,93% YTLAO% 55,56% YTLPO% 40,95% YTLAO% 59,00% YTLPO% 30,17%
USDAO% 4,18% USUPO% 8,36% USDAO% 6,08% USUPO% 30,46% USDAO% 11,43% USUPO% 15,48% USDAO% 9,35% USUPO% 24,16%
EUROAO% | 29,27% EUROPO% | 58,34% EUROAO% | 32,03% EUROPO% | 25,56% EUROAO% | 31,24% EUROPO% | 42,91% EUROAO% | 30,43% EUROPO% | 45,66%
GBPAO% 2,50% GBPPO% 0,27% GBPAO% 2,01% GBPPO% 5,05% GBPAO% 1,77% GBPPO% 0,66% GBPAO% 1,23% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKIi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI
NPYTL% 31,03% NPYTL% 20,95% NPYTL% 14,62% NPYTL% 28,82%
NPUSD% -4,18% 13,46% NPUSD% -24,38% 116,36% NPUSD% -4,05% 27,72% NPUSD% -14,82% 51,41%
NPEURO% | -29,07% 93,71% NPEURO% | 6,47% 30,89% NPEURO% | -11,67% 79,83% NPEURO% | -15,24% 52,86%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 2,22% 7,17% NPGBP% -3,04% 14,53% NPGBP% 1,10% 27,24% NPGBP% 1,23% 4,27%
SOKTAS ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 30.770.356 TL PYTL 6.963.168 TL
AUSD 4.007.967 TL PUSD 9.816.181 TL
AEURO 15.803.854 TL PEURO 22.740.750 TL
AGBP 966.146 TL PGBP 679.296 TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 11.348.928 TL
RYAT 51.548.322 TL RYPT 51.548.322 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 59,69% YTLPO% 35,52%
USDAO% 7,78% USUPO% 19,04%
EUROAO% | 30,66% EUROPO% | 44,12%
GBPAO% 1,87% GBPPO% 1,32%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKi
NPYTL% 24,17%
NPUSD% -11,27% 47%
NPEURO% | -13,46% 56%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,56% 2%
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BOYASAN 2006 BOYASAN 2005 BOYASAN 2004 BOYASAN 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 1.685.396 TL | PYTL 2452326 TL | AYTL 1.428900 TL | PYTL 1798522 TL | AYTL 15.394.312TL | PYTL 2386215 TL | AYTL 16.015.671 TL | PYTL 2.880.263 TL
AUSD 10TL | PUSD 6.394.715TL | AUSD 3569.545 TL | PUSD 6.194.105TL | AUSD 960.016 TL | PUSD 6.017.331 TL | AUSD 6.949.626 TL | PUSD 6.471.781 TL
AEURO 20.864TL | PEURO 3.1177TL | AEURO 7TL | PEURO - 7L | AEURO 9TL | PEURO - TL__ | AEURO 5TL | PEURO 6.818 TL
AGBP - TL | PGBP - T | AcBP - TL | PGBP - TL | AcBpP - TL_ | PGBP - TL | AGBP - TL | PGBP - TL
ACHF - TL__ | PCHF - TL | AcHF - TL__|PCHF - TL | AcHF - TL_|PCHF - TL | AchHF - TL_ | PCHF - TL
SRMY ST SRMY - TL SRMY 7.950.791 TL SRMY 13.606.440 TL
RYAT 1.706270 TL | RYPT 8.850.158 TL | RYAT 4.998.452TL | RYPT 7.992.627TL | RYAT 16.354.337 TL | RYPT 16.354.337 TL | RYAT 22.965.302 TL | RYPT 22.965.302 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 98,78% YTLPO% 27,711% YTLAO% 28,59% YTLPO% 22,50% YTLAO% 94,13% YTLPO% 63,21% YTLAO% 69,74% YTLPO% 71,79%
USDAO% 0,00% USUPO% 72,26% USDAO% 71,41% USUPO% 77,50% USDAO% 5.87% USUPO% 36,79% USDAO% 30,26% USUPO% 28,18%
EUROAO% | 1,22% EUROPO% | 0,04% EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,08%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 71,07% NPYTL% 6,08% NPYTL% 30,92% NPYTL% -2,05%
NPUSD% -72,25% 101,67% NPUSD% -6,08% 100,00% NPUSD% -30,92% 100,00% NPUSD% 2,08% 101,45%
NPEURO% | 1,19% 1,67% NPEURO% | 0,00% 0,00% NPEURO% | 0,00% 0,00% NPEURO% | -0,03% 1,45%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
BOYASAN ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 8.631.070 TL PYTL 2.379.332 TL
AUSD 2.869.799 TL PUSD 6.269.483 TL
AEURO 5.221 TL PEURO 2484 TL
AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 5.389.308 TL

RYAT 11.506.090 TL RYPT 14.040.606 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 75,01% YTLPO% 55,33%
USDAO% 24,94% USUPO% 44,65%
EUROAO% | 0,05% EUROPO% | 0,02%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi

NPYTL% 19,68%
NPUSD% -19,71% 100%
NPEURO% | 0,03% 0%,
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,00% 0%
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BIRLIK 2006

BIRLIK 2005

BIRLIK 2004

BIRLIK 2003

AKTIF

PASIF

AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 72.886.106 TL PYTL 12.232.818 TL. AYTL 57.850.696 TL PYTL 17.012.071 TL AYTL 54.621.839 TL PYTL 9.023.597 TL AYTL 40.509.605 TL PYTL 6.801.671 TL
AUSD 5212911 TL PUSD 48.984.432 TL AUSD 6.273.195 TL PUSD 33.202.141 TL AUSD 6.817.678 TL PUSD 34.801.287 TL AUSD 7.480.013 TL PUSD 27.185.082 TL
AEURO 3.621.252 TL PEURO 45.478.224 TL AEURO 1.266.268 TL PEURO 31.504.147 TL AEURO 735.589 TL PEURO 19.467.556 TL AEURO 937.825 TL PEURO 19.346.472 TL
AGBP 1.948.992 TL PGBP - TL AGBP 2.839.593 TL PGBP - TL AGBP 2.112.856 TL PGBP - TL AGBP 3.654.705 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 622.531 TL ACHF - TL PCHF 1.308.026 TL ACHF - TL PCHF 3.023.589 TL ACHF - TL PCHF 4.263.225 TL

SRMY SRMY SRMY - TL SRMY - TL
RYAT 83.669.261 TL RYPT 107.318.005 TL RYAT 68.229.752 TL RYPT 83.026.385 TL RYAT 64.287.962 TL RYPT 66.316.029 TL RYAT 52.582.148 TL RYPT 57.596.450 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 87,11% YTLPO% 11,40% YTLAO% 84,79% YTLPO% 20,49% YTLAO% 84,96% YTLPO% 13,61% YTLAO% 77,04% YTLPO% 11,81%
USDAO% 6,23% USUPO% 45,64% USDAO% 9,19% USUPO% 39,99% USDAO% 10,60% USUPO% 52,48% USDAO% 14,23% USUPO% 47,20%
EUROAO% | 4,33% EUROPO% | 42,38% EUROAO% | 1,86% EUROPO% | 37,94% EUROCAO% | 1,14% EUROPO% | 29,36% EUROAO% | 1,78% EUROPO% | 33,59%
GBPAO% 2,33% GBPPO% 0,00% GBPAO% 4,16% GBPPO% 0,00% GBPAO% 3,29% GBPPO% 0,00% GBPAO% 6,95% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,58% CHFAO% 0,00% CHFAO% 1,58% CHFAO% 0,00% CHFAO% 4,56% CHFAO% 0,00% CHFAO% 7,40%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RIiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RIiSKi
NPYTL% 75,71% NPYTL% 64,30% NPYTL% 71,36% NPYTL% 65,23%
NPUSD% -39,41% 52,06% NPUSD% -30,80% 47,90% NPUSD% -41,87% 58,68% NPUSD% -32,97% 50,55%
NPEURO% | -38,05% 50,25% NPEURO% | -36,09% 56,13% NPEURO% | -28,21% 39,54% NPEURO% | -31,81% 48,76%
NPCHF% -0,58% 0,77% NPCHF% -1,58% 2,45% NPCHF% -4,56% 6,39% NPCHF% -7,40% 11,35%
NPGBP% 2,33% 3,08% NPGBP% 4,16% 6,47% NPGBP% 3,29% 7,85% NPGBP% 6,95% 10,66%
BIRLIK ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 56.467.062 TL PYTL 11.267.539 TL
AUSD 6.445.949 TL PUSD 36.043.236 TL
AEURO 1.640.234 TL PEURO 28.949.100 TL
AGBP 2.639.037 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 2.304.343 TL
SRMY - TL

RYAT 67.192.281 TL RYPT 78.564.217 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 84,04% YTLPO% 14,34%
USDAO% 9,59% USUPO% 45,88%
EUROAQ% | 2,44% EUROPO% | 36,85%
GBPAO% 3,93% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi

NPYTL% 69,70%
NPUSD% -36,28% 52%
NPEURO% | -34,41% 49%
NPCHF% 0,00% 0%,
NPGBP% 3,93% 6%
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IDAS 2006 IDAS 2005 IDAS 2004 IDAS 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 36.515.735 TL PYTL 23.009.607 TL AYTL 21.386.877 TL PYTL 9.426.768 TL AYTL 13.847.383 TL PYTL 7.738.938 TL AYTL 19.909.132 TL PYTL 9.849.885 TL
AUSD 190.522 TL PUSD 1.270.927 TL AUSD 883.304 TL PUSD 2.787.809 TL AUSD 615.260 TL PUSD 3.995.113 TL AUSD 507.691 TL PUSD 2.919.887 TL
AEURO 2.681.904 TL PEURO 4.910.252 TL AEURO 2.712.726 TL PEURO 3.373.177 TL AEURO 2.909.952 TL PEURO 63.618 TL AEURO 794118 TL PEURO 155.022 TL
AGBP 1.226 TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 570.962 TL ACHF - TL PCHF 920.368 TL ACHF - TL PCHF 1.382.715 TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 9.627.639 TL SRMY 8.474.785 TL SRMY 4.192.211 TL SRMY 8.286.147 TL
RYAT 39.389.387 TL RYPT 39.389.387 TL RYAT 24.982.907 TL RYPT 24.982.907 TL RYAT 17.372.595 TL RYPT 17.372.595 TL RYAT 21.210.941 TL RYPT 21.210.941 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 92,70% YTLPO% 82,86% YTLAO% 85,61% YTLPO% 71,66% YTLAO% 79,71% YTLPO% 68,68% YTLAO% 93,86% YTLPO% 85,50%
USDAO% 0,48% USUPO% 3,23% USDAQ% 3,54% USUPO% 11,16% USDAO% 3,54% USUPO% 23,00% USDAO% 2,39% USUPO% 13,77%
EUROAO% | 6,81% EUROPO% | 12,47% EUROAO% | 10,86% EUROPO% | 13,50% EUROAO% | 16,75% EUROPO% | 0,37% EUROAO% | 3,74% EUROPO% | 0,73%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 1,45% CHFAO% 0,00% CHFAO% 3,68% CHFAO% 0,00% CHFAO% 7,96% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 9,85% NPYTL% 13,95% NPYTL% 11,03% NPYTL% 8,36%
NPUSD% -2,74% 27,86% NPUSD% -7,62% 54,64% NPUSD% -19,46% 176,38% NPUSD% -11,37% 136,04%
NPEURO% | -5,66% 57,45% NPEURO% | -2,64% 18,95% NPEURO% 16,38% 148,54% NPEURO% | 3,01% 36,04%
NPCHF% -1,45% 14,72% NPCHF% -3,68% 26,41% NPCHF% -7,96% 72,16% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,03% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
IDAS ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 22.914.782 TL PYTL 12.506.300 TL
AUSD 549194 TL PUSD 2.743.434 TL
AEURO 2.274.675 TL PEURO 2125517 TL
AGBP 307 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 718.511 TL
SRMY 7.645.196 TL
RYAT 25.738.958 TL RYPT 25.738.958 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 89,03% YTLPO% 78,29%
USDAO% 2,13% USUPO% 10,66%
EUROAO% | 8,84% EUROPO% | 8,26%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 10,74%
NPUSD% -8,52% 79%
NPEURO% | 0,58% 5%
NPCHF% 0,00% 0%,
NPGBP% 0,00% 0%
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VAKKO 2006 VAKKO 2005 VAKKO 2004
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 59.913.810 TL PYTL 9.610.344 TL AYTL 56.681.162 TL PYTL 9.224.898 TL AYTL 52.988.247 TL PYTL 27.787.013 TL AYTL
AUSD 3.466.396 TL PUSD 9.252.292 TL AUSD 8.001.371 TL PUSD 7.432.587 TL AUSD 8.323.964 TL PUSD 9.042.447 TL AUSD
AEURO 3.556.864 TL PEURO 6.909.655 TL AEURO 2.024.925 TL PEURO 3.443.071 TL AEURO 1.432.565 TL PEURO 3.093.388 TL AEURC
AGBP 60.356 TL PGBP 20.252 TL AGBP 13.340 TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP 21.266 TL AGBP
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF
SRMY 41.204.883 TL SRMY 46.620.242 TL SRMY 22.800.662 TL
RYAT 66.997.426 TL RYPT 66.997.426 TL RYAT 66.720.798 TL RYPT 66.720.798 TL RYAT 62.744.776 TL RYPT 62.744.776 TL RYAT
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 89,43% YTLPO% 75,85% YTLAO% 84,95% YTLPO% 83,70% YTLAO% 84,45% YTLPO% 80,62% YTLAO!
USDAO% 517% USUPO% 13,81% USDAO% 11,99% USUPO% 11,14% USDAO% 13,27% USUPO% 14,41% USDAC
EUROAO% 531% EUROPO% 10,31% EUROAO% 3,03% EUROPO% 5,16% EUROAO% 2,28% EUROPO% 4,93% EUROA
GBPAO% 0,09% GBPPO% 0,03% GBPAO% 0,02% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,03% GBPAC
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAC
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKIi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI
NPYTL% 13,58% NPYTL% 1,25% NPYTL% 3,83% _ NPYTL
NPUSD% -8,64% 63,59% NPUSD% 0,85% 68,03% NPUSD% -1,15% 29,93% NPUSD
NPEURO% -5,00% 36,85% NPEURO% 2,13% 169,63% NPEURO% -2,65% 69,18% NPEUR
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF
NPGBP% 0,06% 0,44% NPGBP% 0,02% 1,60% NPGBP% -0,03% 2,96% NPGBF
VAKKO ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 55.998.010 TL PYTL 19.282.618 TL
AUSD 6.841.561 TL PUSD 9.079.617 TL
AEURO 1.840.365 TL PEURO 4.106.878 TL
AGBP 21.266 TL PGBP 21.035 TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 32.211.054 TL
RYAT 64.701.202 TL RYPT 64.701.202 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 86,55% YTLPO% 79,59%
USDAO% 10,57% USUPO% 14,03%
EUROAO% 2,84% EUROPO% 6,35%
GBPAO% 0,03% GBPPO% 0,03%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKi
NPYTL% 6,96%
NPUSD% -3,46% 50%
NPEURO% -3,50% 50%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,00% 0%
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ALTINYILDIZ 2006

ALTINYILDIZ 2005

ALTINYILDIZ 2004

ALTINYILDIZ 2003

AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 260.393.025 TL | PYTL 144.624.132TL | AYTL 174.308.245TL | PYTL 61.937.588 TL | AYTL 141.674.463TL | PYTL 71.807.111TL | AYTL 133.418.550 TL | PYTL 72.809.079 TL
AUSD 1.885.114TL | PUSD 30.755.648 TL | AUSD 2.991.292TL | PUSD 39.987.805 TL | AUSD 7.372.294TL | PUSD 34.306.257 TL | AUSD 5.327.952 TL | PUSD 31.325.584 TL
AEURO 6.884.927 TL | PEURO 22.656.316 TL__| AEURO 5.666.518 TL | PEURO 23.573.150 TL__| AEURO 4.241.234TL | PEURO 24.102.138 TL__| AEURO 8.703.534 TL | PEURO 31.329.564 TL
AGBP 48811 TL PGBP - TL AGBP 71544 TL | PGBP - TL AGBP 130.357 TL | PGBP - TL AGBP 2.172.353TL | PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 247.689 TL | ACHF - TL PCHF 257.833 TL | ACHF - TL PCHF 543.876 TL | ACHF - TL PCHF 525.893 TL
SRMY 70.928.092 TL SRMY 57.281.223 TL SRMY 22.658.966 TL SRMY 13.632.269 TL
RYAT 269.211.877 TL__| RYPT 269.211.877 TL__| RYAT 183.037.599 TL | RYPT 183.037.599 TL | RYAT 153.418.348 TL | RYPT 153.418.348 TL | RYAT 149.622.389 TL | RYPT 149.622.389 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 96,72% YTLPO% 80,07% YTLAO% 95,23% YTLPO% 65,13% YTLAO% 92,35% YTLPO% 61,57% YTLAO% 89,17% YTLPO% 57,77%
USDAO% 0,70% USUPO% 11,42% USDAO% 1,63% USUPO% 21,85% USDAO% 4,81% USUPO% 22,36% USDAO% 3,56% USUPO% 20,94%
EUROAO% | 2,56% EUROPO% | 8,42% EUROAO% | 3,10% EUROPO% | 12,88% EUROAO% | 2,76% EUROPO% | 15,71% EUROAO% | 5,82% EUROPO% | 20,94%
GBPAO% 0,02% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,04% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,08% GBPPO% 0,00% GBPAO% 1,45% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,09% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,14% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,35% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,35%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 16,66% NPYTL% 30,10% NPYTL% 30,77% NPYTL% 31,40%
NPUSD% -10,72% 64,38% NPUSD% -20,21% 67,16% NPUSD% -17,56% 57,05% NPUSD% -17,38% 55,34%
NPEURO% | -5,86% 35,17% NPEURO% | -9,78% 32,50% NPEURO% | -12,95% 42,07% NPEURO% | -15,12% 48,16%
NPCHF% -0,09% 0,55% NPCHF% -0,14% 0,47% NPCHF% -0,35% 1,15% NPCHF% -0,35% 1,12%
NPGBP% 0,02% 0,11% NPGBP% 0,04% 0,13% NPGBP% 0,08% 0,48% NPGBP% 1,45% 4,62%
ALTINYILDIZ ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 177.448571TL | PYTL 87.794.478 TL
AUSD 4.394.163TL | PUSD 34.093.824 TL
AEURO 6.374.053 TL | PEURO 25.415.292 TL
AGBP 605.766 TL__| PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 393.823 TL
SRMY 41.125.138 TL
RYAT 188.822.553 TL | RYPT 188.822.553 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 93,98% YTLPO% 68,28%
USDAO% 2,33% USUPO% 18,06%
EUROAO% | 3,38% EUROPO% | 13,46%
GBPAO% 0,32% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 25,70%
NPUSD% -15,73% 61%
NPEURO% | -10,08% 39%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,32% 1%
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ARSAN 2006 ARSAN 2005 ARSAN 2004 ARSAN 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 56.225.621 TL PYTL 8.088.027 TL AYTL 53.054.855 TL PYTL 9.081.881 TL AYTL 45.588.447 TL PYTL 8.735.326 TL AYTL 40.822.835 TL PYTL 4.386.678 TL
AUSD 18.695.862 TL PUSD 35.475.754 TL AUSD 14.893.936 TL PUSD 28.595.631 TL AUSD 16.258.523 TL PUSD 23.397.495 TL AUSD 20.579.461 TL PUSD 22.934.286 TL
AEURO 3.220.593 TL PEURO 19.336.125 TL AEURO 1.526.130 TL PEURO 17.471.290 TL AEURO 3.050.113 TL PEURO 12.619.616 TL AEURO 12.586.330 TL PEURO 12.429.352 TL
AGBP 1.210TL PGBP - TL AGBP 131 TL PGBP - TL AGBP 76.333 TL PGBP - AGBP 16.946 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF 351.707 TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 15.243.380 TL SRMY 14.326.250 TL SRMY 19.869.272 TL SRMY 34.255.256 TL
RYAT 78.143.286 TL RYPT 78.143.286 TL RYAT 69.475.052 TL RYPT 69.475.052 TL RYAT 64.973.416 TL RYPT 64.973.416 TL RYAT 74.005.572 TL RYPT 74.005.572 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 71,95% YTLPO% 29,86% YTLAO% 76,37% YTLPO% 33,69% YTLAO% 70,16% YTLPO% 44,03% YTLAO% 55,16% YTLPO% 52,21%
USDAO% 23,93% USUPO% 45,40% USDAO% 21,44% USUPO% 41,16% USDAO% 25,02% USUPO% 36,01% USDAO% 27,81% USUPO% 30,99%
EUROAO% | 4,12% EUROPO% | 24,74% EUROAO% | 2,20% EUROPO% | 25,15% EUROAO% | 4,69% EUROPO% | 19,42% EUROAO% | 17,01% EUROPO% | 16,80%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,12% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,02% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,54% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 42,09% NPYTL% 42,67% NPYTL% 26,14% NPYTL% 2,95%
NPUSD% -21,47% 51,01% NPUSD% -19,72% 46,22% NPUSD% -10,99% 42,03% NPUSD% -3,18% 107,97%
NPEURO% | -20,62% 48,99% NPEURO% | -22,95% 53,78% NPEURO% | -14,73% 56,34% NPEURO% | 0,21% 7,20%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% -0,54% 2,07% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,12% 1,07% NPGBP% 0,02% 0,78%
ARSAN ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 48.922.940 TL PYTL 7.572.978 TL
AUSD 17.606.946 TL PUSD 27.600.792 TL
AEURO 5.095.792 TL PEURO 15.464.096 TL
AGBP 23.655 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 87.927 TL
SRMY 20.923.540 TL
RYAT 71.649.332 TL RYPT 71.649.332 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 68,28% YTLPO% 39,77%
USDAO% 24,57% USUPO% 38,52%
EUROAQC% | 7,11% EUROPO% | 21,58%
GBPAO% 0,03% GBPPO% 0,00%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 28,51%
NPUSD% -13,95% 49%
NPEURO% | -14,47% 51%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,03% 0%
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BERDAN 2006 BERDAN 2005 BERDAN 2004 BERDAN 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 18.810.627 TL | PYTL 9.065.409 TL | AYTL 19.814.646 TL | PYTL 6.791.405 TL | AYTL 28.108.199 TL | PYTL 4.009.180 TL | AYTL 29.004.766 TL | PYTL 11.125.976 TL
AUSD 997.851 TL | PUSD 563.612 TL | AUSD 2.414.767 TL | PUSD 876.686 TL | AUSD 3.886.614 TL | PUSD 1.384.414 TL | AUSD 2.604.396 TL | PUSD 1.418.703 TL
AEURO 11.751.134 TL | PEURO 66.041.785 TL | AEURO 9.780.913TL | PEURO 58.503.650 TL | AEURO 8.876.711 TL | PEURO 76.513.854 TL | AEURO 14.790.809 TL | PEURO 94.452.537 TL
AGBP 319580 TL | PGBP - TL AGBP 319.618 TL | PGBP - TL | AGBP 855.352 TL | PGBP - TL | AGBP 1.674.065 TL | PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL | PCHF 13.815TL | ACHF - TL | PCHF 15122 TL | ACHF - TL | PCHF - TL
SRMY - T SRMY - TL SRMY - TL SRMY - TL
RYAT 31.879.192 TL | RYPT 75.670.806 TL | RYAT 32.320.944 TL | RYPT 66.185.556 TL__| RYAT 41.726.876 TL__| RYPT 81.922.570 TL | RYAT 48.074.036 TL | RYPT 106.997.216 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 59,01% YTLPO% 11,98% YTLAO% 61,29% YTLPO% 10,26% YTLAO% 67,36% YTLPO% 4,89% YTLAO% 60,33% YTLPO% 10,40%
USDAO% 3,13% USUPO% 0,74% USDAO% 7,47% USUPO% 1,32% USDAO% 9,31% USUPO% 1,69% USDAO% 5,42% USUPO% 1,33%
EUROAO% | 36,86% EUROPO% | 87,28% EUROAO% | 30,25% EUROPO% | 88,39% EUROAO% | 21,27% EUROPO% | 93,40% EUROAO% | 30,77% EUROPO% | 88,28%
GBPAO% 1,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,99% GBPPO% 0,00% GBPAO% 2,05% GBPPO% 0,00% GBPAO% 3,48% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,02% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,02% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 47,03% NPYTL% 51,03% NPYTL% 62,47% NPYTL% 49,94%
NPUSD% 2,39% 5,07% NPUSD% 6,14% 12,04% NPUSD% 7,62% 12,21% NPUSD% 4,09% 8,19%
NPEURO% | -50,41% 107,20% NPEURO% | -58,14% 113,94% NPEURO% | -72,12% 115,46% NPEURO% | -57,51% 115,17%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% -0,02% 0,04% NPCHF% -0,02% 0,03% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 1,00% 2,13% NPGBP% 0,99% 1,94% NPGBP% 2,05% 26,89% NPGBP% 3,48% 6,97%
BERDAN ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 23.934.560 TL | PYTL 7.747.993 TL
AUSD 2.475.907 TL | PUSD 1.060.854 TL
AEURO 11.299.892 TL | PEURO 73.877.957 TL
AGBP 792154 TL | PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 7.234 TL
SRMY - TL
RYAT 38.502.512 TL | RYPT 82.694.037 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 62,16% YTLPO% 9,37%
USDAO% 6,43% USUPO% 1,28%
EUROAO% | 29,35% EUROPO% | 89,34%
GBPAO% 2,06% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 52,79%
NPUSD% 5,15% 10%
NPEURO% | -59,99% 114%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 2,06% 4%
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CEYLAN 2006 CEYLAN 2005 CEYLAN 2004 CEYLAN 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 13.013.735 TL PYTL 4.520.593 TL AYTL 14.184.989 TL | PYTL 6.576.426 TL | AYTL 9.670.496 TL | PYTL 4.289.997 TL | AYTL 10.435.259 TL | PYTL 4.135.264 TL
AUSD 70410 TL PUSD 617.072 TL AUSD 201.790 TL PUSD 1.324.850 TL | AUSD 194.386 TL | PUSD 1.965.192 TL | AUSD 47.737 TL PUSD 911.586 TL
AEURO 4914714 TL PEURO 8.924.457 TL AEURO 2.547.262 TL | PEURO 6.761.720 TL | AEURO 1.610.495TL | PEURO 4.187.298 TL__ | AEURO 1.146.334 TL__| PEURO 3.968.422 TL
AGBP 204.308 TL PGBP 464.733 TL AGBP 80.592 TL PGBP - TL AGBP 76.799TL | PGBP - TL AGBP 175.680 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL
SRMY 3.676.312 TL SRMY 2.351.637 TL SRMY 1.109.689 TL SRMY 2.789.738 TL
RYAT 18.203.167 TL | RYPT 18.203.167 TL RYAT 17.014.633TL | RYPT 17.014.633TL | RYAT 11.552.176 TL__ | RYPT 11.552.176 TL__ | RYAT 11.805.010 TL RYPT 11.805.010 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 71,49% YTLPO% 45,03% YTLAO% 83,37% YTLPO% 52,47% YTLAO% 83,71% YTLPO% 46,74% YTLAO% 88,40% YTLPO% 58,66%
USDAO% 0,39% USUPO% 3,39% USDAO% 1,19% USUPO% 7,79% USDAO% 1,68% USUPO% 17,01% USDAO% 0,40% USUPO% 7,72%
EUROAO% | 27,00% EUROPO% | 49,03% EUROAO% | 14,97% EUROPO% | 39,74% EUROAO% | 13,94% EUROPO% | 36,25% EUROAO% | 9,71% EUROPO% | 33,62%
GBPAO% 1,12% GBPPO% 2,55% GBPAO% 0,47% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,66% GBPPO% 0,00% GBPAO% 1,49% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 26,46% NPYTL% 30,90% NPYTL% 36,97% _ NPYTL% 29,74% _
NPUSD% -3,00% 11,35% NPUSD% -6,60% 21,36% NPUSD% -15,33% 41,46% NPUSD% -7,32% 24,61%
NPEURO% | -22,03% 83,24% NPEURO% | -24,77% 80,17% NPEURO% | -22,31% 60,34% NPEURO% | -23,91% 80,40%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% -1,43% 5,41% NPGBP% 0,47% 1,53% NPGBP% 0,66% 4,34% NPGBP% 1,49% 5,00%
CEYLAN ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 11.826.120 TL PYTL 4.880.570 TL
AUSD 128.581 TL PUSD 1.204.675 TL
AEURO 2.554.701 TL PEURO 5.960.474 TL
AGBP 134.345 TL PGBP 116.183 TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 2.481.844 TL
RYAT 14.643.747TL | RYPT 14.643.747 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 80,76% YTLPO% 50,28%
USDAO% 0,88% USUPO% 8,23%
EUROAO% | 17,45% EUROPO% | 40,70%
GBPAO% 0,92% GBPPO% 0,79%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 30,48%
NPUSD% -7,35% 24%
NPEURO% | -23,26% 76%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,12% 0%
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DESA 2006 DESA 2005 DESA 2004 DESA 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 71.489.717 TL PYTL 8.106.401 TL AYTL 69.973.246 TL PYTL 5.352.476 TL AYTL 60.100.965 TL PYTL 3.984.926 TL AYTL 33.644.718 TL PYTL 5.421.855 TL
AUSD 2.868.356 TL PUSD 994.435 TL AUSD 477.085 TL PUSD 5.513.389 TL AUSD 1.940.761 TL PUSD 4.155.907 TL AUSD 403.085 TL PUSD 12.940.020 TL
AEURO 858.400 TL PEURO 13.862.336 TL AEURO 25158 TL PEURO 8.850.204 TL AEURO 112.216 TL PEURO 3.781.266 TL AEURO 136.893 TL PEURO 2.903.777 TL
AGBP 1.753.544 TL PGBP 433.166 TL AGBP 2.409.138 TL PGBP 197.975 TL AGBP 4.036.526 TL PGBP 2.840.445 TL AGBP 21.272.966 TL PGBP 1.166.943 TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 53.573.679 TL SRMY 52.970.583 TL SRMY 51.427.924 TL SRMY 33.025.067 TL
RYAT 76.970.017 TL RYPT 76.970.017 TL RYAT 72.884.627 TL RYPT 72.884.627 TL RYAT 66.190.468 TL RYPT 66.190.468 TL RYAT 55.457.662 TL RYPT 55.457.662 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 92,88% YTLPO% 80,14% YTLAO% 96,01% YTLPO% 80,02% YTLAO% 90,80% YTLPO% 83,72% YTLAO% 60,67% YTLPO% 69,33%
USDAO% 3,73% USUPO% 1,29% USDAO% 0,65% USUPO% 7,56% USDAO% 2,93% USUPO% 6,28% USDAO% 0,73% USUPO% 23,33%
EUROAO% | 1,12% EUROPO% | 18,01% EUROAO% | 0,03% EUROPO% | 12,14% EUROAO% | 0,17% EUROPO% | 5,71% EUROAO% | 0,25% EUROPO% | 5,24%
GBPAO% 2,28% GBPPO% 0,56% GBPAO% 3,31% GBPPO% 0,27% GBPAO% 6,10% GBPPO% 4,29% GBPAO% 38,36% GBPPO% 2,10%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKIi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKIi
NPYTL% 12,74% NPYTL% 15,98% NPYTL% 7,08% NPYTL% -8,66%
NPUSD% 2,43% 19,10% NPUSD% -6,91% 43,23% NPUSD% -3,35% 47,25% NPUSD% -22,61% 261,07%
NPEURO% | -16,89% 132,56% NPEURO% | -12,11% 75,75% NPEURO% | -5,54% 78,26% NPEURO% | -4,99% 57,62%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 1,72% 13,46% NPGBP% 3,03% 18,98% NPGBP% 1,81% 54,00% NPGBP% 36,25% 418,68%
DESA ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF

AYTL 58.802.162 TL PYTL 5.716.415 TL
AUSD 1.422.322 TL PUSD 5.900.938 TL
AEURO 283.167 TL PEURO 7.349.396 TL
AGBP 7.368.044 TL PGBP 1.159.632 TL
ACHF - TL PYEN - TL

SRMY 47.749.313 TL
RYAT 67.875.694 TL RYPT 67.875.694 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 86,63% YTLPO% 78,77%
USDAO% 2,10% USUPO% 8,69%
EUROAO% | 0,42% EUROPO% | 10,83%
GBPAO% 10,86% GBPPO% 1,71%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 7,86%
NPUSD% -6,60% 84%
NPEURO% | -10,41% 132%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 9,15% 116%
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SONMEZ PAMUK 2006

SONMEZ PAMUK 2005

SONMEZ PAMUK 2004

SONMEZ PAMUK 2003

AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 37.032.352 TL PYTL 2.267.274 TL AYTL 33.397.080 TL PYTL 1.707.484 TL AYTL 30.219.395 TL PYTL 4.899.527 TL AYTL 29.247.173 TL PYTL 5.560.817 TL

AUSD 2.307.309 TL PUSD - TL AUSD 2.478.041 TL PUSD - TL AUSD 599.994 TL PUSD - TL AUSD 1.122.820 TL PUSD 1.412.217 TL

AEURO 998.722 TL PEURO 1.038.873 TL AEURO 3317 TL PEURO - TL AEURO 36.467 TL PEURO - TL AEURO 95.622 TL PEURO - TL

AGBP 167.656 TL PGBP - TL AGBP 306.997 TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL

ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL
SRMY 37.199.892 TL SRMY 34.477.951 TL SRMY 25.956.329 TL SRMY 23.492.581 TL

RYAT 40.506.039 TL RYPT 40.506.039 TL RYAT 36.185.435 TL RYPT 36.185.435 TL RYAT 30.855.856 TL RYPT 30.855.856 TL RYAT 30.465.615 TL RYPT 30.465.615 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 91,42% YTLPO% 97,44% YTLAO% 92,29% YTLPO% 100,00% YTLAO% 97,94% YTLPO% 100,00% YTLAO% 96,00% YTLPO% 95,36%
USDAO% 5,70% USUPO% 0,00% USDAO% 6,85% USUPO% 0,00% USDAO% 1,94% USUPO% 0,00% USDAO% 3,69% USUPO% 4,64%
EUROAOC% | 2,47% EUROPO% | 2,56% EUROAO% | 0,01% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,12% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,31% EUROPO% | 0,00%
GBPAO% 0,41% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,85% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAQ% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% -6,01% NPYTL% 7,71% NPYTL% -2,06% _ NPYTL% 0,64% .
NPUSD% 5,70% 94,76% NPUSD% 6,85% 88,87% NPUSD% 1,94% 94,27% NPUSD% -0,95% 149,35%
NPEURO% | -0,10% 1,65% NPEURO% | 0,01% 0,12% NPEURO% | 0,12% 5,73% NPEURO% | 0,31% 49,35%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,41% 6,89% NPGBP% 0,85% 11,01% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
SONMEZ PAMUK ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 32.474.000 TL PYTL 3.608.776 TL
AUSD 1.627.041 TL PUSD 353.054 TL
AEURO 283.532 TL PEURO 259.718 TL
AGBP 118.663 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 30.281.688 TL
RYAT 34.503.236 TL | RYPT 34.503.236 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 94,12% YTLPO% 98,22%
USDAO% 4,72% USUPO% 1,02%
EUROAO% | 0,82% EUROPO% | 0,75%
GBPAO% 0,34% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% -4,11%

NPUSD% 3,69% 90%
NPEURO% | 0,07% 2%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,34% 8%
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ERIMOD 2006 DERIMOD 2005 DERIMOD 2004 DERIMOD 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 19.831.495 TL PYTL 2.391.649 TL AYTL 12.030.677 TL | PYTL 3.0326197L | AYTL 8.251.436 TL | PYTL 3.208.893 TL | AYTL 7.519.454 TL | PYTL 1.139.975 TL
AUSD 25501 TL PUSD 5.091.495 TL AUSD 32.808 TL PUSD 2.948.090TL | AUSD 26.004 TL | PUSD 434.206 TL | AUSD 99.625 TL PUSD 1.380.741 TL
AEURO 170.646 TL PEURO 3.666.651 TL AEURO 137.904 TL PEURO 978.720 TL | AEURO 137.247TL | PEURO 887.858 TL | AEURO 369.446 TL PEURO 657.430 TL
AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL
SRMY 8.877.847 TL SRMY 5.241.960 TL SRMY 3.883.730 TL SRMY 4.810.379 TL
RYAT 20.027.642 TL RYPT 20.027.642 TL RYAT 12.201.389 TL RYPT 12.201.389 TL | RYAT 8.414.687 TL | RYPT 8.414.687 TL RYAT 7.988.525 TL RYPT 7.988.525 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 99,02% YTLPO% 56,27% YTLAO% 98,60% YTLPO% 67,82% YTLAO% 98,06% YTLPO% 84,29% YTLAO% 94,13% YTLPO% 74,49%
USDAO% 0,13% USUPO% 25,42% USDAO% 0,27% USUPO% 24,16% USDAO% 0,31% USUPO% 5,16% USDAO% 1,25% USUPO% 17,28%
EUROAO% | 0,85% EUROPO% | 18,31% EUROAO% | 1,13% EUROPO% | 8,02% EUROAO% | 1,63% EUROPO% | 10,55% EUROAO% | 4,62% EUROPO% | 8,23%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 42,75% NPYTL% 30,78% NPYTL% 13,77% NPYTL% 19,64%
NPUSD% -25,30% 59,17% NPUSD% -23,89% 77,61% NPUSD% -4,85% 35,23% NPUSD% -16,04% 81,65%
NPEURO% | -17,46% 40,83% NPEURO% | -6,89% 22,39% NPEURO% | -8,92% 64,77% NPEURO% | -3,60% 18,35%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
DERIMOD ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 11.908.266 TL PYTL 2.443.284 TL
AUSD 45.985 TL PUSD 2.463.633 TL
AEURO 203.811 TL PEURO 1.547.665 TL
AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 5.703.479 TL
RYAT 12.158.061 TL RYPT 12.158.061 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 97,95% YTLPO% 67,01%
USDAO% 0,38% USUPO% 20,26%
EUROAO% | 1,68% EUROPO% | 12,73%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 30,94%

NPUSD% -19,89% 64%
NPEURO% | -11,05% 36%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,00% 0%
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DiP iP 2006 EDIP iP 2005 EDIP IP 2004 EDIP iP 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 19.439.301 TL PYTL 9.556.992 TL | AYTL 23.520.674 TL | PYTL 7.980.378 TL | AYTL 22.493.047TL | PYTL 4.187.674TL | AYTL 27.667.895 TL | PYTL 3.243.006 TL
AUSD 647.233 TL PUSD 5.841.755 TL | AUSD 972.500 TL PUSD 5.588.265 TL | AUSD 1.332.711 TL PUSD 7.859.624 TL | AUSD 1.241.774 TL__| PUSD 2.814.996 TL
AEURO 4.111.607 TL PEURO 24.123.611TL | AEURO 5.536.885 TL | PEURO 34.162.818 TL | AEURO 4.363.749 TL PEURO 7.727.404 TL__ | AEURO 3.395.617 TL__| PEURO 13.064.429 TL
AGBP 93.564 TL PGBP - TL AGBP 746.615 TL PGBP - TL AGBP 504.624 TL PGBP AGBP 1.222.983 TL | PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF 3.732 TL ACHF - TL PCHF 40.192 TL
SRMY SRMY SRMY SRMY
RYAT 24.291.705 TL | RYPT 39.522.358 TL RYAT 30.776.674 TL RYPT 47.731.461 TL | RYAT 28.694.131 TL RYPT 19.778.434 TL | RYAT 33.528.269 TL | RYPT 19.162.623 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 80,02% YTLPO% 24,18% YTLAO% 76,42% YTLPO% 16,72% YTLAO% 78,39% YTLPO% 21,17% YTLAO% 82,52% YTLPO% 16,92%
USDAO% 2,66% USUPO% 14,78% USDAO% 3,16% USUPO% 11,71% USDAO% 4,64% USUPO% 39,74% USDAO% 3,70% USUPO% 14,69%
EUROAO% | 16,93% EUROPO% | 61,04% EUROAO% | 17,99% EUROPO% | 71,57% EUROAO% | 15,21% EUROPO% | 39,07% EUROAO% | 10,13% EUROPO% | 68,18%
GBPAO% 0,39% GBPPO% 0,00% GBPAO% 2,43% GBPPO% 0,00% GBPAO% 1,76% GBPPO% 0,00% GBPAO% 3,65% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,02% CHFAO% 0,00% CHFAO% 021%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 55,84% NPYTL% 59,70% NPYTL% 57,22% NPYTL% 65,60%
NPUSD% -12,12% 21,70% NPUSD% -8,55% 14,32% NPUSD% -35,09% 61,34% NPUSD% -10,99% 16,75%
NPEURO% | -44,11% 78,99% NPEURO% | -53,58% 89,75% NPEURO% | -23,86% 41,71% NPEURO% | -58,05% 88,49%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% -0,02% 0,03% NPCHF% -0,21% 0,32%
NPGBP% 0,39% 0,69% NPGBP% 2,43% 4,06% NPGBP% 1,76% 5,01% NPGBP% 3,65% 5,56%
EDIP iP ORTALAMA RISK
AKTIF PASIF
AYTL 23.280.229 TL PYTL 6.242.013 TL
AUSD 1.048.555 TL PUSD 5.526.160 TL
AEURO 4.351.965 TL PEURO 19.769.566 TL
AGBP 641.947 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 10.981 TL
SRMY #SAYI/0!
RYAT 29.322.695 TL | RYPT #SAYI/0!
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 79,39% YTLPO% #SAYI/0!
USDAO% 3,58% USUPO% #SAYI/0!
EUROAO% | 14,84% EUROPO% #SAY/0!
GBPAO% 2,19% GBPPO% #SAY//0!
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% #SAY/0!
NPUSD% #SAYI/0! #SAYI/0!
NPEURO% #SAYI/0! #SAYI/0!
NPCHF% 0,00% #SAYI/0!
NPGBP% #SAY/0! #SAY/0!
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ESEM 2006 ESEM 2005 ESEM 2004 ESEM 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 4.924940TL | PYTL 11.383.241 TL | AYTL 8.329.804 TL | PYTL 8.684.615TL | AYTL 5.351.233 TL | PYTL 14818289 TL | AYTL 7.911.169TL | PYTL 11.138.725 TL
AUSD 1.610.952 TL | PUSD 10.284.356 TL | AUSD 3.479.107 TL | PUSD 16.352.644 TL | AUSD 5.941.727 TL | PUSD 14.503.869 TL | AUSD 1516 TL | PUSD 14.090.914 TL
AEURO - TL | PEURO - 1L | AEURO - TL | PEURO 20564 TL | AEURO - TL | PEURO 60907 TL | AEURO 133.828 TL | PEURO 7.871.427 TL
AGBP - TL | PGBP - TL_ | AgBP - TL_ | PGBP - TL__ | AGBP - TL_ | PGBP - TL_ | AGBP - TL_| PGBP - TL
ACHF - TL | PCHF - TL | ACHF - TL | PCHF - TL | ACHF - TL | PCHF - TL | ACHF - TL | PCHF - T
SRMY - T SRMY - TL SRMY - TL SRMY - TL
RYAT 6.535.892TL | RYPT 21.667.597 TL | RYAT 11.508.911 TL | RYPT 25.057.823 TL | RYAT 11.292.960 TL | RYPT 29.383.065 TL | RYAT 8.046.513TL | RYPT 33.101.066 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 75,35% YTLPO% 52,54% YTLAO% 72,38% YTLPO% 34,66% YTLAO% 47,39% YTLPO% 50,43% YTLAO% 98,32% YTLPO% 33,65%
USDAO% 24,65% USUPO% 47,46% USDAO% 27,62% USUPO% 65,26% USDAO% 52,61% USUPO% 49,36% USDAO% 0,02% USUPO% 42,57%
EUROAQO% 0,00% EUROPO% 0,00% EUROAO% 0,00% EUROPO% 0,08% EUROAO% 0,00% EUROPO% 0,21% EUROAO% 1,66% EUROPO% 23,78%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKIi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKIi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI
NPYTL% 22,82% NPYTL% 37,72% NPYTL% -3,05% NPYTL% 64,67%
NPUSD% -22,82% 100,00% NPUSD% -37,64% 99,78% NPUSD% 3,25% 106,81% NPUSD% -42,55% 65,80%
NPEURO% 0,00% 0,00% NPEURO% -0,08% 0,22% NPEURO% -0,21% 6,81% NPEURO% -22,12% 34,20%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
ESEM ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 6.629.287 TL PYTL 11.506.218 TL
AUSD 2.683.326 TL PUSD 13.807.946 TL
AEURO 33.457 TL PEURO 1.988.225 TL
AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY - TL

RYAT 9.346.069 TL RYPT 27.302.388 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 70,93% YTLPO% 42,14%
USDAO% 28,71% USUPO% 50,57%
EUROAQ% 0,36% EUROPO% 7,28%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi

NPYTL% 28,79%
NPUSD% -21,86% 76%
NPEURO% -6,92% 24%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,00% 0%
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GIMSAN 2006 GIMSAN 2005 GIMSAN 2004 GIMSAN 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 2.009.705 TL PYTL 983.884 TL AYTL 2.361.866 TL PYTL 774.322 TL AYTL 7.129.092 TL PYTL 368.111 TL AYTL 10.435.196 TL PYTL 2.533.830 TL
AUSD 50.160 TL PUSD - TL AUSD 817 TL PUSD - TL AUSD 8.038 TL PUSD - TL AUSD 8.038 TL PUSD 849.555 TL
AEURO - TL PEURO - TL AEURO 244 TL PEURO 405.737 TL AEURO - TL PEURO - TL AEURO - TL PEURO - TL
AGBP - TL PGBP - TL AGBP 536 TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 66.085 TL ACHF - TL PCHF 49.451 TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 1.009.896 TL SRMY 1.133.953 TL SRMY 6.769.019 TL SRMY 7.059.849 TL
RYAT 2.059.865 TL RYPT 2.059.865 TL RYAT 2.363.463 TL RYPT 2.363.463 TL RYAT 7.137.130 TL RYPT 7.137.130 TL RYAT 10.443.234 TL RYPT 10.443.234 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 97,56% YTLPO% 96,79% YTLAO% 99,93% YTLPO% 80,74% YTLAO% 99,89% YTLPO% 100,00% YTLAO% 99,92% YTLPO% 91,87%
USDAO% 2,44% USUPO% 0,00% USDAO% 0,03% USUPO% 0,00% USDAO% 0,11% USUPO% 0,00% USDAO% 0,08% USUPO% 8,13%
EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,01% EUROPO% | 17,17% EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,00%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,02% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 3,21% CHFAO% 0,00% CHFAO% 2,09% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 0,77% NPYTL% 19,19% NPYTL% -0,11% NPYTL% 8,06%
NPUSD% 2,44% 314,98% NPUSD% 0,03% 0,18% NPUSD% 0,11% 100,00% NPUSD% -8,06% 100,00%
NPEURO% | 0,00% 0,00% NPEURO% | -17,16% 89,40% NPEURO% | 0,00% 0,00% NPEURO% | 0,00% 0,00%
NPCHF% -3,21% 414,98% NPCHF% -2,09% 10,90% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,02% 0,12% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
GIMSAN ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 5.483.965 TL PYTL 1.165.037 TL
AUSD 16.763 TL PUSD 212.389 TL
AEURO 61TL PEURO 101.434 TL
AGBP 134 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 28.884 TL
SRMY 3.993.179 TL

RYAT 5.500.923 TL RYPT 5.500.923 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 99,69% YTLPO% 93,77%
USDAO% 0,30% USUPO% 3,86%
EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 1,84%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi

NPYTL% 5,92%
NPUSD% -3,56% 60%
NPEURO% | -1,84% 31%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,00% 0%
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KARSU 2006 KARSU 2005 KARSU 2004 KARSU 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 30.825.891 TL PYTL 10.940.684 TL | AYTL 34.967.281TL | PYTL 17.144.362 TL | AYTL 39.523.487 TL | PYTL 17.126.169 TL | AYTL 39.450.182 TL | PYTL 3.749.912 TL
AUSD 2.553.064 TL PUSD 2.336.657 TL | AUSD 1.300.380 TL__| PUSD 1.654.509 TL | AUSD 2.472.844 TL PUSD 2.646.851 TL | AUSD 1.668.266 TL | PUSD 9.858.881 TL
AEURO 8.683.959 TL PEURO 23.304.983 TL | AEURO 1.860.701 TL | PEURO 16.073.707 TL__| AEURO 3.068.918 TL PEURO 12.315.752 TL__| AEURO 4.482.704 TL | PEURO 24.483.354 TL
AGBP 79.836 TL PGBP - TL AGBP 2974 TL PGBP - TL AGBP 5.452 TL PGBP - TL AGBP 68.639 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL
SRMY 5.560.426 TL SRMY 3.258.758 TL SRMY 12.981.929 TL SRMY 7.577.644 TL
RYAT 42142750 TL | RYPT 42.142.750 TL RYAT 38.131.336 TL__ | RYPT 38.131.336 TL | RYAT 45.070.701 TL RYPT 45.070.701 TL | RYAT 45.669.791 TL | RYPT 45.669.791 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 73,15% YTLPO% 39,16% YTLAO% 91,70% YTLPO% 53,51% YTLAO% 87,69% YTLPO% 66,80% YTLAO% 86,38% YTLPO% 24,80%
USDAO% 6,06% USUPO% 5,54% USDAO% | 3,41% USUPO% 4,34% USDAO% | 5,49% USUPO% 5,87% USDAO% 3,65% USUPO% | 21,59%
EUROAO% | 20,61% EUROPO% | 55,30% EUROAO% | 4,88% EUROPO% | 42,15% EUROAO% | 6,81% EUROPO% | 27,33% EUROAO% | 9,82% EUROPO% | 53,61%
GBPAO% 0,19% GBPPO% 0,00% GBPAO% | 0,01% GBPPO% 0,00% GBPAO% [ 0,01% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,15% GBPPO% | 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 33,99% NPYTL% 38,19% NPYTL% 20,89% NPYTL% 61,58%
NPUSD% 0,51% 1,51% NPUSD% -0,93% 2,43% NPUSD% -0,39% 1,85% NPUSD% -17,93% 29,12%
NPEURO% | -34,69% 102,07% NPEURO% | -37,27% 97,59% NPEURO% | -20,52% 98,21% NPEURO% | -43,79% 71,12%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,19% 0,56% NPGBP% 0,01% 0,02% NPGBP% 0,01% 3,13% NPGBP% 0,15% 0,24%
KARSU ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 36.191.710 TL PYTL 12.240.282 TL
AUSD 1.998.639 TL PUSD 4.124.225 TL
AEURO 4.524.071 TL PEURO 19.044.449 TL
AGBP 39.225 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 7.344.689 TL
RYAT 42.753.645TL | RYPT 42.753.645 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 84,65% YTLPO% 45,81%
USDAO% 4,67% USUPO% 9,65%
EUROAO% | 10,58% EUROPO% | 44,54%
GBPAO% 0,09% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 38,84%
NPUSD% -4,97% 13%
NPEURO% | -33,96% 87%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,09% 0%
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METEMTEKS 2006 METEMTEKS 2005 METEMTEKS 2004 METEMTEKS 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 5.416.690 TL PYTL 2.069.522 TL AYTL 8.549.132TL | PYTL 1.292.455 TL | AYTL 3.297.057TL | PYTL 990.772TL | AYTL 7.614.284 TL | PYTL 646.121 TL
AUSD 2.530.311 TL PUSD 12.649.481 TL AUSD 1.363.692 TL | PUSD 12.379.062 TL | AUSD 1.606.866 TL | PUSD 9.165.357 TL | AUSD 2.994.145TL | PUSD 7.658.923 TL
AEURO 446.313 TL PEURO 2.461.635 TL AEURO 221.373 TL PEURO 3.255.943TL | AEURO 563.393 TL | PEURO 3.897.159 TL | AEURO 455.215 TL PEURO 1.473.318 TL
AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP 25.793TL | PGBP - TL AGBP 23.749 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF 6.208 TL ACHF - TL PCHF - TL
SRMY . SRMY SRMY SRMY 5.675.721 TL
RYAT 8.393.314 TL RYPT 17.180.638 TL RYAT 10.134.197 TL RYPT 16.927.460 TL | RYAT 5.493.109 TL | RYPT 14.059.496 TL | RYAT 11.087.393 TL RYPT 15.454.083 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 64,54% YTLPO% 12,05% YTLAO% 84,36% YTLPO% 7,64% YTLAO% 60,02% YTLPO% 7,05% YTLAO% 68,68% YTLPO% 4091%
USDAO% 30,15% USUPO% 73,63% USDAO% 13,46% USUPO% 73,13% USDAO% 29,25% USUPO% 65,19% USDAO% 27,00% USUPO% 49,56%
EUROAO% | 5,32% EUROPO% | 14,33% EUROAO% | 2,18% EUROPO% | 19,23% EUROAO% | 10,26% EUROPO% | 27,72% EUROAO% | 4,11% EUROPO% | 9,53%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,47% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,21% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,04% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi
NPYTL% 52,49% NPYTL% 76,72% NPYTL% 52,97% . NPYTL% 27,77% .
NPUSD% -43,48% 82,83% NPUSD% -59,67% 77,78% NPUSD% -35,94% 67,84% NPUSD% -22,55% 81,22%
NPEURO% | -9,01% 17,17% NPEURO% | -17,05% 22,22% NPEURO% | -17,46% 32,96% NPEURO% | -5,43% 19,55%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% -0,04% 0,08% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,47% 1,31% NPGBP% 0,21% 0,77%
METEMTEKS ORTALAMA RISK
AKTIF PASIF
AYTL 6.219.291 TL PYTL 1.249.718 TL
AUSD 2.123.754 TL PUSD 10.463.206 TL
AEURO 421574 TL PEURO 2.772.014 TL
AGBP 12.386 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 1.552 TL
SRMY 5.675.721 TL
RYAT 8.777.003 TL RYPT 20.162.210 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 70,86% YTLPO% 34,35%
USDAO% 24,20% USUPO% 51,90%
EUROAOQ% | 4,80% EUROPO% | 13,75%
GBPAO% 0,14% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 36,51%

NPUSD% -27,70% 76%
NPEURO% | -8,95% 25%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,14% 0%




163

MENDERES TEKSTIL 2006 MENDERES TEKSTIL 2005 MENDERES TEKSTIL 2004 MENDERES TEKSTIL 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 92.034.518 TL PYTL 13.430.391 TL AYTL 131.376.543 TL PYTL 2.122.347 TL AYTL 138.923.617 TL PYTL 15.204.287 TL AYTL 167.292.207 TL PYTL 34.127.741 TL
AUSD 16.236.946 TL PUSD 30.396.464 TL AUSD 7198173 TL PUSD 18.513.427 TL AUSD 15.167.502 TL PUSD 25.219.709 TL AUSD 11.982.225 TL PUSD 38.270.361 TL
AEURO 17.426.933 TL PEURO 23.621.235 TL AEURO 13.619.100 TL PEURO 18.489.757 TL AEURO 6.312.498 TL PEURO 26.250.653 TL AEURO 14.817.042 TL PEURO 35.324.632 TL
AGBP 15.432.060 TL PGBP 2.098.426 TL AGBP 7.232.501 TL PGBP 1.774.943 TL AGBP 3.425.246 TL PGBP 1.568.545 TL AGBP 1.402.819 TL PGBP 934190 TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ASEK 7.990.440 TL PCHF - TL ASEK 5.220.328 TL PCHF - TL

SRMY 71.583.941 TL SRMY 118.525.843 TL SRMY 103.576.109 TL SRMY 92.057.697 TL
RYAT 141.130.457 TL RYPT 141.130.457 TL RYAT 159.426.317 TL RYPT 159.426.317 TL RYAT 171.819.303 TL RYPT 171.819.303 TL RYAT 200.714.621 TL RYPT 200.714.621 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 65,21% YTLPO% 60,24% YTLAO% 82,41% YTLPO% 75,68% YTLAO% 80,85% YTLPO% 69,13% YTLAO% 83,35% YTLPO% 62,87%
USDAO% 11,50% USUPO% 21,54% USDAO% 4,52% USUPO% 11,61% USDAO% 8,83% USUPO% 14,68% USDAO% 5,97% USUPO% 19,07%
EUROAO% | 12,35% EUROPO% | 16,74% EUROAO% | 8,54% EUROPO% | 11,60% EUROAO% | 3,67% EUROPO% | 15,28% EUROAO% | 7,38% EUROPO% | 17,60%
GBPAO% 10,93% GBPPO% 1,49% GBPAO% 4,54% GBPPO% 1,11% GBPAO% 1,99% GBPPO% 0,91% GBPAO% 0,70% GBPPO% 0,47%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 4,65% CHFAO% 0,00% CHFAO% 2,60% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi
NPYTL% 4,97% NPYTL% 6,73% NPYTL% 11,72% NPYTL% 20,48%
NPUSD% -10,03% 201,70% NPUSD% -7,10% 105,47% NPUSD% -5,85% 49,90% NPUSD% -13,10% 63,95%
NPEURO% | -4,39% 88,24% NPEURO% | -3,06% 45,40% NPEURO% | -11,60% 98,98% NPEURO% | -10,22% 49,89%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 4,65% 39,67% NPCHF% 2,60% 12,70%
NPGBP% 9,45% 189,93% NPGBP% 3,42% 50,87% NPGBP% 1,08% 18,47% NPGBP% 0,23% 1,14%
MENDERES TEKSTIL ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 132.406.721 TL PYTL 16.221.192 TL
AUSD 12.646.212 TL PUSD 28.099.990 TL
AEURO 13.043.893 TL PEURO 25.921.569 TL
AGBP 6.873.157 TL PGBP 1.594.026 TL
ACHF 3.302.692 TL PYEN - TL
SRMY 96.435.898 TL
RYAT 168.272.675 TL RYPT 168.272.675 TL
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 78,69% YTLPO% 66,95%
USDAO% 7,52% USUPO% 16,70%
EUROAO% | 7,75% EUROPO% | 15,40%
GBPAO% 4,08% GBPPO% 0,95%
CHFAO% 1,96% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI
NPYTL% 11,74%
NPUSD% -9,18% 78%
NPEURO% | -7,65% 65%
NPCHF% 1,96% 17%
NPGBP% 3,14% 27%
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SASA 2006 SASA 2005 SASA 2004 SASA 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 141.815.278 TL PYTL 18.931.993 TL AYTL 128.584.759 TL PYTL 20.321.542 TL AYTL 125.334.000 TL PYTL 24.527.000 TL AYTL 146.366.544 TL PYTL 21.391.000 TL
AUSD 83.319.734 TL PUSD 83.375.817 TL AUSD 95.228.270 TL PUSD 164.299.883 TL AUSD 112.451.650 TL PUSD 150.655.000 TL AUSD 89.201.096 TL PUSD 150.636.000 TL
AEURO 33.345.319 TL PEURO 55.825.085 TL AEURO 37.305.071 TL PEURO 98.453.167 TL AEURO 35.189.317 TL PEURO 83.957.000 TL AEURO 14.174.527 TL PEURO 74.400.000 TL
AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP 2.541.315 TL PGBP - TL AGBP 2.360.554 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 100.347.436 TL SRMY SRMY 16.377.282 TL SRMY 5.675.721 TL
RYAT 258.480.331 TL RYPT 258.480.331 TL RYAT 261.118.100 TL RYPT 283.074.592 TL RYAT 275.516.282 TL RYPT 275.516.282 TL RYAT 252.102.721 TL RYPT 252.102.721 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 54,87% YTLPO% 46,15% YTLAO% 49,24% YTLPO% 7,18% YTLAO% 45,49% YTLPO% 14,85% YTLAO% 58,06% YTLPO% 10,74%
USDAO% 32,23% USUPO% 32,26% USDAO% 36,47% USUPO% 58,04% USDAO% 40,81% USUPO% 54,68% USDAO% 35,38% USUPO% 59,75%
EUROAO% | 12,90% EUROPO% | 21,60% EUROAO% | 14,29% EUROPO% | 34,78% EUROAO% | 12,77% EUROPO% | 30,47% EUROAO% | 5,62% EUROPO% | 29,51%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,92% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,94% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKIi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKIi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 8,72% NPYTL% 42,07% NPYTL% 30,64% NPYTL% 47,32%
NPUSD% -0,02% 0,25% NPUSD% -21,57% 51,28% NPUSD% -13,87% 45,25% NPUSD% -24,37% 51,50%
NPEURO% | -8,70% 99,75% NPEURO% | -20,49% 48,72% NPEURO% | -17,70% 57,76% NPEURO% | -23,89% 50,48%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,92% 6,65% NPGBP% 0,94% 1,98%
SASA ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 135.525.145 TL PYTL 21.292.884 TL
AUSD 95.050.188 TL PUSD 137.241.675 TL
AEURO 30.003.559 TL PEURO 78.158.813 TL
AGBP 1.225.467 TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN - TL
SRMY 40.800.146 TL
RYAT 261.804.359 TL RYPT 277.493.518 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 51,77% YTLPO% 22,38%
USDAO% 36,31% USUPO% 49,46%
EUROAQ% | 11,46% EUROPO% | 28,17%
GBPAO% 0,47% GBPPO% 0,00%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi
NPYTL% 29,39%
NPUSD% -13,15% 45%
NPEURO% | -16,71% 57%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,47% 2%
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SONMEZ FILAMENT 2006

SONMEZ FILAMENT 2005

SONMEZ FILAMENT 2004

SONMEZ FiILAMENT 2003

AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 15.358.107 TL PYTL 3.347.735 TL AYTL 21.040.898 TL PYTL 2.642.839 TL AYTL 21.690.408 TL PYTL 6.417.170 TL AYTL 28.033.129 TL PYTL 7.129.668 TL

AUSD 22.156.597 TL PUSD 10.384.369 TL AUSD 22.156.597 TL PUSD 5.359.594 TL AUSD 11.582.932 TL PUSD 6.897.797 TL AUSD 5.865.287 TL PUSD 7.101.972 TL

AEURO 3.159.356 TL PEURO - TL AEURO 3.159.356 TL PEURO - TL AEURO - TL PEURO - TL AEURO - TL PEURO - TL

AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL

ACHF - TL PYEN 907.216 TL ACHF - TL PYEN 886.006 TL ACHF - TL PYEN 1.999.848 TL ACHF - TL PYEN 2.521.391 TL
SRMY 26.034.740 TL SRMY 37.468.412 TL SRMY 17.958.525 TL SRMY 17.145.385 TL

RYAT 40.674.060 TL RYPT 40.674.060 TL RYAT 46.356.851 TL RYPT 46.356.851 TL RYAT 33.273.340 TL RYPT 33.273.340 TL RYAT 33.898.416 TL RYPT 33.898.416 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 37,76% YTLPO% 72,24% YTLAO% 45,39% YTLPO% 86,53% YTLAO% 65,19% YTLPO% 73,26% YTLAO% 82,70% YTLPO% 71,61%
USDAO% 54,47% USUPO% 25,53% USDAO% 47,80% USUPO% 11,56% USDAO% 34,81% USUPO% 20,73% USDAO% 17,30% USUPO% 20,95%
EUROAOCY% | 7,77% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 6,82% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,00% EUROAO% | 0,00% EUROPO% | 0,00%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 2,23% CHFAO% 0,00% CHFAO% 1,91% CHFAO% 0,00% CHFAO% 6,01% CHFAO% 0,00% CHFAO% 7,44%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NPYTL% -34,48% NPYTL% -41,14% NPYTL% -8,07% _ NPYTL% 11,09% _
NPUSD% 28,94% 83,94% NPUSD% 36,23% 88,08% NPUSD% 14,08% 174,47% NPUSD% -3,65% 32,91%
NPEURO% | 7,77% 22,53% NPEURO% | 6,82% 16,57% NPEURO% | 0,00% 0,00% NPEURO% | 0,00% 0,00%
NPCHF% -2,23% 6,47% NPCHF% -1,91% 4,65% NPCHF% -6,01% 74,47% NPCHF% -7,44% 67,09%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
YATAS ORTALAMA RIiSK
AKTIF PASIF
AYTL 21.530.636 TL | PYTL 4.884.353 TL
AUSD 15.440.353 TL | PUSD 7.435.933 TL
AEURO 1.579.678 TL | PEURO - TL
AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PYEN 1.578.615 TL
SRMY 24.651.766 TL

RYAT 38.550.667 TL | RYPT 38.550.667 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 55,85% YTLPO% 76,62%
USDAO% 40,05% USUPO% 19,29%
EUROAO% | 4,10% EUROPO% | 0,00%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NPYTL% -20,77%

NPUSD% 20,76% 100%
NPEURO% | 4,10% 20%
NPCHF% 0,00% 0%

NPGBP% 0,00% 0%
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YATAS 2006 YATAS 2005 YATAS 2004 YATAS 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 86.861.779 TL PYTL 39.508.677 TL AYTL 91.047.821 TL PYTL 57.440.998 TL AYTL 74.002.921 TL PYTL 55.525.967 TL AYTL 70.160.876 TL PYTL 39.713.829 TL
AUSD 2.276.575 TL PUSD 26.150.143 TL AUSD 1.224.409 TL PUSD 11.446.071 TL AUSD 1.376.624 TL PUSD 11.446.071 TL AUSD 3.270.407 TL PUSD 17.793.536 TL
AEURO 2.097.711 TL PEURO 9.194.630 TL AEURO 549.444 TL PEURO 2.603.946 TL AEURO 1.101.906 TL PEURO 2.603.946 TL AEURO 2.753.376 TL PEURO 5.181.862 TL
AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 16.382.615 TL SRMY 21.330.659 TL SRMY 6.905.467 TL SRMY 13.495.432 TL
RYAT 91.236.065 TL RYPT 91.236.065 TL RYAT 92.821.674 TL RYPT 92.821.674 TL RYAT 76.481.451 TL RYPT 76.481.451 TL RYAT 76.184.659 TL RYPT 76.184.659 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 95,21% YTLPO% 61,26% YTLAO% 98,09% YTLPO% 84,86% YTLAO% 96,76% YTLPO% 81,63% YTLAO% 92,09% YTLPO% 69,84%
USDAO% 2,50% USUPO% 28,66% USDAO% 1,32% USUPO% 12,33% USDAO% 1,80% USUPO% 14,97% USDAO% 4,29% USUPO% 23,36%
EUROAO% | 2,30% EUROPO% | 10,08% EUROAO% | 0,59% EUROPO% | 2,81% EUROAO% | 1,44% EUROPO% | 3,40% EUROAO% | 3,61% EUROPO% | 6,80%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI
NPYTL% 33,95% NPYTL% 13,23% NPYTL% 15,13% NPYTL% 22,25%
NPUSD% -26,17% 77,08% NPUSD% -11,01% 83,26% NPUSD% -13,17% 87,02% NPUSD% -19,06% 85,67%
NPEURO% | -7,78% 22,92% NPEURO% | -2,21% 16,74% NPEURO% | -1,96% 12,98% NPEURO% | -3,19% 14,33%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
YATAS ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 80.518.349 TL PYTL 48.047.368 TL
AUSD 2.037.004 TL PUSD 16.708.955 TL
AEURO 1.625.609 TL PEURO 4.896.096 TL
AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL
SRMY 14.528.543 TL

RYAT 84.180.962 TL RYPT 84.180.962 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 95,65% YTLPO% 74,33%
USDAO% 2,42% USUPO% 19,85%
EUROAO% | 1,93% EUROPO% | 5,82%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKi

NPYTL% 21,31%
NPUSD% -17,43% 82%
NPEURO% | -3,89% 18%
NPCHF% 0,00% 0%,
NPGBP% 0,00% 0%
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BOSSA 2006 BOSSA 2005 BOSSA 2004 BOSSA 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 122.537.673 TL PYTL 33.954.736 TL AYTL 75.793.806 TL PYTL 26.204.877 TL AYTL 81.508.583 TL PYTL 16.382.003 TL AYTL 86.551.264 TL PYTL 10.420.605 TL
AUSD 4.121.462 TL PUSD 13.497.058 TL AUSD 1.759.410 TL PUSD 17.885.241 TL AUSD 15.921.916 TL PUSD 21.095.645 TL AUSD 10.402.303 TL PUSD 22.108.373 TL
AEURO 18.389.921 TL PEURO 25.228.784 TL AEURO 12.417.764 TL PEURO 19.593.799 TL AEURO 8.027.980 TL PEURO 18.536.798 TL AEURO 11.564.381 TL PEURO 27.274.484 TL
AGBP 3.455.816 TL PGBP - TL AGBP 1.878.764 TL PGBP - TL AGBP 5.219.711 TL PGBP - TL AGBP 53.353 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 28.522 TL ACHF - TL PCHF 146.014 TL ACHF - TL PCHF 1.008.709 TL ACHF - TL PCHF 5.009.910 TL

SRMY 75.795.772 TL SRMY 28.019.813 TL SRMY 53.655.035 TL SRMY 43.757.929 TL
RYAT 148.504.872 TL RYPT 148.504.872 TL RYAT 91.849.744 TL RYPT 91.849.744 TL RYAT 110.678.190 TL RYPT 110.678.190 TL RYAT 108.571.301 TL RYPT 108.571.301 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 82,51% YTLPO% 73,90% YTLAO% 82,52% YTLPO% 59,04% YTLAO% 73,64% YTLPO% 63,28% YTLAO% 79,72% YTLPO% 49,90%
USDAO% 2,78% USUPO% 9,09% USDAO% 1,92% USUPO% 19,47% USDAO% 14,39% USUPO% 19,06% USDAO% 9,58% USUPO% 20,36%
EUROAO% | 12,38% EUROPO% | 16,99% EUROAO% | 13,52% EUROPO% | 21,33% EUROAO% | 7,25% EUROPO% | 16,75% EUROAO% | 10,65% EUROPO% | 25,12%
GBPAO% 2,33% GBPPO% 0,00% GBPAO% 2,05% GBPPO% 0,00% GBPAO% 4,72% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,05% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,02% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,16% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,91% CHFAO% 0,00% CHFAO% 4,61%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKIi NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKIi
NPYTL% 8,61% NPYTL% 23,48% NPYTL% 10,36% _ NPYTL% 29,82% _
NPUSD% -6,31% 73,32% NPUSD% -17,56% 74,76% NPUSD% -4,67% 45,10% NPUSD% -10,78% 36,16%
NPEURO% | -4,61% 53,48% NPEURO% | -7,81% 33,27% NPEURO% | -9,49% 91,61% NPEURO% | -14,47% 48,53%
NPCHF% -0,02% 0,22% NPCHF% -0,16% 0,68% NPCHF% -0,91% 8,79% NPCHF% -4,61% 15,48%
NPGBP% 2,33% 27,03% NPGBP% 2,05% 8,71% NPGBP% 4,72% 100,89% NPGBP% 0,05% 0,16%
BOSSA ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 91.597.832 TL PYTL 21.740.555 TL
AUSD 8.051.273 TL PUSD 18.646.579 TL
AEURO 12.600.012 TL PEURO 22.658.466 TL
AGBP 2.651.911 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 1.548.289 TL
SRMY 50.307.137 TL

RYAT 114.901.027 TL RYPT 114.901.027 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 79,72% YTLPO% 62,70%
USDAO% 7,01% USUPO% 16,23%
EUROAO% | 10,97% EUROPO% | 19,72%
GBPAO% 2,31% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 17,01%
NPUSD% -9,22% 54%
NPEURO% | -8,75% 51%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 2,31% 14%
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BISAS 2006 BISAS 2005 BISAS 2004 BISAS 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 14.652.202 TL PYTL 15.706.621 TL AYTL 12.441.488 TL PYTL 16.124.970 TL AYTL 13.519.057 TL PYTL 18.283.308 TL AYTL 17.935.958 TL PYTL 15.739.057 TL
AUSD 6.335.016 TL PUSD 5.397.362 TL AUSD 5.813.685 TL PUSD 2.651.950 TL AUSD 8.169.166 TL PUSD 3.135.900 TL AUSD 3.160.238 TL PUSD 1.106.692 TL
AEURO 1.359.279 TL PEURO 415.864 TL AEURO 1.054.824 TL PEURO 290.447 TL AEURO 2.416.679 TL PEURO 879.272 TL AEURO 3.248.437 TL PEURO 1.313.666 TL
AGBP 2341 TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL AGBP - TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 828.992 TL SRMY 242,630 TL SRMY 1.806.422 TL SRMY 6.185.218 TL
RYAT 22.348.838 TL RYPT 22.348.839 TL RYAT 19.309.997 TL RYPT 19.309.997 TL RYAT 24.104.902 TL RYPT 24.104.902 TL RYAT 24.344.633 TL RYPT 24.344.633 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 65,56% YTLPO% 73,99% YTLAO% 64,43% YTLPO% 84,76% YTLAO% 56,08% YTLPO% 83,34% YTLAO% 73,68% YTLPO% 90,06%
USDAO% 28,35% USUPO% 24,15% USDAO% 30,11% USUPO% 13,73% USDAO% 33,89% USUPO% 13,01% USDAO% 12,98% USUPO% 4,55%
EUROAO% | 6,08% EUROPO% | 1,86% EUROAO% | 5,46% EUROPO% | 1,50% EUROAO% | 10,03% EUROPO% | 3,65% EUROAO% | 13,34% EUROPO% | 5,40%
GBPAO% 0,01% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00% GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKIi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% -8,43% NPYTL% -20,33% NPYTL% -27,26% NPYTL% -16,38%
NPUSD% 4,20% 49,78% NPUSD% 16,37% 80,53% NPUSD% 20,88% 76,60% NPUSD% 8,44% 51,49%
NPEURO% | 4,22% 50,09% NPEURO% | 3,96% 19,47% NPEURO% | 6,38% 23,40% NPEURO% | 7,95% 48,51%
NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 0,01% 0,12% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00% NPGBP% 0,00% 0,00%
BiSAS ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 14.637.176 TL PYTL 16.463.489 TL
AUSD 5.869.526 TL PUSD 3.072.976 TL
AEURO 2.019.805 TL PEURO 724812 TL
AGBP 585 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF - TL
SRMY 2.265.816 TL
RYAT 22.527.093 TL RYPT 22.527.093 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 64,98% YTLPO% 83,14%
USDAO% 26,06% USUPO% 13,64%
EUROAO% | 8,97% EUROPO% | 3,22%
GBPAO% 0,00% GBPPO% 0,00%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RisKi
NPYTL% -18,17%
NPUSD% 12,41% 68%
NPEURO% | 5,75% 32%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 0,00% 0%
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— — — —
ATEKS 2006 ATEKS 2005 ATEKS 2004 ATEKS 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF
AYTL 51.169.721 TL|PYTL 7.773.834 TLJAYTL 60.491.922 TL|PYTL 7.329.819 TLJAYTL 67.655.825 TL|PYTL 12.674.042 TLJAYTL 67.812.610 TL|PYTL 12.239.833 TU]
AUSD 1.251.679 TL|PUSD 15.707.820 TLJAUSD 1.864.913 TL|PUSD 18.374.105 TLJAUSD 2.763.811 TL|PUSD 15.915.983 TLJAUSD 3.963.361 TL|PUSD 4.009.744 TU|
AEURO 30.019.503 TL|PEURO 36.621.635 TLJAEURO 28.340.095 TL|PEURO 35.946.876 TLJAEURO 33.712.539 TL|PEURO 48.193.808 TLJAEURO 26.043.728 TL|PEURO 38.569.035 TL|
AGBP 2.454.734 TL|PCHF 8.003.882 TLJAGBP 3.520.242 TL|PCHF 9.110.759 TLJAGBP 2.719.951 TL|PCHF 13.493.702 TLJAGBP 2.201.058 TL|PCHF - T
ACHF -~ TL|SRMY 16.788.466 TLJACHF ~ TL|SRMY 23.455.613 TLJACHF ~ TL|SRMY 16.574.591 TLJACHF -~ TL|SRMY 45.202.145 T
IRYAT 84.895.637 TL |RYPT 84.895.637 TLJRYAT 94.217.172 TL|RYPT 94.217.172 TL|JRYAT 106.852.126 TL|RYPT 106.852.126 TLJRYAT 100.020.757 TL|RYPT 100.020.757 TU]
VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG. VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 60,27%| YTLPO% 28,93%YTLAO% 64,20%| YTLPO% 32,67%YTLAO% 63,32% | YTLPO% 27,37%YTLAO% 67,80%| YTLPO% 57,43%)
USDAO% 1,47%|USUPO% 18,50%JUSDAO% 1,98%|USUPO% 19,50%] USDAO% 2,59% |USUPO% 14,90%JUSDAO% 3,96%| USUPO% 4,01%]
JEUROAC% 35,36% | EUROPO% 43,14%JEUROAO% 30,08%| EUROPO% 38,15%JEUROAO% 31,55% |EUROPO% 45,10%JEUROAO% 26,04%| EUROPO% 38,56%)
GBPAO% 2,89%| GBPPO% 0%} GBPAO% 3,74%| GBPPO% 0%]GBPAO% 2,55% |GBPPO% 0%]GBPAC% 2,20%| GBPPO% 0%
CHFAO% 0,00% | CHFAO% 9,43%jCHFAO% 0,00%| CHFAO% 9,67%CHFAO% 0,00% |CHFAO% 12,63%] CHFAO% 0,00%|CHFAO% 0,00%]
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR APRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI

INPYTL% 31,34% NPYTL% 31,53% NPYTL% 35,94% NPYTL% 10,37%
NPUsD% 17,03% 54% NPUSD% 17,52%|  56% NPUSD% 12,31%|  34% NPUSD% -0,05% 0%
INPEURO% 7.78% 25% NPEURO% 807%| 26% NPEURO% 13,55%|  38% NPEURO% 12,52%| 121%
INPCHF% -9,43% 30% NPCHF% 967%| 31% NPCHF% 12,63%|  35% NPCHF% 0,00% 0%

NPGBP% 2,89% NPGBP% 3,74% NPGBP% 2,55% NPGBP% 2,20%

ATEKS ORTALAMA RISK
AKTIF PASIF

AYTL 61.782.520 TL|PYTL 10.004.382 TL

AUSD 2.460.941 TL|PUSD 13.501.913 TL

AEURO 29.528.966 TL|PEURO 39.832.839 TL

AGBP 2.723.996 TL|PCHF 7.652.086 TL

ACHF - TL|SRMY 25.505.204 TL

RYAT 96.496.423 TL|RYPT 96.496.423 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 64,03%| YTLPO% 36,80%

USDAO% 2,55% |USUPO% 13,99%

[EUROAC% 30,60% | EUROPO% 41,28%

GBPAO% 2,82%|GBPPO% 0%

CHFAO% 0,00% | CHFAO% 7,93%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 27,23%

NPusD% 11,44% 42%

[NPEURO% -10,68% 39%

NPCHF% 7,93% 29%

INPGBP% 2,82% 10%
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AKSU 2006 AKSU 2005 AKSU 2004 AKSU 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 24.125.397 TL PYTL 12.633.874 TL AYTL 24.237.005 TL PYTL 12.384.781 TL AYTL 34.684.636 TL PYTL 14.671.906 TL AYTL 38.343.101 TL PYTL 17.662.690 TL
AUSD 27.098.801 TL PUSD 26.050.807 TL AUSD 23.656.284 TL PUSD 14.546.176 TL AUSD 24.401.450 TL PUSD 14.858.744 TL AUSD 7.414.817 TL PUSD 8.721.564 TL
AEURO 2.563.609 TL PEURO 7.106.866 TL AEURO 1.397.490 TL PEURO 2.056.052 TL AEURO 2.214.878 TL PEURO 2.112.940 TL AEURO 3.444.136 TL PEURO 1.665.101 TL
AGBP 2.122.403 TL PGBP - TL AGBP 1.812.247 TL PGBP - TL AGBP 2.148.721 TL PGBP - TL AGBP 1.407.279 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 221177 TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 9.897.486 TL SRMY 22.116.017 TL SRMY 31.806.095 TL SRMY 22.559.978 TL
RYAT 55.910.210 TL RYPT 55.910.210 TL RYAT 51.103.026 TL RYPT 51.103.026 TL RYAT 63.449.685 TL RYPT 63.449.685 TL RYAT 50.609.333 TL RYPT 50.609.333 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 43,15% YTLPO% 40,30% YTLAO% 47,43% YTLPO% 67,51% YTLAO% 54,66% YTLPO% 73,25% YTLAO% 75,76% YTLPO% 79,48%
USDAO% 48,47% USUPO% 46,59% USDAO% 46,29% USUPO% 28,46% USDAO% 38,46% USUPO% 23,42% USDAO% 14,65% USUPO% 17,23%
EUROAO% | 4,59% EUROPO% | 12,71% EUROAO% | 2,73% EUROPO% | 4,02% EUROAO% | 3,49% EUROPO% | 3,33% EUROAO% | 6,81% EUROPO% | 3,29%
GBPAO% 3,80% GBPPO% 0,00% GBPAO% 3,55% GBPPO% 0,00% GBPAO% 3,39% GBPPO% 0,00% GBPAO% 2,78% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,40% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RiSKi

NET POZISYONLAR

CAPRAZ KUR RISKI

NPYTL% 2,85% NPYTL% -20,08% NPYTL% -18,59% NPYTL% -3,71%
NPUSD% 1,87% 65,74% NPUSD% 17,83% 88,76% NPUSD% 15,04% 80,92% NPUSD% -2,58% 69,52%
NPEURO% | -8,13% 285,02% NPEURO% | -1,29% 6,42% NPEURO% | 0,16% 0,86% NPEURO% | 3,52% 94,65%
NPCHF% -0,40% 13,88% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00% NPCHF% 0,00% 0,00%
NPGBP% 3,80% 133,15% NPGBP% 3,55% 17,66% NPGBP% 3,39% 22,52% NPGBP% 2,78% 74,87%
AKSU ORTALAMA RiSK
AKTIF PASIF
AYTL 30.347.535 TL PYTL 14.338.313 TL
AUSD 20.642.838 TL PUSD 16.044.323 TL
AEURO 2.405.028 TL PEURO 3.235.240 TL
AGBP 1.872.663 TL PGBP - TL
ACHF - TL PCHF 55.294 TL
SRMY 21.594.894 TL

RYAT 55.268.064 TL RYPT 55.268.064 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI YUKUMLULUKLERIN DAG.
YTLAO% 54,91% YTLPO% 65,02%
USDAO% 37,35% USUPO% 29,03%
EUROAO% | 4,35% EUROPO% | 5,85%
GBPAO% 3,39% GBPPO% 0,00%
CHFAO% 0,00% CHFAO% 0,00%

NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKIi

NPYTL% -10,11%
NPUSD% 8,32% 82%
NPEURO% | -1,50% 15%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% 3,39% 34%
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AK-AL 2006 AK-AL 2005 AK-AL 2004 AK-AL 2003
AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF AKTIF PASIF

AYTL 135.184.557 TL PYTL 218.617.252 TL AYTL 111.209.858 TL PYTL 183.816.402 TL AYTL 139.665.818 TL PYTL 163.834.408 TL AYTL 251.023.403 TL PYTL 160.183.393 TL
AUSD 138.498.204 TL PUSD 67.410.934 TL AUSD 140.322.791 TL PUSD 25.410.190 TL AUSD 161.367.859 TL PUSD 28.231.528 TL AUSD 111.039.909 TL PUSD 63.081.028 TL
AEURO 68.941.391 TL PEURO 40.999.235 TL AEURO 66.282.589 TL PEURO 22.622.824 TL AEURO 151.247.338 TL PEURO 47.417.823 TL AEURO 157.409.379 TL PEURO 16.215.721 TL
AGBP 9.142.553 TL PGBP 1.759.182 TL AGBP 3.210.603 TL PGBP 3.568.531 TL AGBP 21.770.592 TL PGBP 22.386.403 TL AGBP 6.833.128 TL PGBP 32.322.723 TL
ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL ACHF - TL PCHF - TL

SRMY 22.980.102 TL SRMY 85.607.894 TL SRMY 212.181.445 TL SRMY 254.502.954 TL
RYAT 351.766.705 TL RYPT 351.766.705 TL RYAT 321.025.841 TL RYPT 321.025.841 TL RYAT 474.051.607 TL RYPT 474.051.607 TL RYAT 526.305.819 TL RYPT 526.305.819 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% | 38.43% YTLPO% | 68,68% YTLAO% | 34,64% YTLPO% | 83,93% YTLAO% | 20.46% YTLPO% | 79,32% YTLAO% | 47,70% YTLPO% | 78,79%
USDAO% | 39,37% USUPO% | 19,16% USDAO% | 43,71% USUPO% | 7.92% USDAO% | 34,04% USUPO% | 5,96% USDAO% | 21,10% USUPO% | 11,99%
EUROAO% | 19,60% EUROPO% | 11,66% EUROAO% | 20,65% EUROPO% | 7,05% EUROAO% | 31,91% EUROPO% | 10,00% EUROAO% | 29,91% EUROPO% | 3,08%
GBPAO% | 2,60% GBPPO% | 0,50% GBPAO% | 1,00% GBPPO% | 1,11% GBPAO% | 4,59% GBPPO% | 4,72% GBPAO% | 1,30% GBPPO% | 6,14%
CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00% CHFAO% | 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RISKI
NPYTL% | -30.25% NPYTL% | -49,28% NPYTL% | -49,86% NPYTL% | -31,10%
NPUSD% | 20,21% 66,80% NPUSD% | 35.80% 72,63% NPUSD% | 28,08% 56,33% NPUSD% | 9,11% 29,30%
NPEURO% | 7,94% 26,26% NPEURO% | 13,60% 27.60% NPEURO% | 21,90% 43.93% NPEURO% | 26.83% 86.27%
NPCHF% | 0,00% 0,00% NPCHF% | 0,00% 0,00% NPCHF% | 0,00% 0,00% NPCHF% | 0,00% 0,00%
NPGBP% | 2,10% 694% NPGBP% | -0,11% 0,23% NPGBP% | -0,13% 0,46% NPGBP% | -4,84% 15,57%
AK-AL ORTALAMA RISK
AKTIF PASIF

AYTL 159.270.909 TL | PYTL 181.612.864 TL
AUSD 137.807.191 TL | PUSD 46.033.420 TL
AEURO 110.970.174 TL__| PEURO 31.813.901 TL
AGBP 10.239.219TL | PGBP 15.009.210 TL
ACHF - TL__ | PCHF ST

SRMY 143.818.099 TL
RYAT 418.287.493TL | RYPT 418.287.493 TL

VARLIKLARIN DAGILIMI

YUKUMLULUKLERIN DAG.

YTLAO% 38,08% YTLPO% 43,42%
USDAO% 32,95% USUPO% 11,01%
EUROAO% | 26,53% EUROPO% | 7,61%
GBPAO% 2,45% GBPPO% 3,59%
CHFAQ% 0,00% CHFAO% 0,00%
NET POZISYONLAR CAPRAZ KUR RiSKIi
NPYTL% -5,34%
NPUSD% 21,94% 411%
NPEURO% | 18,92% 354%
NPCHF% 0,00% 0%
NPGBP% -1,14% 21%
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