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GIRIiS:

21’nci yiizyll belki de 20nci yiizyildaki krizler kadar uzun siireli ve
yaygin Kkrizlere sahne olmadi ama, Kkrizlerin sayisinda hi¢ de cimri davranmadi.
1978 Petrol Krizi 1994 Meksika 1998 Asya 2001 Tiirkiye 2002 Brezilya krizi
ozellikle gelismekte olan piyasalar1 etkileyen cok sayida krizden bazilaridir.
Bunun disinda 1980-2005 yillar1 arasinda o6zellikle Amerika’da meydana gelen

finansal skandallar piyasalardaki tazeligini hala korumaktadir.

Dramatik bir yorum yapmak gerekirse biitiin bu Kkrizlerin
degerlendirilmesi sirasinda Tiirev Araclar bir sekilde bu Kkrizlerle

iliskilendirilmektedir.

1929 bunaliminin emtiaya dayal tiirev araclardaki asir1 satislar nedeni
ile tetiklendigi soylenmektedir. Ozellikle petrol gibi diinya enerji piyasasim
onemli olciide etkileyen kaynaklara dayali olan tiirev araclardaki asir1 ve
spekiilatif alim dalgasinin enerji fiyatlarim gereginden fazla yiikselttigi ve
krizlere neden oldugu iddia edilmektedir. Barings Skandah tiirev araclarla
yapilan spekiilasyonun kontrolsiiz ve denetimden uzak bir sekilde yapilmasi
sonucunda meydana gelmistir. Long Term Capital Management isimli Hedge
Fonun yiiksek miktardaki tiirev pozisyonlar1 nedeniyle makul miktarin
iizerinde zarara ugramasi hem fonun sonu olmus hem de gelismekte olan

piyasalarda krizi tetiklemekle suclanmasina neden olmustur.



Trajik olan durum sudur; 1850’li yillarin basinda tahil iireticilerinin ve
tiiccarlarinin riskten korunma amaci ile kullanmaya basladiklan tiirev araclar
1980lerden itibaren bizzat risk dogurucu rolleri ile giindeme gelmislerdir.
Bunun nedeni kanmmizca finansal libarellesme hareketleri ile birlikte 1980lerin
basinda ortaya cikan finansal tiirevlerin, yiiksek kaldira¢ oranlar: ve teknolojik

gelismelerle birlikte spekiilatif balonlar: ve cokiisleri destekleme kapasitesidir.

Her ne kadar tiirev araclardaki fiyat hareketlerinin, dayanak
varhiklarimin fiyat degisimlerini arttirdiklar1 ve gorevi dayanak varhkla ilgili
olarak istikrarhh bir piyasanin olusmasi olan diizenleyici otoritenin isini
zorlastirdiklan iddias1 varsa da amprik calismalar bunu dogrulamams, hatta
calismamizin sonraki boliimlerinde bahsedecegimiz gibi tiirev araclarin

dayanak varhiklarimin fiyat istikrarim arttirdigim dogrulamslardir.

Oysa Tiirev araclarin icat edilme nedeni olan korunma ihtiyaci krizlerin
ve finansal dalgalanmalarin frekansindaki artis nedeni ile her zamankinden
daha fazla hissedilmektedir. Tiirev araclar risk yonetimi amac1 ile
kullanildiginda finansal Kkrizlerin etkisini yumusatan ve sirketlerin devamliligini

saglayan kurtaricilar olarak karsimiza ¢cikmaktadirlar.

Tirk Bankacilik ve Finans Sistemi ile birlikte reel sektorii derinden

etkileyen yiiz binlerce insanin issiz kalmasina neden olan 2001 Krizi sirasinda

VI



etkin isleyen tiirev piyasalarin bulunmamasi krizin daha yumusak atlatilmasim

onlemistir.

2005 yih Subat ayinda faaliyete gecen Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
bu alandaki eksikligi gidermekle birlikte heniiz finansal ve reel sektor
tarafindan yeteri kadar kullamlmamasi nedeniyle finansal krizleri yumusatici

etkisinden bahsetmek icin heniiz erkendir.

Heniiz olgunluk asamasina gelmeyen Borsada alinan pozisyonlar bu
calismanmin sunuldugu ve Diinya’daki likidite sikisikligi nedeniyle ciddi bir
finansal dalgalanmanin yasandigr 2006 Haziran ayinda spot piyasada tasinan
kur, faiz ve hisse senedi fiyat riskine oranla oldukc¢a diisiiktiir. Ancak
Tiirkiye’nin giiclii Banka ve Araci Kurumlarinin iiyesi oldugu Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’nda gerceklesen fiyatlarin piyasalara gosterge niteliginde
mesaj verdigi ve dalgalanmanin bir krize doniismeden atlatilmasina katkida

bulundugu diisiiniilmektedir.

Bu niteligi ile tiirev araclarin reel ve finansal sektor tarafindan risk

yonetiminde artan oranda kullanilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
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BIiRINCi BOLUM

RiSKiN TANIMLFiNANSAL RiSK YONETIMi VE YONTEMLERI

1. RIiSKIiN TANIMI VE TURLERI

1.1. Riskin Tanim

Risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasamama, kayba ya
da zarara ugrama olasiligidir. Gelecekte olusabilecek potansiyel sorunlara, tehdit ve
tehlikelere isaret eder. Risk genellikle tam ve net olarak bilinemez ya da
ongoriilemez (belirsizlik), zamana bagl olarak degisir.Risk genel olarak belirsizlik
sOzcligli ile beraber kullanilmaktadir, ancak ikisinin arasinda en 6nemli fark riskin
belirsizligin bir sonucu olmasidir. Risk belirsizlige maruz kalmaktir' baska bir
ifadeyle beklenen (gerceklesmesi en muhtemel ) sonug ile gerceklesen (fiili) sonug
arasindaki sapmadir. Belirsizlik ile elde edilecek olast sonuclarin dagilimidir.

Dagilim ne kadar genis ise belirsizlik o kadar fazla demektir.”

Giiniimiizde  uluslararas1 piyasalarin kiiresellesmesi, giderek daha da
degisken olmasi ve uluslararast piyasalardaki sartlarin degismesi sonucunda
ekonomik birimler ¢ok sayida riske maruz kalmaktadir. Bu riskleri minimize etmek,

maruz kalinan belirsizligin yol acacagi olasi kayiplara kars1 ekonomik bireyler caba

LA, Kiam, Understand Finacial Risk in a Day, Take That Ltd, s .5, 1997,
2 E. Aklin, Bankalarda Risk Yénetimine Giris, Cetin Matbaacilik, s.105, 2001



gostererek riski giderecek enstriimanlar gelistirilmiglerdir. Araciniza kasko
yaptirmak, saglik ve hayat sigortas1 yaptirmak veya vadeli islemler sozlesmelerinde
pozisyon almak olasi riskleri minimize etmek amagiyla girisilen faaliyetlerdir.

Risk genel olarak ‘finansal risk® ve ‘finansal olmayan risk’ olarak
ayrilmaktadir. Finansal olmayan riskler, sirketlerin ticari faaliyetlerinde
karsilagtiklar1 ve sirket yoOneticilerinin sektorel deneyim ve becerileri ile
cozebilecekleri tiirden risklerdir.Ornegin iiretim siirecinde ortaya ¢ikan problemler,
kullanilan teknolojinin eskimesi, dagitim kanallar ile ilgili sorunlar, rakip mallarin
piyasada one ge¢cmesi, ikame mallar arasinda yiiksek piyasa payima sahip olmalari
bu risk tiiriiniin 6rnekleri olarak verilebilir. Finansal risk sirket tarafindan siirekli
izlenmesi ve kontrol edilmesi gereken ve sirket iizerinde etkilerinin 6l¢iilmesini
gerektiren risk tiiridiir. Finansal risk parasal bir kayba maruz kalma olasilgidir.
Finansal risk de beklentilerdeki farkliliga ve denetime baglh olarak kisiden kisiye,

kurumdan kuruma farklilik gosterebilmektedir.

Finansal riskin unsurlar1 literatiirde sistematik olan ( piyasa riski ) ve
sistematik olmayan risk ( 0zel risk ) olarak ayrilmaktadir. Sistematik risk; finansal
Varlik getirilerinde dalgalanmalarin, pazardaki tiim finansal Varlik fiyatlarini aym
zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismidir. Sistematik risk kaynaklarina
ornek olarak faiz orani riski, satin alma giicii riski, pazar riski, dis ticaret sinirlamasi
v.b nedenler verilebilir. Sistematik riskler portfoyler icin finansal Varlik
cesitlendirmesi ile giderilemeyecek tiirde risk kaynaklarldlr.3 Sistematik olmayan

risk ise; toplam riskin firmaya yada firmanmin iginde bulundugu sektore 0Ozgii

3 U. Bozkurt, v.d., isletme Finansimin Temelleri, Literatiir Yayincilik, istanbul, s.251, 1997



kismudir. Bu tiir risk kaynaklarina 6rnek olarak yonetim hatalari, grevler, pazara yeni
firmalarin girmesi gosterilebilir. Sistematik olmayan riskler portfoyler i¢in gerekli
matematiksel metotlar kullanilarak finansal varlik farklilagtirmasi veya finansal

varlik revizyonu ile farklilagtirilabilirler.

1.2. Risk Tiirleri

Sonucu kesin olarak bilinmeyen herhangi bir alanda faaliyet gosteren biitiin
organizasyonlar riske maruz kalirlar. Finansal ve finans dis1 sirketler, diizenleyici
orgiitler ve hatta kar amaci giitmeyen sirketler bile amaclarina ulagmak i¢in belirli
kaynaklarin tahsisinden dolay1 cesitli risklerle karsi karsiya kalirlar. Uluslararas:
sahada ozellikle dogrudan veya portfoy yatirimi yapan bir sirketin karsi karsiya
kaldig1 risklerin bazilari Tablo 1°de verilmektedir. Risk tiirlerine giin gectikce
yenileri eklenmektedir. Bir iilkede herhangi bir sektorde ticari faaliyette bulunmak
icin bir ¢ok risk iistlenilir.Onemli olan ekonomik birimlerin bu risklerden
hangilerinden kurtulabilecegi veya hangilerini tasimak istedigidir. Risk tiirlerinden
spesifik olarak biriyle karsilayabilecegi gibi, birden fazlasi ile aynm1 anda karsilamak

daha olasidir.

Tablo 1: Risk Tiirleri

Ulke riski Ddviz kuru riski Kredi riski Faiz orani riski Mal fiyati riski
Sermaye riski Hisse senedi riski Modelleme riski Volatilite riski Piyasa riski
Odeme riski Sozlesme riski Hukuki riski Limit riski Siyasi riski
Teminat riski Iflas riski Muhasebe riski Zaman riski Ham data riski
Likitideriski Vergi riski Sistem riski Teknoloji riski Franchise riski

Baz riski Geri cagirma riski Korelasyon riski Verim egrisi riski | Olceklendirme riski
Opsiyon riski Enterpolasyon riski Operasyonel riski Netlestirme riski Takas riski

Reklam riski Uygunluk riski Konstantrasyon riski Teror riski Yatirim riski

Kaynak :Dr.Engin Kurun,Faiz Risk Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi,SPK yayinlar1,2005,s.5.




Dolde (1993) yilinda ¢alismasinda risk yonetiminin piyasa getirisi ile iliskisi
oldugunu ve ¢ogu firmanin organizasyon yapisinda risk yonetimi biriminin oldugunu
fakat firmamn stratejik planlari ile biitiinlik gostermedigini ortaya koymaktadir.®
Etkin bir risk yonetimi i¢in sirketin karsilastigi risk tiplerinin taninlanmasi gerekir.
Bu riskler temel olarak kredi riski, likitide riski, piyasa riski ve operasyon riski
olarak siralanabilir. Risk yoneticisi, risk yonetim siirecini tiim bu riskleri kapsayacak

sekilde olusturmalidir.

1.2.1. Kredi Riski

Kredi riski, karst tarafin finansal yiikiimliligi tamamiyla yerine
getiremeyebilme riskidir.Kredi riskleri borsada islem goren araclar ve tezgahiistii
(OTC) piyasasinda islem goren araglar acisindan farklilik gosterir. Organize borsalar
ve takas kurumlar aliciya karsi satici, saticiya karsi alict olmasindan dolayr kredi
risklerini azaltirken, tezgahiistii piyasalarda kredi riski onemli bir risk olarak varligini
stirdiiriir. Tezgahiistii piyasa sozlesmelerinde olusan kredi riskini iki gruba ayirmak
miimkiindiir; cari kredi ve potansiyel kredi riski. Cari kredi riski; karsi tarafin
yikiimliligiinii yerine getirmemesi durumunda sozlesmelerden beklenen nakit
akimin pozitif piyasa degeri ile yerine konulmas1 maliyeti (replacement cost) olarak
Olciiliir. Potansiyel kredi riski; vadeye kalan donem icinde sézlesmenin dayandigi
oranlar veya fiyatlardaki hareketler nedeniyle kredi riskinin miktarinda ortaya
cikabilecek degisiklik olarak tanimlanir. Bu potansiyel riskin Olciilmesinde

simulasyon yontemleri veya Basel Komitesi’nin bankacilik denetimi konusunda

*W. Dolde, “The Trajectory of Corporate Financial Management”, Journal of Applied Corporate
Finance, 33-41,1993



cikartmig oldugu VaR (Value At Risk) ve ‘add-on’ faktorii yOntemlerini

kullanilmaktadir. >

1.2.2. Piyasa Riski

Piyasa fiyat ve oranlarinin volatilitesi Piyasa Riskini olusturmaktadir.® Piyasa
riski, sirket portfoyiinde yer alan kiymetlerin veya sirekt aktifindeki alacaklarin
degerinde meydana gelen dalgalanmalar sonucgu sirketin aktifinde meydana gelen
deger kaybetmesi riskini ifade etmektedir. Piyasa riski, fiyatlar degistiginde veya

volatilite arttiginda sirket portfoyiiniin deger kaybina ugramamasini ifade eder.

Piyasa riski, belirli bir zaman araliginda gerceklesmesi muhtemel bir fiyat
hareketine bagh olarak, portfoyiin alinan pozisyona gore kar1 ve kazangi ile olciiliir.

Bu kavrama ‘Riske Maruz Deger’(VaR) yaklasimi denir.’

Piyasa riskinin diger iki onemli alt bileseni ise “kur riski” ve “faiz orani
riski” dir. Kur riski; kur oranlarinda beklenen ve beklenmeyen degisimlere bagh
olarak finansal araglarin degerinde meydana gelen oynamalar ve bunlarin genel bir
sonucu olarak da isletmelerin finansal pozisyonlarinda meydana gelen olumsuz

degismeler olarak tanimlanmaktadir. Faiz orani riski ise, yatirrmcinin piyasa faiz

3 Basle Committee and Technical Committee of IOSCO, Framework for Supervisory Information
about Derivatives and Trading Activities, s. 8-9, 1998

®K. E Bolgun., B Akcay, Finansal Piyasalarda Risk Ol¢iim ve Yéonetimine Tiirkiye
Perspektifinden Stratejik Bakis, Scala Yayincilik, s.142, 2005

" M. Yilmaz , Finansal Vadeli islem Piyasalarma Giris, IMKB yayinlart, s.14, 2002



oranlarindaki degismelere bagl olarak daha onceki faiz oranlarindan ihrac edilmis

finansal varliklar iizerinden asinmayu ifade eder.®

1.2.3. Likitide Riski

Likitide riski yatirrm yapilan kiymetin ikinci el piyasasinin olmamasi halinde
karsilagabilecek ve yatirim yapilan kiymetin nakde doniistiiriilmesi sirasinda zarar

etme olasilig1 yiiksek kiymetlere ait 6zel bir risktir.

Ekonomik birimler faaliyetleri siirecinde iki temel likitide risk tiiriiyle
karsilagir. Piyasa likitide riski, piyasanin derinligine bagli olarak, bir pozisyonun
likitide edilemeyerek veya ters islem ile netlestirilemeyerek elimine edilememesi
riskidir. Fonlama likidite riski ise ters fonlama saglayan ve kurulus {izerinde nakit
akimi baskisi yaratan islemelerin yarattigi risktir. Bagka bir ifadeyle, fonlama riski,
firmanin 6deme yiikiimliiliiklerini veya teminat ¢agrilarini, fon giris ve ¢ikislarinin

zamanlamasini ayarlayamamasindan dolay: yerine getirememe riskidir.’

Likitide riskine ornek olarak, elde tutulan yiiklii miktardaki hisse senedinin
piyasada satilmak istenmesi durumunda, yeterli miktarda alici olmamasindan
kaynaklanan, satisin piyasada o an gecerli olan fiyattan daha asagidaki fiyat

adimlarindan gerceklemesidir.

8 S.Teker, Faiz Orani ve Doviz Kuru Riski Yonetimi, Ekonomik Arastirmalar Merkezi Yayinlari,

s. 5, 1999

? {.Peker, Tiirev Araclar, Riskleri, Diizenlemeleri ve Kontrol Sistemler, SPK Yeterlilik Etiidii,s.48,
1997



1998 yilinda yasanan LTCM hedge fonunun Fed tarafindan satin alinmasi

ile sonuglanan iflas likitide riskinin 6nemine dikkat cekmektedir.

Long Term Capital Management(LTCM) 1994 yilinda seckin broker ve
akademisyenler tarafindan yatirnm bankasi olarak kurulan sirket temel stratejisini
islemler arasindaki arbitraj olarak belirlemistir. Yanlis fiyatlandirilmis olduklarini
diistindiikleri menkul kiymetleri ucuz bulduklarinda uzun pozisyon pahali olanlarda
ise kisa pozisyon almiglardir. Fon biiylik miktarda ve kaldirag orami cok yiiksek
pozisyonlar alarak ciddi kar elde etmistir. 1998 yilinda fonun $5 milyar sermayeye
ve swap piyasasin $29 trilyonluk biyiikliigiiniin %2.4 payma sahiptiler. LTCM
bilancosunun kaldiraciniticari ve yatirnm bankalar1 ile gerceklestirdigi repo
anlagsmalar1 ile sagliyor dolayisiyla yatirimcilar agisindan teminat maliyeti
olusturmuyordu. Yatirimcilarin paralarin1 en az 3 yil tutmalarini istenmis boylelikle

likitide riski azalmastir.

1998 yilinda fonun degeri $ 7 milyar ulasti ve bu yil icerisinde ipotege bagl
menkul kiymetler ile Rusya piyasasinda yiiksek pozisyon alindi.Agustos 1998 de
Rusya’nin rubleyi devaliie etmesinin ardindan Rusya’nin hazine bonosu ddemesi
lizerine moratoryum ilan etmesi, yatirimcilarin riskli piyasalardan risksiz iilke
piyasalarina gegmesi fonda ciddi likitide krizi baslatti. LTCM’in sermayesi $600
milyona gerilemis, bankalar fonun ilave teminat gereksinimi karsilamakta
zorlanacagini diisiinmeye baslamiglardir. Fed iflasin piyasaya verecegi zarar1 dikkate

alarak $3.6 milyar dolar para girisi yaparak fonun %901 satin almustir.”

10 R Lowenstein, When Genius Faile , Random House Inc. ,5.205-211, 2000



LTCM’nin yapmis oldugu temel hata, bilanco icerisinde likitideye gereken payi

ayirmayarak, likitidenin risk faktoriinii gozardi etmesidir.

Tablo 2: LTCM’in Portfoyiindeki Risk Faktorleri

Pozisyon Risk faktorii artarsa risk durumu
Adi Turd Volatilite Odememe Likitide Sorunu

Faiz Swapi Uzun Evet Evet Evet
Hisse Senedi Opsiyonu Kisa Evet

Kisa Vadeli Hazine Bonosu/Tahvil Uzun Evet
Uzun Vadeli Hazine Bonosu/Tahvil Kisa Evet
Ipotek'e Bagh Menkul Kiymet Uzun Evet Evet
YP Tahvili Kisa Evet Evet Evet

Kaynak: Jarion Philippe,Risk Management Lessons from LTCM,1999,s.4,

1.24. Operasyon Riski
Operasyon riski, bilgi saglayan sistemlerindeki ya da

sistemindeki yetersizlikler

i¢ denetimdeki

nedeniyle ortaya cikabilecek beklenmedik zararlara

iligkin risklerdir. Bu risk, insan hatasi, sistem yetersizligi ve yetersiz prosediir ve

kontroller oldugu durumlardan kaynaklanmaktadir."'

Piyasa sartlarinin siirekli olarak degismesi;personelin sorunlarint ¢ézmede

farkli kabiliyet seviyelerine sahip olmalari nedeniyle her risk icin belirlenen

politikalarin diizenli olarak gozden gecirilmesi ve gelistirilmesi gerekmektedir. Bu

degerlendirmeler sirketin risk 6l¢cme modellerini sitnanmasini saglar.

' Basle Committee on Banking Supervision, Risk Management Guidelines for Derivatives, s. 14,

1994




Sirket i¢c denetiminin etkin olmamasi, gorev ve sorumluluk ¢atismasi ve kritik
gorevlerde ¢alisan kisilerin kontroliiniin yeterli olmadig1 durumlarda personel sirkete
zararlar verebilmektedir. 1995 yilinda yasanan Barings isimli Ingiliz bankasini iflast
ile sonuclanan olay operasyonal riskin neden etkin olmasi gerektigine dikkat

cekmektedir.

Barings Bank Skandali; Ingiltere’nin en koklii bankalarindan biri olan
Barings bankasi Singapur Mercantile Exhange ve Japan’s Osaka Exchange vadeli
islem sozlesmeleri arasinda diisiik riskli arbitraj kar1 amaciyla bir borsa temsilcisi
gorevlendirmistir. Temsilci yetkilerinin digina c¢ikarak ve onu kontrol eden herhangi
bir mekanizmanin olmamasindan dolay1 spekiilatif bir motifle, Singapur ve Osaka
borsasinda hisse senedine endeksine dayali vadeli islem sozlesmelerinde yiiksek
miktarda pozisyon agmistir. Ancak ileryen giinlerde bu piyasalarda yasanan %15’lik
bir deger kaybinin ardindan zararini karsilamak i¢in pozisyon limitlerinin disina
cikarak mevcut pozisyon miktarin1 daha da artirmistir. Kobe depremi sonrasi deger
kaybeden piyasada borsanin, pozisyonlari icin kendisinden talep ettigi opsiyon
primlerini karsilayamamistir. Zarar o kadar biiylimiistir ki bu siire¢ bankanin
iflasiyla sona ermistir. Iflasin perde arkasi ic denetimin etkin olmamasi ve risk
yonetimi birimin etkinsizligidir."?

Barings ornegi piyasa risklerin yonetilememesinden bagimsiz olarak operasyonel

risk yonetiminin 6nemli unsurlarindan biri olan 6n ofis (temsilci) operasyon birimi

(mid ofis) ve i¢ kontrol fonksiyonlarinin arasinda gii¢ler ayriliginin olusturulmamasi

"2 K. E Bolgun., B.Akcay, s.35, 2005



2. FINANSAL RiSK YONETIMi

Uluslararas1 mali piyasalar 1980 ve 1990’11 yillar da esash bir gec¢is donemine
taniklik etmistir. Karmasik ve degisken islemlerin ortaya c¢ikmasi piyasalarda
belirsizligi artirirken 6te yandan dinamik ve rekabetci finans sektoriindeki piyasa
katilimcilart eskisinden daha biiyiik mali risklerle kars1 karsiya kaldilar. Kuskusuz,

bu degisimlerin bir¢cok nedeni varda.

Birinci neden, uluslararasi piyasalarin kiiresellesmesidir. Biitiin diinyadaki
piyasalar, sermayenin serbest dolasimindaki engelleri asamali olarak ortadan
kaldirarak, daha genis bir piyasa sekline doniistiiler. Bu, diinyanin bir bolgesinde
ortaya cikan sorunlarin bagka bir bolgedeki piyasalara ve yatirnmcilara hemen

yansimasi gibi bir olguyu da beraberinde getirmistir.

Diger bir neden, uluslararas1 piyasalarin giderek daha da degisken olmasidir.
Piyasa fiyatlarinin ve rasyolarin inisli c¢ikigh bir seyir izlemesi anlamina gelen
piyasadaki degiskenlik (volatility), finansal riskin ana kaynaklarindan biridir.
Piyasadaki degiskenlik arttiginda, piyasa katilimcilari daha biiyiik belirsizlik ve

risklerle kars1 karsiya kalirlar.

Baska bir neden ise, uluslararasi piyasalardaki sartlarin degismesi sonucunda
karmasik yapili yeni yatirim alternatiflerinin ortaya ¢ikmasidir. Yatirim araglarinin
cesitliligi, korunma (hedging) amacl tiirev enstriimanlarda oldugu gibi, diger yatirom
araclarim da gelismeye yoOneltti. Tiirev enstriimanlar, finansal piyasalarda riski
azaltmak icin giderek daha genis olarak kullanilmakla birlikte bunlardan

kaynaklanan zararlar da artmaya baglamstir.

10



Diinyada kredi fonlar1 arzindaki artis, finansal risklerin de hizla artmasinda
onemli bir rol oynamakta ve bu artis, daha biiylik belirsizliklerle birlikte finansal
risklerin realize olmasi sonucu, hatir1 sayilir kayiplara neden olmaktadir. Ozellikle
1990’Ih yillarda bu sekilde ortaya cikan sorunlar nedeniyle bircok mali skandal
yasandi. Nitekim, son zamanlarda Long-Term Capital Management isimli bir hedge
fon yonetimindeki Nobel odiilli yoneticileri olsa bile riski her zaman

azaltamayacagini agikca gostermistir.

Fiyat >

A

Volatilite

ve
belirsizlik
artiyor

Zaman

\ 4

1990 2000

Sekil 1:.Piyaslarda Faiz,Doviz ve Fiyat Volatilitesindeki artis
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2.1. Risk Yonetimi

Brian Lo Paribas’in ‘Risk uysallastirllamaz, onunla beraber yasamay1
ogrenmeniz gerekmektedir. Iste bu yiizden risk yonetimi enteresan bir meslektir’

climlesi risk yonetimi kavramini iizerinde durulmasi gerekliligini vurgulamaktadir.

Bir ekonomik birimin finansal hedeflerine ulagsma siirecindeki
belirsizliklerin, tanimlanmasi, analizi ve etkilerinin degerlendirilmesidir. Sonucta
“uygun karsi planlar”in olusturulmasi riskin yonetilmesi demektir. Hedefe giden

yoldaki tiim belirsizlikler, yonetimi gerektirecek risklere doniisebilir.

Finansal riskler tamamen yok edilebilir mi? Bunun maalesef miimkiin
olmadigin1  soyleyebiliriz.  Ancak riskler tamamen yok edilemese de

azaltilabilmektedir. Bunun da finansal risk yonetimi ile miimkiin olabilecegi agiktir.

Finansal risk yonetimi, risk analizi ve risk degerlendirme; gerekli onlemlerin
onceden alinarak tehlikenin bertaraf edilmesi i¢in yapilmaktadir. Ciinkii

bilinmektedir ki : “Onlemek 6demekten ucuzdur”.

Kiiresellesme, finansal islem hacimlerini hizla arttirmis ve finansal risklerinde
cesitlendigi bir ortam yaratmistir. Bununla beraber finansal piyasalar ciddi sorunlar
yasamig ve bunlar donem donem kriz seklinde ortaya cikarak uluslararasi olcekte
ciddi ekonomik ve sosyal maliyetlere yol acmistir. Krizlerin yol actigi maliyetler

Tablo 3’te verilmektedir.

12



Tablo 3: Finansal Krizlerin Maliyeti

Tarih Yasanan Sonuclar Maliyet(% GSMH) Maliyet(Milyar $)
A.B.D (2001-2003) Kurumsal sirketlerin iflasi 3 300
Japonya(1990-2003) Batik kredi,diisen Varlik degerleri 14 550
Gin(1990) 4 kamu bankasinin tasfiyesi 47 498
A.B.D(1984-1991) 1400 bankada yonetim degisimi 2,7 150
G.Kore(1998) Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandiriimasi 28 90
Meksika(1995) 20 bankaya sermaye destedi 17 72
Turkiye (2000-2001) 20 bankanin tasfiyesi ve banka birlesmeleri 25 50
Arjantin(1980-1982) 70 finansal kurumun iflasi 55 46
Tayland(1997) Bankacilik sektorii 32 36
Ispanya(1977-1985) 20 bankanin kamulastiriimasi 17 28
Malezya(1997) Bankacilik sektori 35 25
Isveg(1991-1994) 5 bankanin kurtariimasi 4 15
Venezuela(1994) Banka iflaslari 20 14
Fransa(1994-1995) Credit Lynonnais 0,7 10

Kaynak:Philippe Jorion, Value at Risk,2. edition,Mc-graw Hill,2000,s.36

Etkin finansal risk yonetimi mikro Ol¢ekte ekonomik birimlerin faaliyetleri

siirecinde karsilasabilecekleri finansal riskleri yok edemese de azaltmasi ve makro

Olcekte ise finansal piyasalarin istikrarinin korunmasina

yoneliktir. Sirketlerin

uluslararas1 piyasalarda rekabet giicii etkin finansal risk yOnetimiyle dogru

orantilidir.

1998 yilinda LTCM’nin yarattigi uluslararasi mali zarar UBS i¢in $700

milyon, Dresder i¢in $145 milyon ve Credit Suisse i¢in $55 milyondur. Demirbank

ve TMSF’a devredilen bankalar Tiirkiye ekonomisine $50 milyar maliyete neden

olmustur. Ekonomiler tarafindan 6denmek zorunda kalinan maliyetler bir kez daha

gostermistir ki “Onlemek 6demekten ucuzdur”.
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2.2. Sektor Bazinda Finansal Risk Yonetimi

2.2.1. Bankacilik Sektorii

Sektorde risk yonetimi alaninda O©Onemli kilometre tas1,”1988 Basel
Sozlesmesi’dir. Bankalarin kredi risklerini kapsayan bu diizenleme finansal
gelismelere bagh olarak piyasa riskini de giindeme getirmis ve bu gelismeler iizerine
BIS tarafindan revize edilmistir. 2001 yilinda operasyonel riskler ve sermaye
yeterliligi dikkate alinarak yeni bir taslak hazirlanmis ve 2007 yilinda Basel II olarak
yiiriirlige girmesi ongoriilmiistiir. Basel kriterleri ile ilgili olarak daha detayli bilgi

bir sonraki bolimde verilecektir.

Boyd and Gertler bankacilik sektoriinde artan rekabetin bankalarin riskli
portfoyler tutmasina neden olduguna deyinmistir. Getirilerin artmasi icin risklerin de
artmas1 kacinilmazdir, bankalar bilanco dis1 kalemler iizerinde durmaktadirlar. Bu
kalemlerden en 6ne ¢ikani hi¢ kuskusuz tiirev enstriimanlardir. > Barings, Daiwa ve
Sumitomo bankalarinda bireysel hatalardan kaynaklanan finansal krizler sonu¢unda
olusan zararlar pozisyonlarin dikkatli bir seklide izlenmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Tiirev araclar bahis veya kumar olarak goriilmese bile potansiyeli
kaybetme riski goz ardi edilemez.Bankalarin tiirev araglarla aldig1 pozisyon bankanin
genel riskini gercekci sekilde belirtmeyebilir ve bankacilik sektoriinde Onemli

bankalarin dis etkenlerden dolay1 batmasi 6demeler sisteminde ve kredi piyasalarinda

13
J. HBoyd., and G Mark, U.S. Commercial Banking: Trends, Cycles and Policy. NBER Macroeconomics
Annualf pp. 319-368, 1993
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cokmesiyle sonuglanan bir siireci tetikleyerek sektordeki diger bankalar1 da olumsuz

etkileyebilmektedir.

Bankacilik sektoriinde etkin risk yonetimi uygulamalarinin benimsenmesi ve
yaygin kullanimi, mali istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi icin gerekli olan en
onemli unsurlardan biridir. Sektor risklerin tanimlanmasi, izlenmesi ve ol¢iilmesine
yonelik etkin ve organizasyonel bir yapilanma icerisindedir. Piyasa, kredi ve
operasyonel risklerin Olciilmesinde piyasa risk faktorlerindeki kaynaklanan
dalgalanmalardan dolayr maksimum zarar1 belirli bir giiven araliginda hesaplayan
VaR testleri kullanilmaktadir. VaR icerisinde kullanilan ¢esitli stres testleriyle
muhtemel yasanabilecek soklarin boyutlar1 tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir.
llerleyen béliimlerde iizerinde detayli olarak konusacagimiz ve bankacilik
sektoriinde risk yOnetiminin anayasasi olan Basel II kriterlerine gore risk tiirleri
belirli standart ve katsayilar tarafindan belirlenmis ve bdoylelikle piyasa riskinin
sinirlandirilmasi ile daha etkin denetim saglanarak finansal skandallarin olugsma riski
azaltilmaya calisilmistir. Bankacilik sektorii risk yonetimi anlaminda gelisimini hizl

bir sekilde siirdiirmektedir.

2.2.2. Bankacilik Dis1 Mali Sektor

Gliniimiizde  uluslararas1 piyasalarin  kiiresellesmesi, giderek daha da
degisken olmasi ve uluslararasi1 piyasalardaki sartlarin degismesi, mali sektoriiniin
temel Ogesi olan bankacilik sektoriinde risk yonetimiyle ilgili gelismelerin mali

sektore yayilmast ve Enron, Parmalat, Metallgesellschaft v.d. gibi 6nemli firmalarin

15



yasadigi risk yonetimi basarisizliklarindan kazanilan deneyimler sirketlerin risk
yonetimi etkinlestirmesi sonucuna neden olmustur. Sirketler etkin ve entegre bir risk
yonetimi ve i¢ kontrol sistemi kurarak, sitematik ve sistematik olmayan risklerin
Olciilmesi ve yonetilmesi konusunda ciddi ilerlemeler kaydetmis, temel ve gelismis
yontemlerle karsilastirmali ve detayli analizlerde bulunmus ve kendi yapilarina
uygun riskleri daha hassas ol¢ebilen gelismis yaklasimlar bulmuslardir. Bu risklerin
Olciilmesi ve yonetilmesine yonelik olarak Var (Value at Risk), CaR (Cumulative at
Risk) ve EaR (Earnings at Risk) testleri gelistirelerek entegre risk yoOnetimi
anlayisinin yayginlagtirilmistir. Bununla beraber tiirev piyasalarinin gelismesi , mali
sektor dis1 firmalarin tiirev araclart aktif pasif yonetimi ve/veya nakit akiminin
yonetimi konusunda kullanarak etkin bir risk yonetimi hedeflemesi'®, islem
hacimlerini artmasi, piyasanin temel niteliklerinden birisi olan taraflarin riske karsi
korunmalarina ve risklerini yOnetmesine imkan vererek ve risk transferi

gerceklestirerek biiylimerini daha istikrarli bicimde siirdiirmelerini saglamistir.

" M.. Gordon, ” Derivatives Usage in Risk Management by US and German Non-Financial Firms™ ,
http://www.nber.org/papers/w6705.pdf, s.2-3. 1998
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2.3. Risk Yonetimi ile flgili Uluslararasi Diizenlemeler

Uluslararas1 finans piyasalarinda etkin bir risk yOnetiminin olmamasi
nedeniyle bilanco dis1 faaliyetlerden kaynaklanan risklerin oOlciilmesi ve alinacak
tedbirler konusunda uluslararasi tarafsiz bir diizenleyici kurulun gézetiminde diinya
capinda kabul goren bazi standartlara ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur. Son 20
yillik siire icerisinde Bank of International Settlements (BIS) bu alanda uluslarasi

diizenlemelerin mimar1 konumundadir.

Basel Komite (BIS), 1974 yili sonunda uluslararasi doviz ve bankacilik
piyasalarinda meydana gelen Onemli krizleri takiben “Bankacilik Diizenleme ve
Denetim Uygulamalar1 Komitesi” adi altinda kurulmustur. Halen 12 iiye (Belcika,
Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Isvigre,
Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri) ile calisan komite, iiye iilkeler arasinda
denetim konularinda isbirligine olanak saglayacak bir forum olusturmayi, daha genis
bir bakis acgisiyla da diinya capinda denetimin gelistirilmesini, bankacilik denetim

kalitesinin artirilmasin1 amaglamaktadir.

Komitenin aldig1 kararlarin yasal bir yaptirtmi yoktur; daha cok iilke denetim
ve diizenleme otoritelerine detayli diizenlemeler yapma olanagi saglayacak yol
gosterici denetim standartlart ve Onerileri niteligindedir. Ancak komitenin yaptigi
caligmalar ortak bir standartla calisilmasini saglayabilmesi nedeniyle giin gectikce

diinya ¢apinda yaptirimi olan diizenlemeler haline gelmektedir.
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2.3.1. Basel 1

Basel Komite, 1980’lerde uluslararasi riskler artarken, biiyiik uluslararasi
bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin gerilemesi iizerine konuyla ilgili olarak
calismaya baglamistir. 1988 yilinda sadece uluslararasi alanda faaliyet gosteren
biiyiik bankalara yonelik olarak yayinladigi sermaye tabaninin risk agirlikli aktiflere
olan oranina bir alt simir getiren ve sermaye yeterlilik oran1 (rasyosu olarak da
kullanilmaktadir ve %8 olarak belirlenmistir) olarak bilinen uygulama, sadece bu
bankalar tarafindan degil, tiim bankalar tarafindan, mali yapilarinin giiclinii gosteren

bir arag olarak yaygin kabul gormiistiir."

1988 Basel Uzlasis1 uluslararasi piyasalarda faal olan bankalarin aktiflerinin
risklerini derecelendirmek ve buna karsilik gelen asgari sermaye biiylikligiinii
saptamak icin yontemler Onermistir. 1988 Basel Uzlasisi, ilk amagladigi banka
cevresinin Otesinde de kabul gormiis ve genelde bankalarin sermaye yeterlilik
oranlarini artirmalart yoniinde olumlu katki yapmistir. Ancak zaman i¢inde ortaya
cikan gelismeler bu yaklasimin bazi acgilardan yetersiz kaldigi goriisiinii
kuvvetlendirmistir. “Sadece kredi riskini sinirlamaya calisan 1988 uygulamasi, ticari
riski ele almakta sorunlu idi. Ornegin acik pozisyonlar ve hazine bonosu portfoyleri

dikkate ahnrnamlstl.16

1988 Sonrasi1 Diizenlemeler; Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi

Nisan 1993’te “The Supervisory Treatment of Market Risks” isimli raporunu

'3 K. E Bolgun, B. Akcay, .56, 2005

' K. E Bolgun, B. Akcay a.g. e.,s.57

18



yaymnlamistir. Raporda bankalarin, fiyatlarda meydana gelen degismeler sonucu
bilanco ici ve nazim hesaplar nedeniyle, iistlendikleri piyasa riskleri i¢in bir sermaye
gereginin ayrilabilmesini saglayacak bir yapi amaglanmistir. Rapor belli bir siire
tartismaya agik kaldiktan sonra 1995 Nisan ayinda gozden gecirilmis yeni hali

goriisiilmeye sunulmustur.'”’

Onceki rapora dahil edilen riskler; menkul kiymetler ve nazim hesaplarda
izlenen sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler ve doviz kuru riski iken, bu raporda
iiriin riski de dahil edilmistir. Bankalarin kullanabilecegi i¢sel modeller tipik olarak
VaR yaklagiminin ortaya koydugu sekilde tanimlanmustir. Boylece belli bir istatistiki
giiven araliginda bir portfoyiin ugrayabilecegi tahmini maksimum zarar
hesaplanabilmektedir. i¢sel model olarak VaR’1n kullanilabilmesi icin gereken nicel
ve nitel Ozelliklerden bahsedilmis, modelin ne kadar etkin oldugunun tespit
edilebilmesi i¢in geriye dogru test edilmesi (backtesting) gerekliligi vurgulanmustir.
Yapilan hesaplamalar ardindan elde edilen VaR rakamina bagl bir sermaye geregi
hesaplanmasinin yeterli olmayacagi diisiiniilmiistiir. Dolayisiyla diizenlemeciler
tarafindan, ortaya ¢ikan rakamin belli bir katsayi ile artirllmasina karar verilmistir.
Ancak bu carpim faktoriiniin (multiplication factor) test etmenin yerini almak iizere
ortaya konmadigr  oOzellikle  vurgulanmustir.  Ayrica  llkelerin  bireysel
diizenleyicilerinin de tespit edilen carpim faktoriiniin (bu faktor 3 olarak
belirlenmistir) altinda kalmamak iizere kendi degerlendirmeleri cercevesinde kendi

iilke uygulamalar1 icin daha yiliksek bir carpim faktorii tespit edebilecekleri

K. E Bolgun, B. Akcay, 5.56-57, 2005
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belirtilmistir. Boylece tespit edilen riske bagli olarak tutulmasi gerekli olan minimum

sermaye miktari tespit edilecektir.'®

1996 Diizenlemesi; Piyasa Risklerinin Sermaye Yeterlilik Rasyosunun
Hesaplanmasina Dahil Edilmesi; Komite, Ocak 1996’da bankalarin agik doviz
pozisyonlari, bor¢lanma araglarinin ikinci elde alinip satilmasi, istirakler, iiriinler ve
opsiyonlar nedeniyle iistlendikleri piyasa risklerini diizenleme icine dahil edebilmek
tizere yeni bir diizenleme aciklamistir. Komite, banka portfoy risklerinin
Olciilmesinde i¢csel modelleri giizel bir baglangi¢ kabul etmekle beraber giinlilk VaR
tahminlerinin, daha uzak bir zaman dilimi icinde kotii piyasa kosullar1 nedeniyle
olusabilecek zararlara karsi bir tedbir olusturabilmesi i¢in bir sermaye geregi
cinsinden ifade edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Komite, diger nicel
parametreler de dikkate alindiginda, carpim faktorii olarak 3 degerini yeterli

bulmaktadir."

2.3.2. Basel 11

Haziran 2004’de yayimlanan Bazel II uzlasisinin temel amaci Basel I
ilkelerini daha da saglamlastirmaktir. Basel II bu amaci gerceklestirmek adina en
onemli yeniliklerinden birisi bankacilikta Basel I’e gore daha giiclii risk yonetimi
ilkeleri getirmek olmustur. Yeni uzlas1 bankalara ve ilgili kuruluglara ii¢ temel

kavram getirmistir.

'8 K. E Bolgun, B. Akcay, 5.56-57, 2005

' BIS., Overview of the Amendment to the Capital Accord to Incorporate market Risks, s.48-50,
1996
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e Asgari Sermaye Gereksinimi
e Sermaye Gekesinimi Denetimi

¢ Banka Bilgilerinin Kamuya Aciklanmasinda Belirli Kurallar Getirilmesi

Basel I ile karsilastirildiginda en 6nemli yenilik kredi riskinin Olgiilmesinde
standart ve temel yaklagimi getirmesidir. Standart yaklasim, kredi riskinin
uluslararast denetim sirketlerince Olciilmesi ve sermaye yeterliligi gereksiniminin
buna gore hesaplanmasidir. Temel yaklasim ise kredi verilen firmalarinin kredi
risklerinin Banka tarafindan hesaplanmasi ve asgari sermaye gereksiniminin buna

gore hesaplanmasi yontemini benimsemektedir.

Basel II Bankalarin piyasa risklerini Olcerken calismamizin ilerleyen
boliimlerinde sikca bahsedecegimiz Riske Maruz Deger (VaR), stress testleri gibi
yontemleri kullanmlarimi tavsiye etmektedir. Basel II'nin diger bir 6zelligi daha
hassas risk yonetim ve bilgilendirme sistemleri belirlemek yaninda belirledigi

kurallar iiye iilkelerin kendi piyasa yapilarina uyarlamalarina da izin vermesidir.”’

2.3.3. QIS Calismalar1 ve Hedefleri

QIS-3(Quantitive Impact Study-3) ¢alismasi, yeni Basel antlagsmasi i¢erisinde
Basel Komitesi, G-10 iilkeleri ve diger iilkelerin gozetim ve denetim
otoriteleriyle igbirliginde bulunarak yeni diizenlemelerin bankalarin sermaye
yeterliliklerini nasil etkileyeceginin incelenmesini amaglamistir. QIS-3, Basel 11

taslak calismalarinin basariya ulasabilmesi i¢in kredi riski ve operasyonel risk

20 BIS, Basel II Uzlagis1 , Haziran 2004, www.bis.org , Nisan 2006
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Olctimleri ile minimum sermaye yeterliligi hesaplanmasina dayanmaktadir. 2007
yilinda diizenlemelerin G-10 iilkeleri tarafindan yiiriirliige gecirilmesi

planlanmaktadlr.21

2.4. Risk Yonetiminde Giincel Gelismeler ve Egilimler

Uluslararas1 finans sisteminin yeniden yapilanmasi siirecinde piyasalarda
olusabilecek volatilitileden korunma amacgli ve rekabet ortaminda iistiinliikler
saglayacak yeni iirlinlerin gelistirilmesi, tiirev piyasalara énem verilmesi, etkin
risk yonetimi sistemlerinin kurulmasi ve karar mekanizmalarinda kullanilmast,
riske gore ayarlanmis performans ve fiyatlama stratejileri kavramlar1 6n plana

cikmaktadirlar.

Finansal piyasalar var oldugu siirece risk unsuru sistem igerisindeki varligini
stirdiirecektir. Bu asamada ise risklerin dogru tanimlanip, risklerin yonetilmesi
icin gerekli sistemlerin kurulmas: gerekliligi iizerinde durulmaktadir. Risk
yOnetisim ve kurumsal yonetim kavramlar1 ve risk yonetimi ile ilgili kurumlarin
i¢ yapilarma uygun VaR modelleri, stres testleri ve senaryo analizleri ile

kar/zarar Olciimleri gelistirilmektedir.

Etkin risk yonetiminde piyasa riski yonetiminde risk faktorleri yeniden
tanimlanmis ve kurumun i¢ dinamiklerine ile modellendirilmistir. Buna baglh

olarak operasyonel riskin ©Onemi kurum igerisinde yoOnetim sistemlerine

*' K. E Bolgun, B. Akcay, s.71, 2005
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yansimistir. I¢ denetim sistemleri, uluslararasi derecelendirme ve finansal
danigsmanlik firmalarinin risk 6lgmek ve yonetmek amaciyla sistemin bir ihtiyaci
olarak gelismektedir. JP Morgan tarafindan gelistirilen VaR Ol¢iimiinde

kullanilan RiskMetrics>*> bu sistemlerinin en bilinen modellemelerinden biridir.

VaR kavrami, 1990’1 yillarin basindan beri  denetim ve gozetim
sistemlerinin zayif olmasinin yaninda risk yonetiminin ve Ol¢ciim modellerinin
bulunmamasi dolayisiyla yasanan finansal skandallar sonrasi ortaya ¢cikmis ve
gelismistir. Orange Country, Barings Banks, Daiwa ve Metallgesellschaft, Enron
v.d firmalarin finansal skandallarla milyarlarca dolarlik zararlar yasamis ve
kurumlarin mali yapisinin ciddi bicimde sarsilmasina neden olmustur. VaR
sistemlerinin amaci piyasa riskinin olciilmesi diginda kredi riski, likitide riski ve
nakit akim risklerinin gelistirilmesine yoneliktir. JP Morgan’in kredi riskinin
Olciilmesine yonelik gelistirdigi ‘CreditMetrics’ bu yondeki calismalari, Basel 11
yaklagimina gore kredi riskinin oOlc¢iilmesinde temel hareket noktasi olmustur.
Operasyonel risklerin  Olciilmesinde OpVaR ve kredi riski oOl¢iimlerinde
CreditVar modelleri 6l¢tim yontemleri farkli olsada sonuglarin sermaye cinsinden
Olciilmesi entegre risk yonetimi ve yOnetimini kolaylagtirmaktadir. VaR
metodunun hizli gelisimi temelde asagidaki faktorlere dayanmaktadir;

¢ Finansal risklerin daha iyi kontrol edilmesi icin artan diizenleyici
baskilar,
® Finansal piyasalarda globallesme ile birlikte risk faktorlerinin

volatilitelerin artmasi ,

** Euromoney Training Center, Value at Risk&Advanced Risk Management Courses, England,
2000
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e Teknolojik gelismeler.

Asya krizini sonras1 finansal sistemin ¢okme noktasina gelmesi finansal
kurumlarimin zayif risk yonetimi sergiledigini, VaR analizleriyle etkin ve
verimli bir denetim sisteminin olusturulmasi gerekliligini, bu uygulamalarin
finansal sistemin biitiiniine yayilmasi ve tiirev piyasalara 6nem verilmesi

gerektigini gostermistir.

Bankacilik ve finansal krizlerin 6nlenmesine yonelik yeni diizenlemeler
ve Basel Komitesi altinda 6lciilmesi ve yonetilmesi gelecek yillarin en 6nemli
finansal uygulamalar1 olacaktir. Bankalar tarafindan baslatilan bu yenilikler
giderek diger finansal kurumlara ve reel sektor firmalarinca da

uygulanmaktadir.

Bir sonraki kisimda portféy teorisinden ilhamini alan geleneksel risk
yonetimi yontemleri ve VaR gibi modern risk yonetimi uygulamalari
hakkinda tamim ve aciklamalar yapilacak, VaR yonteminin kullanim
alanlarindan bahsedilecektir. Ayrica iiglincii boliimde ele alacagimiz
uygulama c¢alismasina gecmeden Once tiirev araglarla risk yonetimi

kavraminda soz edilecektir.
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3. RIiSK YONETIMiINDE YONTEMLER

Risk yonetimi, finansal gelismelere paralel olarak degisikliklere ugrayarak bir
gelisim  gostermistir. Risk yonetimi gelisimine gore asagidaki baglhiklarda

incelenebilir:

3.1. Geleneksel Risk Yonetimi

Riskin miktarsal olarak ifade edilebilmesi i¢in bosluk (gap), siire (duration),
istatistiki yada senaryo analizi gibi yoOntemler kullamilmistir. Bosluk analizi
uygulanmasi kolay olmakla beraber, sadece bilanco i¢i faiz riskini dikkate almakta

ve inceleme donemi se¢iminden etkilenebilmektedir.

Siire analizi sadece net gelirdeki degisime degil aktif ya da pasiflerin
fiyatlarindaki degisimi dikkate aldigindan bosluk analizine gore daha kullanigh bir
analizdir. Ancak onun da (bosluk analizindekine benzer) kisitli oldugu noktalar
mevcuttur: faiz riski disindaki riskleri ihmal etmektedir, (bono fiyatlarindaki
degisimler icin sadece birinci dereceden tahminleri dikkate aldiklar1 ve getiri
egrisindeki degisiklikleri sadece paralel kaymalar olarak varsaymalari nedenleriyle)
pek detaya girmeden incelemeler yapmaktadir ve finansal kesim disindaki firmalar

icin uygun degildir.
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Istatistiki analiz, verilere ulagabilme noktasinda bir kisit tasimaktadir.
Normalde piyasada alim-satimi yapilan menkul kiymetlerin fiyat verileri mevcut
oldugundan analiz de piyasa fiyat riski ile sinirli kalmaktadir. Senaryo analizleri ise
olasiliklarin olusturulmasi ve degerlendirilmesinde fazlasiyla bireysel yeteneklere

dayanmaktadlr.23

3.2. Portfoy Teorisi

[k olarak 1982 yilinda ortaya ¢ikan portfoy teorisi Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (CAPM) olarak geliserek coklu risklerin bir arada ve birbirleri iizerindeki
etkilerlerini ele alinmistir. Veri sorunu yine giindeme gelebilmektedir. Risksiz
getirinin yada beklenen piyasa degerinin hesaplanmasi kolay olmakla beraber bir
menkul kiymetin risk primi hesabinda kullanilacak risk faktoriiniin (portfoy getirisi
ile menkul kiymetin getirisi arasindaki kovaryansin portfoy getirisinin varyansina
orani) hesaplanmasi sorunlu olabilmektedir. Bu risk faktoriiniin hesaplanabilmesi
icin yeni aktiflerin getirileri bilinmeli, mevcut tiim aktiflerin getirileri bilinmeli ve
kullanilacak risk tekniklerinin giivenilir olabilmesi ic¢in yeterince uzun donemi
kapsayan bir veri seti bulunmalidir. Beta degerlerinin portfoy her degistiginde
yeniden hesaplanmasi gerektigi de dikkate alindiginda, portfoy analizi yonteminin
diizenli olarak ¢ok miktarda islem yapilmasini ve 6nemli miktarda veriyi gerektirdigi

goriilmektedir.**

» Gidiicii, Ercin, Vadeli Islem Piyasalarinda, Tiirev Araclarla Finansal Risk Yonetimi,Fiyat
Olusumu ve Makroekonomik Etkilisimleri, Yayinlanmamig Doktora Tezi, Celal Bayar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii,Manisa, S.52, 2003

* K. E Bolgun, B. Akcay, s.186, 2005
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3.3. Tiirev Modellerle Risk Yonetimi

Tiirev araclarin yatirim ve arbitraj amaci diginda en onemli kullanim alan1
risk yonetimidir. Risk yonetimi amaci ile kullanilmasina Riskten Korunma(Hedging)
adi verilmektedir. Riskten korunma tiirev ara¢ kullanilarak riskin bagka kulanicilara
transfer edilmesidir. Tiirev araglar onceki boliimlerde anlatilan doviz kuru riski, kisa

ve uzun vadeli faiz haddi riski ve diger fiyat risklerine kars1 koruma saglarlar.

Finansal vadeli islem sozlesmelerinin ve opsiyonlarin en biiyiik faydasi
kullanicilarina doviz kurunu, faiz hadlerini, bono fiyatlarin1 ve hisse senedi
fiyatlarim gelecekteki bir tarihte uygulanacak bir islemle sabitleme olanagi
vermesidir. Bu nedenle bankalar, reel sektor sirketleri, portfoy yoneticileri ve diger
kurumlar tarafindan fiyat ve faiz haddi riskine karst korunmak icin

kullanilmaktadirlar.?

Tiirev irlinler s6z konusu oldugunda riskler tiirev modeller kullanilarak
yonetilebilir. Modellerde pozisyon degerleri belirlenerek alim-satim yapilabilecek
fiyatlar belirlenir, korunma (hedge) pozisyonlari ve pozisyon miktarlar1 tespit
edilebilir. Her biri ayn tiir tiireve yonelik olmak {iizere olusturulmus cok sayida
model mevcuttur. Dowd future sozlesmeleri icin Black, temettii getirili menkul
kiymetler icin Merton, Roll-Geske ve Whaley, doviz ve diger opsiyonlar icin

Garman-Kohlhagen modelini 6nermektedir.Ancak miktara dayali bu modellerin

 Parekh, Naru, Financial Engineer. Euromoney Books, s. 53, 1995
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sonuglarinin piyasa islemleri sirasinda kullanilmasinda dikkatli olunmasi gerekir.
Yaklasim mekanik bir sekilde uygulandigi takdirde islem yapanlar spekiilasyon
karsisinda elleri bagli kalabilirler. Ayrica, dinamik bir ortamda korunma olanaklari
kullanilirken bu tedbirlerin ancak risk faktorlerindeki kiigiik degisikliklere karsi ve

yeterince sik degistirildikleri takdirde etkili olacagi unutulmamalidir.*®

3.4. Risk Yonetiminde Yeni Bir Yontem : VaR

Geleneksel portfoy yonetimi uygulamalarinin en o©Onemli dezavantaji
birbirinden cok farki enstriimanlarinin risklerinin tek bir rakamsal deger iizerinden
Olctimiindeki giicliiktiir.Bu giicliigii ortadan kaldirmak iizere gelistirilen risk ol¢iimii
ve ayni zamanda risk yOnetimi uygulamalarindan en popiiler olan Riske Maruz

Deger(Var) yaklagimidir.

Bu model belli durumlarda veya portfoyde belirlenmis olasiliklar dahilinde
kaybedilmesi beklenen azami para miktarim1 gostermektedir. Yaygin kullanilan bir
VaR metodu volatilite ve aktifler arasindaki korelasyonlarin kullanildig1 parametrik
yaklasimdir. Diger risk Ol¢iimleri ise siire analizi, beta, standart sapma ve yari

varyanstir.

VaR metodunu kullanan bir portfdy yoOneticisi oniimiizdeki N giin icerisinde
V miktar paradan daha fazlasim kaybetmeyecegine % x emin olmak istemektedir.

Buradaki V degeri portfoy icin hesaplanan VaR degeridir. VaR temelde iki

B, Giidiict, .53, 2003
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parametrenin fonksiyonudur. N(zaman) ve X(giiven aralig1). Bankacilikta genellikle

kullanilan parametreler N icin 10 giin ve x icin % 99 giiven araligidir. '

Firmalarin kendi kurumlar1 icindeki tiim riskleri bir biitiin olarak 6l¢cme
yolundaki ¢alismalart 1970’ler ve 1980’lerde baslamistir. Sonradan bu c¢alismalar
damismanlik firmalarima ve kendisi bir model gelistirebilecek durumda olmayan
ancak boyle sistemlere gereksinim duyan finansal kurum ve sirketlere satilmistir. Bu
sistemlerden en {inliisii JP Morgan tarafindan gelistirilen, VaR ol¢iitiinii kullanan

RiskMetrics’dir.

Gelistirilen VaR sistemlerinin tamami portfoy teorisine dayali olmamus,
bazilar1 tarihi kar ve zarar rakamlarini kullanmis, bazilar1 ise Monte Carlo
simiilasyon teknigine dayali olarak gelistirilmistir. JP Morgan, RiskMetrics’i ve onun
icin gerekli veri setini Kasim 1994°te iicretsiz olarak yaygin kullanima sunmustur.
Bunun ardindan VaR daha yaygin bir kabul ve kullanim bulmustur. Sadece menkul
kiymet islemleri ile ugrasanlar degil bankalar, emeklilik fonlari, diger finansal

kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.

VaR sistemleri yayginlastik¢a, ilk gelistirilme amaci olan piyasa riskinin
Olciilmesi disinda kredi, likidite, nakit akim (6zel firmalar i¢in) risklerini de icine
alacak sekilde gelistirilmeye calisilmaktadir. Bu yonde calismalara 6rnek olarak JP
Morgan’in  kredi riskinin Olgiilmesine yoOnelik olarak gelistirmekte oldugu

CreditMetrics verilebilir.

" J C Hull., Options, Futures and Other Derivatives, Mc Graw Hill Publications, New York, s.346,
2001
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34.1. Korelasyon Katsay1 ve VaR Hesaplamalarindaki Etkisi

Bir degiskenin, diger bir degiskenin degeri ile olan iliskisinin giiciinii olcer.
Miski giiclii ise, bu iki degisken arasinda giiclii bir korelasyon oldugu anlamina gelir.
Ornegin faiz hadleri diiserken gayrimenkul fiyatlar1 artar. Bu nedenle bono fiyatlari
ile gayrimenkul fiyatlar1 arasinda giiclii bir korelasyon bulundugunu tahmin

edebiliriz. Ciinkii faiz hadleri diistiigiinde iki varligin fiyat: da yiikselmektedir. **

Daha sonraki boliimlerde ispatlamaya ¢alisacagimiz  gibi  Var
hesaplamalarinda korelasyon katsayisinin biiyiikliigii 6nem tagimaktadir. Markowitz
belirli bir portfoydeki varlik cesitliligi arttikca bu portfoyiin volatilitesinin
diisiiriilebilecegini, baska bir degisle riskinin disiiriilebilecegini ifade etmistir.
Portfoydeki varliklarin korelasyonu ne kadar diisiikse risk o olgiide diismektedir,
ancak korelasyon katsayisi 1’e yakinsa riski diisiirme etkisi de o ol¢iide azalmaktadir.
Buradan da anlasilacagi iizere spot piyasada portfoy cesitlemesi yapilarak ancak
sistematik olmayan risk bertaraf edilebilecegi i¢in, VaR degerinin belirli bir noktaya

kadar diisiirtilmesi miimkiindiir.

VaR portfoy cesitlemesinin onemini sadece belirli bir portfoy bazinda degil

ayn1 zamanda bir bankanin aktif pasif yonetimi anlaminda da vurgulamaktadir.”

B, Butler, Mastering Value at Risk, FT Prentice Hall, Prentice Education Limited,s.16,1999

¥ C. Butler, Mastering Value at Risk,a.g.m., pg.17, 1999
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3.4.2. VaR Kullammm Alanlari,Yontemleri ve Kisitlar:

VaR degeri; yatirim, korunma (hedge), portfoy yonetimi ve benzer kararlarda
riskli secenekler arasinda karar vermekte, riskler arasi baglantilar1 da dikkate
aldigindan genel oldugu kadar net olarak da risk hesabi1 yapilabilmesine olanak
tanimakta,yOnetici kararlarinin performansinin degerlendirilmesine olanak vermekte,
bir kurumun gerek duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde yardimci olmakta

ve kurum risklerinin agiklanmasinda raporlama amacli kullanilmaktadir.

VaR hesaplanmasinda pek ¢cok yontem ve bu yontemlerin her birinin giiclii ve
zayif yanlarn VaR’dir. Parametrik VaR; portfoy karliliginin normal dagildigi
varsayllmaktadir. Portfoy karliligi risk faktorlerine lineer olarak bagimlidir. Bu
varsayimlarla portfoy VaR degeri dogrudan ilgili risk faktorlerinin volatilite ve
korelasyonlarindan hesaplanabilmektedir. Her iki varsayimi da saglayan portfoyler
icin dogru VaR tahminleri hesaplanabilmektedir. Monte-Carlo VaR; gamma ve
konveksitenin bulundugu karmasik portfoylerde dogru tahminler verebilen tek VaR
modelidir. Model belli bir donem i¢in portfdyiin olasi kér ve zararlarin1 gosterecek
olan histogramin tesadiifi olarak belirlenebilmesi i¢cin Monte Carlo simiilasyon
teknigini kullanmaktadir. Tarihi VaR;Monte-Carlo’nun basitlestirilmis halidir.
Burada, gelisigiizel senaryolar yaratilmasi yerine tarihi piyasa verilerinden senaryolar
cikarilmaktadir. Risk faktorlerindeki tarihi degisimler kullanilarak simiilasyonu
yapilan faktorle portfoy degerlendirilmekte, portfoy degisimlerinin dagilimi
hesaplanmaktadir. Delta-Gamma VaR; parametrik modeldeki dogrusallik varsayimi
modeli, gamma ya da konveksite riskine sahip portfoylere uygulanamaz hale

getirmektedir. Delta-Gamma metodolojisi modele ikinci dereceden hassasiyetleri
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dahil ederek bu varsayimi ortadan kaldirmakta, parabolik varsayimi kabul

etmektedir. >°

3.4.3. VaR’mn kisith kaldig: noktalar.

1. Gegmis data kullanilarak gelecek goriilmeye ¢alisilir.

2. Her kosulda gecerli olmayan varsayimlar iizerine kurulmustur. Modelin
kisitlarinin farkinda olunarak davranilmasi gerekmektedir.

3. VAR tahminleri onlar1 kullananlarin yetenekleri ile de ilgilidir. Iyi bir VaR
tahmini ne yaptigini iyi bilmeyen birinin elinde hi¢bir ise yaramazken, zayif
bir VaR tahmini deneyimli bir yoneticinin elinde oldukca yararli sonuclar

ortaya cikarabilir.

Jorion(2000), en kotii zararin ne olabilece8ini vermemesi, donem boyunca
pozisyonlarin degismediginin Varsayilmasi ve nereye yatirim yapabileceginizi
sOylememesini VaR’in kisitlar1 arasinda saymaktadir. VaR’a yonelik elestirilere
cevaben yazdig bir yazisinda (1997) ise VaR’in kusursuz olmadigimi belirtmekte,
VaR’1t finansal piyasalarda tiirev iriinler araciligiyla risk alaninda yapilan hizi
Olcmeye yarayan, hiz konusunda fikir veren sallantili bir hiz gostergesine
benzetmektedir. Ancak kazalara neden olabilecek, VaR’in dogrudan bir koruma
saglamadigli, operasyonel ya da bagka risklerin Onlenemedigi iddialarida

bulunmaktadir. Sallantili da olsa bir gésterge hig bir sey olmamasindan iyidir.”!

0§ Giidiicii, s.56-58, 2003

31 TBB., Sermaye Yeterliligi ve VaR, TBB Arastirma Raporlari, 2000
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3.44. Risk Yonetiminde VaR’in Onemi

Biiyiik finansal krizlerin pek cogunun kaynagini yetersiz risk yonetimi
uygulayan  kurumlarin, karsilayabileceklerinden = fazla risk  {istlenmeleri
olusturmustur. Diizenleyiciler artik uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalarin
hem rekabet esitligini koruyabilmek hem de asir1 risk almalar1 nedeniyle ortaya
cikabilecek krizlerin iilke ekonomilerini etkilemesini Onleyebilmek icin
caligmaktadirlar. Bu amacla yapilan diizenlemelerde kurumlarin igsel risk ol¢iim

yontemi olarak VaR’1 kullanmalarina olanak taninmaistir.

VaR riskin ol¢iilmesi i¢in kullanilabilecek araglardan biridir ve aldig1 pek ¢ok
elestiriye ragmen diinya capinda yaygin kullanim gormektedir. Belli bir yiizde
olasilikla, belli bir donem i¢in riskteki degeri hesaplamakta, yoneticilerin onlerini

gormelerine, karar alma siireclerine katkida bulunmaktadir.
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IKINCIi BOLUM

VADELI iSLEM PiYASALARININ GELiSiMi VE TURKIiYEDE

VADELI iSLEMLER

4. TUREV ARAC VE VADELI iSLEM KAVRAMININ TANIMI VE

VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Tiirev arag, getirisi baska bir kiymetin getirisine baglanmis, diger bir deyisle

bagska bir kiymetin getirisinden tiiretilmis mali ara¢ olarak tammlanmaktadir. >

Giintimiizdeki vadeli islem piyasalarinin tarihi binlerce yil geriye gitmekle
birlikte, modern anlamda ilk vadeli islemler 1800°1i yillarda Chicago kentinde
tarimsal iriinlerle ilgili olarak gerceklesmistir. 1833 yilina kadar koy olarak kabul
edilen Chicago 1837 yilinda Sehir statiisiine kavustugunda 4107 kisilik bir niifusa
sahipti. Chicago ticaret yollar1 iizerinde olmasi nedeni ile hizla geliserek bir ticaret
merkezi durumuna geldi. Cevre bolgelerde yetistirilen tarimsal iiriinler bu bolgede
depolaniyor ve ticaret Chicago iizerinden yonetiliyordu. Tarimsal iiriinlerin arz ve
talebindeki dalgalanmalar sonucu fiyatlar yilin belirli donemlerinde diiserken diger
donemlerde ise asir1 yiikselebiliyordu. Yeterli depolama olanaklarinin olmamasinin
da katkisiyla arzin fazla oldugu donemlerde ciftgiler, talebin fazla oldugu
donemlerde ise tiiccarlar ve tarimsal iiriinleri hammadde olarak kullanan ireticiler

fiyat dalgalanmalar1 nedeni ile zarar edebiliyorlardi. Bu durum karsisinda iiretici ve

2 VOB , “Faize Dayal1 Vadeli Islem Sozlesmeleri”, VOBJEKTiF, Say1 3, s. 3, Eyliil 2004
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tiiccarlar aralarinda gelecege yonelik ticari sozlesmeler yapmaya basladilar. Ancak
sozlesme fiyat degisimi aleyhine olan taraf yiikiimliigiinii yerine getirmeyebiliyordu
ve bu nedenle 1848 yilinda bu tiir sozlesmelerin belirli bir merkezde ve takas
garantisi altinda yapilabilmesini saglamak amaci ile 82 tiiccar Chicago Board of
Trade’i (CBOT) kurdular. Bu borsa islemlerden belirli bir teminat alarak aliciya
kars1 satici saticiya karsi alici sifati ile takas garantisi sagliyor, boylelikle taraflardan

birisinin yiikiimliigiinii yerine getirmeme riski ortada kalkiyordu. **

Finansal iiriinler iizerine vadeli islem sozlesmeleri(bundan boyle vadeli islem
sozlesmeleri veya VIS olarak anilacaktir) ilk olarak Bretton Woods Sabit Kur
sisteminin iflas1 ile 1972 yilinda ortaya ¢ikmis ve bunu izleyen yillarda ¢ok cesitli
finansal vadeli iiriinlerin piyasaya siiriilmesi ile bugiin i¢in altlarinda yatan spot

tirlinlerin katlarca fazlasi islem hacimlerine ulasmislardir.

4.1. Vadeli Islemler ve Tanimlar

4.1.1. Alivre (Forward) Anlasmalar

Forward anlagmalar, vadesi, miktar1 ve fiyati dnceden belirlenmis bir menkul
kiymetin veya herhangi bir malin ( doviz, faiz, metaliirjik veya tarimsal iiriin) ileri bir
tarihte teslimini ongoren anlagmalardir. Forward islem ile belirli bir malin, menkul

degerin veya dovizin belli bir tarihte, anlagmanin yapildig tarihte belirlenen fiyattan

 Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, ss. 14-15, Mart 2006

35



alimi veya satimi ongoriilmektedir. Forward anlagmalar, sahibini s6zkonusu edilen

finansal varligi, belli tarihte ve belli bir fiyattan almaya mecbur tutan anlagsmalardir.

Pesin piyasa islemlerinden, farkli olarak forward islemlerin anlagsma tarihi ile
yiikiimliiliikleri yerine getirme tarihleri farklidir. Forward anlagmalara konu olan
forward islemlerde, mali belirli bir fiyattan alma ve satma yiikiimliiliigi (fiziki teslim
ve odeme) vadede yerine getirilmektedir. Vade sonunda olusan fiyat, forward
anlasmada belirtilen fiyattan yiiksekse, anlagsma sahibi kar etmektedir. Eger vade
sonundaki fiyat diigiikse, anlasmada belirtilen fiyat yiiksek kalacagindan, anlagsma

sahibi zarar edecektir.

Forward anlagmalarda, mal teslimi anlagsma vadesinde diger bir deyisle
anlagsma sonunda yapilmakta bu nedenle anlagma basinda ve siirecinde hi¢bir 6deme
yapilmamaktadir. Forward anlasmalarda, genellikle teminat talep edilmez ve
taraflarin anlasmaya uymama riski vardir. Forward anlagmalar etkin bir riskten
korunma araci degildir. Anlasmanin yapildig: tarihteki fiyattan alim satim yapilmasi
zorunludur. Bir doviz forward anlagmasinda, vade giiniinde spot kurun vadeli kurdan
daha diisiik olmasi1 halinde, forward anlagmasi ile vadeli doviz alan bu olumlu farktan
yararlanamaz. Forward anlasmalarda, fiyat belirsizligini ortadan kaldirmasima

ragmen, anlagsmay1 yapan taraflar i¢in zarar olasilig1 vardir.

Forward anlagsmalar doviz kurlart ve faiz oranlarina dayali olarak

yapilmaktadi. Finansal tiirev iiriinlerin en temeli olan doviz forwardlar iilkemizde

bankalar tarafindan pazarlanmaktadir. Bankalarla veya diger finans kurumlar ile
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tezgah tiistii (Over The Counter) olarak adlandirilan forward anlagmalarini bir yil

vadeye kadar yapmak miimkiin olmaktadir.

4.1.2. Vadeli islem (Futures) Sozlesmeleri

Vadeli Islem So6zlesmesi ileri bir tarihte, 5nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni veya dovizi alma veya satma yiikiimliiliigii getiren sozlesmelerdir. Vadeli
islem sozlesmesinde alim satima konu mal ve finansal araci niteligi, miktari, siiresi
ve teslim yeri standart olarak tamimlanmistir. Vadeli islem sozlesmelerinde tek
degisken alim satim sirasinda olusan fiyattir. Vadeli Islem S6zlesmeleri Borsalarda
islem goriir ve borsa ve takas kurumunun garantisi altindadir. S6zlesme bazinda
belirlenen teminatlar potansiyel giinliik kar zarar riskini karsilayacak sekilde Borsa

tarafindan belirlenir.>*

Mali piyasalarin gelisimi ile dovize, kisa ve uzun vadeli faize, borsa
endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri ile vadeli islem sozlesmeleri iizerine
yazilmis opsiyon sozlesmeleri ortaya cikmustir. Bu futures anlasmalar ile mali
piyasalarda fiyat, faiz ve kur riskine karsi korunma (hedging) olanagi ortaya
cikmistir. Vadeli islem sozlesmeleri, spekiilasyon, arbitraj ve risk yonetimi icin alinip
satilmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin belirli bir likiditeye kavusabilmesi icin

spekiilator, arbitrajc1 ve hedger olarak nitelendirilen katilimcilardan herhangi

* Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast, , 5.28, Mart 2006
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birisinin eksikliginin hissedilmemesi gerekir. Ozellikle spekiilatorler bu piyasalarin

likiditesine 6nemli katki1 saglamaktadirlar.

Vadeli islem sozlesmeleri organize borsalarda islem gormektedir. Vadeli
islem sozlesmeleri standart miktarda mal veya finansal varlik icin yapilirlar.
Sozlesmelerin alinip satildig piyasalarin performansini ve giivenilirligini artirmak ve
aynt zamanda taraflarin sozlesme hiikiimlerini yerine getirmelerini garanti altina
almak icin Takas merkezi (Clearing House ) bulunmaktadir. S6zlesmeden dogan
teslim ve nakit 6deme yiikiimliigiinii giivence altina almak icin islem teminati adi
verilen nakit ve/veya gayrinakdi teminatin islemi yapan taraflar tarafindan ilgili
borsanin {iyesi olan araci kuruluslardaki miisteri hesaplarina yatirilmasi
gerekmektedir. Bu durum vadeli islem sozlesmesinde uzun ve kisa pozisyon alan
taraflara mali yiik getirmekle birlikte taraflarin yiikiimliiliikleri yerine getirmeme

durumlar1 ortadan kaldirilmistir.

Uzun pozisyon alarak pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar
bekletmek zorunda degildir. Borsada uygun bir fiyat bulmast durumunda ayn1 vadeli
sozlesmede kisa pozisyon alarak ayni miktarda ters pozisyon alarak pozisyonu
kapatmis olur. Uzun pozisyon (alis) ve kisa pozisyon(satig) fiyatlar1 arasindaki fark
kar veya zarar olarak realize edilmis olur. Zarar borsaya yatirilan teminattan

karsilanir, kar ise diger miisteriye ddenir.
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4.1.3.
Farkhliklar:

Alivre (forward) islemler ve Vadeli (futures) Islem

Vadeli islem sozlesmeleri standart hale getirilmis alivre s6zlesmeler olmakla

birlikte uygulamada 6nemli farkliliklar gostermektedir. Alivre islem ve vadeli islem

sOzlesmeleri arasindaki temel farklar agagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4:Vadeli Islem S6zlesmesi ile Alivre Sozlesme Farklari

Alivre Sozlesme

Vadeli islem Sozlesmesi

Iki taraf arasinda yapilir

Borsada yapilir

Sozlesme asgari unsurlar1 standart
degildir

So6zlesme asgari unsurlari standart olarak
belirlenir

Diger piyasa katilimcilar1 yapilan alivre
sozlesmelerden habersizdirler

Vadeli islem s6zlesmeleri borsalada
seffaf bicimde islem goriir

Vade sonunda teslimat ile sonug¢landirilir

Vade sonuna kadar ters islem ile
pozisyon kapatilabilir

Devredilemez Vade sonuna kadar tekrar alinip
satilabilir.
Kredi riski vardir Islemler Borsa Takas Merkezinin

garantisindedir

Kar veya zara vade sonunda ortaya ¢ikar

Kar veya zarar giinliik olarak hesaplanir
ve hesaplara yansitilir(Mark to market)

Baslangicta bir teminat zorunlulugu
yoktur

Islem yapmak icin belirli bir teminat
yatirilmasi zorunludur

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Egitim CDsi
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4.2. Vadeli islem Sozlesmeleri, Tiirleri ve Temel Ozellikleri

Vadeli islem s6zlesmesi, belirli miktarda standardize edilmis bir mal, menkul
kiymet, finansal {iriin veya dovizin ileride belirlenmis bir tarihte ve yerde, bugiinden
belirlenmis bir fiyattan teslimi kosuluyla satin alma veya satma yiikiimliiliigiine dair
yapilmig baglayici bir sozlesmedir. S6zlesmeye konu olan varlik detaylar1 asagidaki

temel ozelliklerine gore standartlastirilir:

e Sozlesme Biiyiikliigii

e Baz Kalite

e Teslim tarihi (vade aylar1)

¢ Fiyat gosterimi (kotasyonu)
e QGiinliik alt-iist fiyat limitleri
¢ Minimum fiyat adimi

e Teslim sekli ve yeri

Tarimsal ve finansal iiriinler, doviz kurlari, degerli maden ve enerji iiriinleri
gibi pek cok iirlin vadeli isleme konu olabilmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri,
fiziksel bazi varliklarin®® iizerine tasarlandiklari ve mevcut iiriin iizerinde ek bir iiriin
tiiretildigi i¢in "tlirev iirtinler" olarak da adlandirilirlar. Vadeli islem sézlesmelerinde
islem gerceklestirmek icin taraflar ilgili borsanin takas merkezine sozlesmenin

dayanak varhiginin volatilitesine bagli olarak hesaplanan ve %3 ila % 20 arasinda

¥ VIS’lerin dayanak varliklarinin alinip satildigs piyaslar spot piyasa, bu dayanak varliklarda olusan
fiyatlara ise spot fiyat olarak adlandirilir.
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degisen teminat yatirmak zorundadirlar. Vadeli islem sozlesmeleri tiir olarak

asagidaki ana bagliklar altinda toplanabilmektedir :

4.2.1. Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem gormesi serbest dalgali
doviz kurlarinin baslangici olan 1970 baslarina kadar uzanir. Do6viz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar nedeni ile hammadde ve nihai iiriin ithal edenlerle
ihracat¢ilar, maruz kaldiklar1 kur riskinden doviz vadeli islem sozlesmeleri ile
korunmak istemislerdir. ik islem goren sozlesmeler Ingiliz sterlini, Kanada Dolari,

Japon Yeni, Isvicre Franki ve Euro’ya dayali olarak islem gorenlerdir.

Daha sonra gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok iilkenin paralarinin dolara
kars1 degeri iizerine tasarlanan vadeli islem sozlesmeleri Borsalarda islem gormeye

baslamistir.

Tezgah iistii forward doviz piyasasi, vadeli islem piyasalarindan ¢ok daha
biiyliktiir. Ancak global tiirev ara¢ islem hacimlerine baktigimiz zaman doviz vadeli
islem sozlesmeleri 165 milyon ile 9 milyar sozlesmelik toplam islem hacminin kiiciik
bir yiizdesini olusturmalktadlr.36

Giliniimiizde doviz kuruna dayali1 vadeli islem sozlesmeleri riskten korunma,
yatirnm ve arbitraj amaciyla bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan

kullanilirken, bu sézlesmelerin bu islevleri yaninda dayanak varliklarinin fiyat

%% Anual Volume Survey, FI Magazine, March/April 2006
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istikarina da katkida bulunarak volatiliteyi azalttigi yoniinde bilimsel goriisler

oldukca yaygindir.

Bunun yaninda bazi1 gelismekte olan iilkelerin doviz kurlarina dayali vadeli
islem sozlesmelerinin dayanak varliklarinin (spot piyasa) fiyat istikrarin1 bozdugu ve
kur politikasin1 yoneten Merkez Bankalarinin islerini zorlagtirdigl yoniinde iddialar
da vardir. Jochum ve Kodres bu tiir iddaalarin dogrulugunu ve yanlishigini test etmek
icin Meksika, Brezilya ve Macaristan gibi iilkelerin doviz kurlarina dayali vadeli
islem sozlesmeleri {izerinde ampirik calismalar yapmislar ve vadeli fiyatin spot
fiyatla giiclii bir korelasyonu bulunmasina ragmen, ne vadeli fiyatlardaki volatilitenin
spot fiyatlardaki volatiliteyi acikladigina iliskin, ne de vadeli islem sozlesmeleri
devreye girdikten sonra volatilitenin arttifina iliskin anlamli bir istatistiki sonug elde

edebilmislerdir.”’

4.2.2.  Faiz Vadeli Islem Sozlesmeleri

Faiz kazanci olan aktifler iizerine vadeli islemler 1975°de baslamis olmasina

ragmen bu piyasa tahmin edilenden ¢ok daha hizli biiyiimiistiir.

Faize dayali vadeli islem sozlesmesi gelismis iilkelerde yillardan beri yiiksek
islem hacmiyle yaygin olarak kullanilan bir tiirev ara¢ cesididir. Gerek faiz

oranlarindaki degisikliklerden olusan faiz riskinden korunma amaciyla, gerekse bu

37 C Jochum, L Kodres, “Does the Introduction of Futures on Emerging Market Currencies Destabilize
the Underlying Currencies?”, IMF Working Paper No:WP/98/13, Washington D.C., February 1998
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degisimlerden kar elde etmek {izere yatirrm amaciyla bu sozlesmeler diinyada bir¢ok

borsada alinip satilmaktadir.

Faiz haddindeki degisiklikler bir ekonomideki isletmelerin tamamini olumlu
veya olumsuz etkiler. Her isletme faize duyarli bir varlik veya yiikiimliiliik
tasimaktadir. Alacaklar, bor¢lar, hazine bonosu portfoyii hep faize duyarlhi varlik
veya yiikiimliiliiklerdir. Bunun yaninda isletmelerin ileri bir tarihte bor¢lanma veya

bor¢ verme niyetleri olabilir.

Giinlimiizde sozlesmeler hazine bonosu, senetler, tahviller, euro-dolar
mevduatlar ve yerel idarelerin ihrag¢ ettigi tahvillere dayali olarak tasarlanmaktadir.
Mevcut sozlesmeler yaklasik olarak biitiin verim egrisini kapsiyor ve boylelikle

yatirim araglarinin trampasi hemen hemen her vadede miimkiin.

4.2.3.  Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islem piyasalarinin son kategorisi endekslerdir. Bu sozlesmelerin
biiylik cogunlugu hisse senedi endekslerine dayalidir. Hisse senedi endeksleri
ekonomik durumun 6nemli bir gostergesidir. Hisse senedi endeksi sozlesmeleri

korunma , yatirim ve arbitraj amaci ile kullanilmaktadirlar.

1982’den baslayarak degisik piyasa endekslerine dayali olarak islem goren bu

sozlesmeler oldukca basarili olmustur. ik Hisse Senedi Endeksi Vadeli Islem

Sozlesmesi 1982 yilinda Kansas City Board of Trade’ de islem gormeye baslamistir.
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ABD’de ¢ok fazla sayida hisse senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi islem
goriir. Bunlar arasinda the Standard and Poor's S00(CME), Nasdag-100(CME), the
Dow Jones Industrial Average(CME),NIKKEI 225(CME), New York Stock

Exchange Index, the value Line Index, ve the Russell 2000 vardir.

Hisse senedi endeksine dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri belirli bir endekse
dayal1 olduklar1 i¢in biiyiikliikleri endeksin degeri ile sozlesmenin istenen

biiytikliigline gore belirlenen bir katsayi ile ¢arpilmasi ile bulunur.

CME’de islem goren S&P-500 Endeksi VIS’inin parasal degeri 250
Amerikan Dolarmin endeks degeri ile carpilmasi ile, NASDAQ100 Endeksi VIS’ inin
parasal degeri 100 Amerikan Dolarinin endeks degeri ile carpilmasi ile, CBOT te
islem géren Dow Johns Industrial Average(DJIA) Endeksi VIS’inin parasal degeri
ise 10 Amerikan Dolarmin endeks degeri ile carpilmasi ile  bulunmaktadir.

Sozlesmelerin vade aylar1 genel olarak Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarldlr.38

2005 yili verilerine gore Borsalarda gerceklesen tiirev ara¢ islem hacmi 9,89
milyar sozlesme olarak gerceklesmis, bu rakamin 4,080 milyar adedi hisse senedi

endeksi sozlesmelerinde gergeklesmistir.39

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin sagladigi belli bash faydalari, spot

piyasalara daha fazla likidite saglamasi, gelecege yonelik gosterge olusturmas1®’, risk

38 Contract Specifications,www.cme.com, www.cbot.com

* Anual Volume Survey, FI Magazine, March/April 2006

0 1.S.Spyros, “Index Futures Trading and Spot Price Volatility”, Journal of Emerging Market
Finance, Vol 4 No:2 s5.151-167, 2005
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yonetimine imkan saglayarak kurumsal ve bireysel yatirimcilarin risklerini, bu riski
almaya goniillii spekiilatorlere ve diger yatinmcilara devretmesini saglamak olarak

siralayabiliriz.

Hisse senedi endeksi sozlesmeleri ile etkin bir korunma saglanabilmesi i¢in
korunan portfoyiin fiyat hareketleri ile korunma amaci ile alinan hisse senedi
endeksinin fiyat hareketleri arasinda yiiksek bir korelasyon olmasi gerekir. Zira
Belirli bir hisse senedi portfoyiindeki deger kayb1 ancak bu portfoyle korelasyonu

yiiksek bir endeks vadeli islem so6zlesmesinde kisa pozisyon alinarak karsilanabilir.

4.2.4. Mal Uzerine Vadeli islem Sozlesmeleri

Tarim sektoriinde sozlesmeler tahil (misir, yulaf ve bugday,soya fasulyesi,
soya unu ve yagi, aycicegi unu ve yagi), canlt hayvanlar ve hayvansal iiriinler (canh
domuz, sigir, domuz eti,peynir,siit,yag), orman iiriinleri (kereste, kontra plak),enerji
triinleri (petrol,dogal gazkursunsuz benzin,propaniklaorifer yakiti ) ve yiyecek
maddeleri (kakao, kahve, portakal suyu, pirin¢ ve seker) alanlarinda yapilir ve islem
goriir. Degisik degerde ve degisik cesit bu mallar icin cok cesitli sozlesmeler
bulunur. Mal s6zlesmleri cogunlukla fiziki teslimatla sonlandirilirlar. Fiziki teslimat,
vade sonunda sozlesmede belirtilen miktarda ve kalitede dayanak varligin, yine
sozlesmede belirtilen fiyattan sozlesmenin uzun tarafina, kisa tarafca teslim

edilmesidir.

45



4.2.5. Vadeli islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Kur riski, faiz riski, fiyat riski gibi fidansal risklere maruz olan firmalar,
gelecekte aleyhlerinde olusacak kur, faiz veya fiyat degisimlerine kars1 kendilerini
korumak amaciyla vadeli islem sézlesmelerinde uzun veya kisa pozisyon alirlar. Bu
sekilde gelecekteki bir vade i¢in sabitledikleri menkul kiymet, alacak, bor¢ degerleri

ile olas1 degisikliklerden tamamen ya da kismen kendilerini koruyabilirler.

Finansal riskten tamamen korunmak i¢in s6z konusu menkul kiymet veya mal
icin uzun veya kisa pozisyon alan taraflar, vade sonuna kadar pozisyonlarini
tagiyabilir ve vade geldiginde Onceden belirlenmis fiyat {izerinde pozisyonu

kapatabilirler.

Doviz, faiz ve hisse senedi gibi varliklara dayali olan finansal vadeli islem
sozlesmeleri ise genellikle nakdi uzlagsma ile sonlandirilirlar. Nakdi uzlagma; vade
sonunda ilgili borsa tarafindan sozlesmenin dayanak varliginin spot piyasasina
bakilarak elde edilen vade sonu uzlasma fiyati tizerinden hesaplanacak karin veya
zararin kisa ve uzun pozisyon sahibinin hesaplarina  aktarilmasi ile
sonlandirilmasidir. Vadeli islem sézlesmeleri vadesi gelmeden 6nce de satilarak kar
realize edilebilir. Boylelikle risk dogdugu anda alinan uzun veya kisa pozisyon
vadede veya vadeden Once kapatilarak elde edilen karla spot piyasadaki zarar

azaltilabilir veya tamamen kaldirilabilir.

Aktiflerin gelecekteki degerinde azalma seklinde bir finansal risk s6zkonusu

ise doviz, faiz, endeks, mal gibi iiriinler iizerine riskin dogdugu tarihte vadeli islem
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sozlesmesinde kisa pozisyon alinir. Vade geldiginde {iriiniiniin degerinde diisme
gerceklesmisse nakdi uzlagsma ile pozisyon kapatildigi (uzun pozisyon alinarak)
takdirde kar realize edilir ve vadede spot piyasada {iiriiniin degerinin azalisindan

ortaya c¢ikan zarar azaltilir.

Pasiflerin veya gelecekteki alinacak hammaddelerin degerinde artma seklinde
bir finansal risk sozkonusu ise doviz, faiz, endeks, mal gibi iiriinler iizerine riskin
dogdugu tarihte vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon alinir. Vade geldiginde
iriiniiniin degerinde artis gerceklesmisse nakdi uzlagma ile pozisyon kapatildigi (kisa
pozisyon alinarak) takdirde kar realize edilir ve vadede spot piyasada iiriiniin

degerinin artisindan kaynaklanan zarar azaltilir.

Vadeli islem sozlesmelerinde alim-satim islemleri sonucunda kar elde
edilebilecegi gibi zarar etme riski de bulunmaktadir. Tiirev araglar cesitli oranlarda
risklere tabidir. Piyasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda baslangi¢ teminatin

tiimiinii kaybedebilir ve kayiplariniz teminat tutarini asabilirsiniz.

Kaldira¢ etkisinden dolay1 , diisiik teminatla islem yapmanin vadeli islem
sOzlesmesi kullanan ekonomik birimlerin lehine olabilecegi gibi aleyinde de
olabilecegi ve kaldirag etkisin yiiksek kazanclar saglayabilecegi gibi zararlara da yol
acabilecegi ihtimali s6z konusudur. Piyasanin sikisik, likiditenin diisiik oldugu,
maksimum fiyat hareketinin gerceklestigi bir ortamda riski sinirlama imkani veren

emirlerin gerceklesmeme ihtimali vardir.*!

*! Tiirev Araglarla ilgili Risk Bildirim Formu, www.vob.org..tr , Nisan 2006
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5. VADELI iSLEM PiYASALARI, OZELLiKLERI VE TARAFLARI

5.1. Vadeli islem Piyasalan

Vadeli islemler piyasasi, riskten korunmak isteyenlerle, risk alarak bundan
kar elde etmek isteyenlerin bir araya geldigi ve bir {iriiniin gelecekte teslimini
ongoren sozlesmelerin alim satiminin yapildigi piyasalardir. Vadeli islem so6zlesmesi
ise; hukuki olarak baglayiciligi olan, sdzlesmeye konu iiriinii temsil eden ve soz
konusu iiriiniin gelecekte sozlesmede belirlenmis fiyattan alinmasi veya satilmasi
tizerine islem salonunda veya uzaktan erisim terminalleri aracilifiyla yapilan
anlagsmadir. Bu so6zlesmede alima satima konu iiriiniin; kalitesi, miktari, teslim yeri

ve tarihi, borsa tarafindan 6nceden belirlenip standart kaliplara baglanmistir.

5.1.1. Vadeli islemler Piyasasim1 Temel Fonksiyonlar1 ve
Faydalar

Vadeli islemler piyasasinin, gelecege yonelik fiyat olusumu ve risk transferi

olmak iizere iki temel fonksiyonu bulunmaktadir.
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5.1.1.1. Risk Transferi:

Vadeli islemler piyasasi; spot piyasalarda islem goren {iriinlerin, gelecege
doniik fiyat degisim riskini tasimak istemeyip baskasina devredenlerden (Hedger), bu

riski devralarak, kar elde etmek isteyenlere (Spekiilator) aktarimini saglar.

5.1.1.2. Fiyat Olusumu:

Bu piyasalar, gelecege yonelik fiyatlarin genis bir katilimla rekabet sartlar
altinda olusmasina ve olusan bu fiyatlarin ilgili ¢evrelere, borsa biiltenleri ve veri
yayin ekranlar1 araciligiyla aninda aktarilarak piyasa hakkinda gercek¢i bilgilerin

edinilmesine olanak saglar.

Spot piyasalarda fiyat olusumu iiretici, tiiccar ve sanayi gruplarinin katilimi
ile olusurken, vadeli islemler piyasasinda bu gruplarin yamsira, tim kisi ve
kuruluslarin katilimi ile gelecege yonelik cok daha gercek¢i fiyatlarin olusmasi
saglanmaktadir. Diger bir deyisle; kiiclik bir teminat yatirarak bir pozisyon alan
yatirimcilar, o malin iiretimi, nakli, depolanmasi veya isletmesi ile ilgili herhangi bir
yaptya sahip olmamasina ragmen, aldigi pozisyonla fiyat olusumuna son islem

giiniine kadar katkida bulunabilir.**

** Tiirev Araglar Egitim Kitab1. VOB , 5.24-26,2006
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Vadeli islem piyasalarinda ¢ok sayida alic1 ve saticinin serbest rekabet
kosullari icerisinde islem yapmalarindan dolay1r gercek piyasa fiyatlarinin olugmasi
nedeniyle bu piyasalar gosterge olma niteligindedir. Ekonomik birimlerin ileriye
yonelik planlamalarinda ve antlagmalarinin da fiyat olusumu fonksiyonun gosterge
olmasi niteliginden faydalanirlar. Vadeli islem piyasalarinin faydalar asagida
verilmektedir;

e Piyasada ¢ok sayida alic1 ve saticinin rekabet sartlar1 altinda islem yapmalari
nedeniyle gergek piyasa fiyatlari olusur.

e (Gelecege yonelik saglikli veri olugsmasi sayesinde, fiyat degisimlerinden
etkilenen gruplar, daha etkin bir risk yonetimini yapabilirler.

e Islem yapanlar, takas merkezi sistemi ile tam bir giivence altina alinr.

e Uretici, ihracatci, ithalat¢i, sanayici gibi kesimlerin stok yOnetim
politikalarinin gelistirilmesi saglanir.

¢ QGenis katilimin saglanmasi ile piyasaya siirekli likidite kazandirilir.

® Yeni bir yatinm araci olmast nedeniyle finans piyasalarina derinlik
kazandirilir.

o {leriye doniik olarak olusan fiyatlarla rasyonel iiretim ve tiiketim planlamasi
yapilir ve optimum fiyat dengesi olusur.

e Devletin bircok iiriinde halen yaptigir gibi tavan, taban fiyat aciklamas ile
piyasaya miidahale etmesi ortadan kalkar, iireticiler iiriinlerini diinya
fiyatlarindan degerlendirme imkanina kavusur.

e Kisilere hangi kosullar altinda ve ne sekilde risk yonetimine gidilmesinin
gerekecegi konusunda karar verme yetenegi kazandirilir.

¢ Riskin kontrol edilmesi imkan1 olusunca yatirimlar artar.
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5.1.2. Vadeli islem Piyasalar ve Tiirleri

Vadeli islem piyasalari, tezgahiistii piyasalar (OTC) ve organize piyasalar
(Borsa) olarak tanimlanmaktadirlar. Tezgahiistii piyasalar ve organize borsalar temel
islevler olarak benzese de her iki piyasa arasinda farkliliklar bulunmaktadir . En

onemli farkliliklar asagida siralanmistir:

Vadeli islemler tezgah iistii piyasalarda (banka,finansman kuruluslari,v.d ) ve
organize borsalarda gerceklestirilmektedir . Organize piyasalarda (Borsa) iiye
firmalar ve iiyelik hakki almig bireyler alim satim yapabilmektedirler. Borsalarda,
alim satim islemleri "pit" adi verilen salonlarda yliksek sesle pazarlik yontemiyle
yapilabilecegi gibi alict1 ve saticiyr bilgisayarli sistemle karsi karsiya getirerek

elektronik uzaktan erisimli bir sistemde de gerceklestirilebilir.

Tezgah {iistli piyasalarda alic1 ve satic1 kendi aralarinda, malin fiyati, miktari
ve teslim tarihini belirlemektedirler. Borsalarda dayanak varligin miktari, cinsi,

teslim tarihinin belirli oldugu standart sozlesmeler kullanilmaktadir.

Borsalarda islemler belirli bir islem teminati gerektirmektedir. Vadeli islem
sozlesmesi alan kisi kendi aracit kurumuna, araci kurumda Takas Merkezine s6zlesme
basina bir baslangi¢c teminati yatirir. Tezgah iistii piyasalarda teminat zorunlulugu

yoktur.

Borsalarin  en ©Onemli kurumlarindan biri Takas Merkezidir. Takas
Merkezinin gorevi tiim vadeli islemleri karsilastirmak, islemlerin fidansal olarak

dogrulugunu kontrol etmek ve teslimat icin gerekli kosullar1 saglamaktir. Takas
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Merkezi aliciya karsi satici, satictya karst alict roliinii distlenip taahhiitlerin

gerceklesmesini garantilemektedir.

Tezgahiistii  piyasalarda sozlesmeler  {igiincii kisiye devredilemezken
borsalarda sozlesmeler iigiincii kisilere devredilebilmektedir . Vadeli islem
sozlesmesi satin alan yatirimci gerektiginde ayni nitelikte sozlesmeyi {igiincii bir
kisiye satarak ters islem yapmakta ve pozisyonunu kapatabilmektedir . Boylece
sozlesme satin alirken iistlendigi yiikiimliiliigii s6zlesmeyi yeni satin alana devretmis

olmaktadir.

5.1.3. Vadeli islem Piyasalar1 Katihmcilan

Vadeli islemlerde “Heder” ve ‘“Spekiilator” olmak iizere 2 tiir katilimci
bulunmaktadir. Hedger olarak adlandirilan grup; sézlesmeye konu olan iiriiniin spot
piyasasinda alimi, satimi, iiretimi veya tiiketimi ile ugrasan ve bu {iiriiniin fiyat
degisimine kars1 kendini giivence altina almaya calisan kisi ve kurumlardir. ileride
olusmast muhtemel olumsuz fiyat degisimlerine kars1 belirli bir fiyat1 garanti etmek
isteyen kisi veya kuruluslar (hedgerlar) vadeli islemler piyasasinda, spot piyasada
aldig1 pozisyonun aksi yoniinde pozisyon alarak (spot piyasada uzun ise vadeli islem
piyasasinda kisa ya da tam tersi) riskten korunma faaliyetinde bulunmus olurlar.
Boylelikle bir piyasada olusan zarar diger piyasada olusan kar ile karsilanir. Riskten

korunma iki yontem ile gergeklesir.
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5.1.3.1. Satis Yonlii Korunmacilar (Short Hedge)

Bu hedge yontemi belirli bir zaman boyunca iiriiniin fiyatinda meydana
gelebilecek diisiislere karst korunmak i¢in kullanilir. Bu yontem, vadeli islem
piyasasinda sozlesme satmayr ongériir. Ornegin, pamuk iireticileri (ciftgiler) bu
yontemi kullanirlar. Vadeli islem piyasasinda sozlesme satilarak alinan kisa
pozisyon, vadesi geldiginde ters islemle kapatilir ve mal spot piyasada satilir. Bir

piyasadaki kayip diger piyasadaki kazang ile giderilir.

5.1.3.2. Als Yonlii Korunmacilar (Long Hedge)

Bu hedge yontemi belirli bir zaman boyunca iiriiniin fiyatinda meydana
gelebilecek asirt artislara karsit korunmak i¢in kullanilir. Bu yontem, vadeli islem
piyasasinda sdzlesme almay1 ongoriir. Ornegin, pamugun kullanicilar1 bu yontemi
kullanirlar. Vadeli islem piyasasindan alinan sézlesme, vadesi geldiginde ters islemle
(sozlesme satarak) kapatilir ve mal spot piyasadan alinir. Bir piyasadaki kayip diger

piyasadaki kazang ile giderilir.

5.1.3.3. Spekiilatorler

Spekiilatorler ise, sozlesmeye konu olan iiriiniin spot piyasasinin herhangi bir
alan1 ile ilgileri olmayip, fiyat risklerini iizerlerine alarak, sozlesmenin alim

sattimindan kar elde etmeye calisan gruplardir.
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5.1.34. Arbitrajcilar

Arbitrajcilar, belirli bir vadeli islem sdzlesmesinin degisik vadeleri arasindaki veya
aynt vadeli islem soOzlesmesi ile dayanak varhiginin spot piyadaki fiyat

farkliliklarindan yararlanirlar.

6. VADELI iSLEM PIYASALARININ GELISIMi VE TARIHCESI

6.1. Vadeli islem Piyasalarinin Ekonomik Gelisimi

Risk yonetim ihtiyacinin bir zorunlulugu olarak ortaya c¢ikan vadeli islemler
diinyada 1600’lii yillardan beri gerceklestirilmektedir. Bugiinkii vadeli islem
anlagsmalarina benzer anlasmalar, ilk kez 1730 yilinda Japonya’nmin liman kenti
Osaka’da Dojima piring piyasasi olarak bilinen piring borsasinda islem gormeye

baslamistir.

Ancak giintimiizdeki anlamiyla organize bir tiirev piyasanin ortaya ¢ikmasi
1848 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Sikago kentinde CBOT (Chicago

Board of Trade) biinyesinde bir vadeli islem piyasasinin kurulmasiyla olmustur.

Verimli tarimsal alanlar bakimindan cok Onemli bir konuma sahip Sikago
giderek gida ticaretinin merkezi haline gelmistir. Bununla birlikte {ireticiler
tiriinlerini hasat zamanindan sonra zorlu kis kosullarinda Sikago’ya tasimanin
maliyeti ile biitiin kis boyunca iiriinleri depolamanin maliyeti arasinda tercih yapmak

zorunda kalmislardir. Depolama giderleri bankerle tarafindan finanse edilen
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ireticilerin bu boglarin1 6demesi icin ilkbaharda {iiriinlerini satmasi gerekmistir.
Ancak ilkbaharda ¢ogu iireticinin ayni yontemi tercih etmesi nedeniyle olusan arz
fazlas1 nedeniyle iiriin fiyatlar1 hizla deger kaybetmistir. Arz ve talep dengesizligi
nedeniyle olusan bu fiyat riskini devredebilmek icin iireticiler hasattan hemen sonra
Sikago’ya gelerek vadeli anlagsmalar yapmaya baslamiglardir. 82 iiyesi ile organize
bir borsa olarak kurulan CBOT ‘dan sonraki siirecte ABD’deki diger borsalar da

kurumsal yapilarini giiclendirmisler ve organize olmaya baslamslardir. +*

Daha sonra 1874 yilinda genellikle yumurta, tavuk gibi ¢iftlik iiriinlerinin
alimip satildigi Chicago Produce Exchange kurulmus olup, daha sonra cesitli
tiriinlerin ilavesi ile 1919 wyilinda CME ( Chicago Mercantile Exchange)
olusturulmustur. Giiniimiizde diinyanin en gelismis borsalar1 olarak bilinen ve
diinyadaki toplam islem hacminin yarisindan fazlasina sahip olan CME ve CBOT ‘un
Chicago’da kurulmasinin nedeni, bu sehrin sevkiyat limani1 olmasi ve ana silolarin

burada bulunmasi ve ek tasima maliyetinin olmamasidir.

Vadeli islem borsalarinda yapilan islemler, yiiz yillik bir siire i¢inde tarim ve
sanayi iriinlerinin konu oldugu mala dayali anlagsmalarin alinip satilmasi seklinde
devam etmistir. Sanayi devrimi ile birlikte, tarimin yapildig: iilkeler ile sanayi
bakimindan ilerlemekte olan iilkeler arasinda bir ayrim ortaya ¢ikmistir. Ornegin
pamuk iiretilen tilkeler (Hindistan, Misir, Yakindogu iilkeleri gibi) ve iplik/dokuma
sanayisi gelismekte olan iilkeler (Kuzey Avrupa, Ingiltere gibi) arasinda uzun giinler

hatta aylar alan mesafeler olusmustur. Kitalar arasi nakliye isleri nakliye siiresine

' G. Sayilgan, Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri ve IMKB’de Uygulanabilirligi, Doktora Tezi,
AU. Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 6-10, Ankara, Haziran 2000
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bagl olarak gelecege doniik islemlerin dogmasina sebep olmustur. Uretildigi iilkede
sevk edilmek {iizere hazir bekleyen mallar, alim satim islemi yapilmis ve uzun
nakliye siiresine bagl olarak da teslim/teselliim islemi bir ay, iki ay gibi uzun bir
zaman dilimi sonrasina tespit edilmistir. Baslangicta bu suretle dogmus olan alivre

isler yillar boyu siiren uygulama sonunda bugiinkii modern seklini kazanmaistir.

1970’11 yillarda yasanan degisimlerle birlikte mali araglar1 ve petrolii konu
edinen anlagsmalar da islem gormeye baslamistir. Bretton Woods sisteminin
terkedilmesiyle birlikte, doviz ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar
sonucu olusan riskten korunmak amaciyla, finansal {iriinler iizerine vadeli islem

sozlesmelerinin gelistirilmesi, bu piyasalarda yeni bir donemi baslatmustir.

1973°de yasanan petrol krizi, mal piyasalar1 ile mali piyasalarin iiriinlerinin
fiyatlarinda, faiz oranlar1 ve doviz kurlarin da ciddi sekilde dalgalanmalara neden
olmustur. Bu durum krizler nedeniyle yasanan ve belirsizlikler nedeniyle ortaya
cikan risklerin minimize edilmesi geregini ortaya c¢ikarmistir. Bu nedenle portfdy
yoneticileri gelecekte ortaya cikacak riskleri kontrol altinda tutmak i¢in koruma
tekniklerini gelistirmislerdir. Bu koruma tekniklerine baglh olarak gelistirilen vadeli
islemlere iliskin yeni finansal iriinler ilgili borsalarda islem gorerek biiyiik vadeli

islem piyasalarinin olugmasini ve gelismesini saglamistir.

Tiirev piyasalar1 olarak da anilan vadeli islem piyasalarinin biiylime siireci,
ABD’deki biiyiime siireci ile smirli kalmamustir. Ozellikle 80°li yillarda bu
piyasalardaki potansiyelin farkinda olan diger diinya borsalar1 da piyasadaki yerlerini

almistir. Japonya, Ingiltere, Fransa’daki vadeli islem piyasalar1 bu dénem icerisinde
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ABD’de oldugundan daha hizli adimlarla biiylimiislerdir. Sekil 2°de Diinya Tiirev

Borsalarindaki islem hacminin gelisimi gosterilmektedir.

= Vadeli islem ve Opsiyon igslem Hacimleri
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Sekil 2: Diinyada Vadeli Islem ve Opsiyon Islem Hacimleri
Kaynak:Bank of International Settlement, www.bis.org, Nisan 2006

1985 yilinda diinyada en cok islem goren 10 sozlesme ABD’de bulunurken
1990 yilinda sadece ilk 6 sozlesme bulunmaktadir. Japon ve Fransiz devlet tahvilleri,
Eurodolar ve Nikkei 225 hisse senedi sozlesmeleri 1990 yilinda diinya siralamasinda
ilk 10’a girmistir. Tablo 3’de 2005 ve 2006 yillarinda en fazla islem goren 10

sozlesmeye iligkin siralama yer almaktadir
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Tablo 5: 2005 ve 2006’da En Fazla islem Goéren 10 Sozlesme

Sira So6zlesme 2006 2005

1 CME Eurodolar 502.080.000 410.360.000
2 Eurex Euro-bund 319.890.000 299.290.000
3 Mexder 28 Giinliik Interbank 264.160.000 99.830.000
4 CME E-mini S&P 500 Endeksi 257.930.000 207.100.000
5 CBOT 10 Yillik Tahvil 255.570.000 215.120.000
6 Eurex DJ Euro Stoxx 50 213.510.000 139.980.000
7 Eurenext.liffe Euribor 202.090.000 166.680.000
8 Eurex Euro-Bobl 167.310.000 158.260.000
9 Eurex Euro-Schatz 165.320.000 141.230.000
10 BM&F 1 Giinliik Interbank 161.650.000 121.250.000

Kaynak: www.futuresindustry.org, Nisan 2007

Kullanimindaki kolaylik ve sagladigi ekonomik yararlar nedeniyle vadeli
islem piyasalar1 diinya capinda siirekli olarak,cesitlenerek biiyiiyerek liberal
ekonomilerin vazgecilmez kurumlarindan biri haline gelmistir.Vadeli islem
piyasalarinin kazandig1 6nem, tiirev piyasalarindaki islem hacminin ge¢mis yillardaki
biiyiik oranli artisindan da anlagilabilir. 1960’1 yillarin basinda ABD’de yaklasik
olarak 4 milyon vadeli sozlesme el degistirmisken 1990 yilinda bu rakam yaklasik
olarak 280 milyon sozlesmeye cikmustir. 1990 yilimin bir haftasinda el degistiren
sozlesme sayist 1960 yilinin tiimiinde el degistiren sozlesme sayisindan fazla

olmustur.

Gelecek yillarda, bircok eski borsa islevini tamamlayarak piyasadan
cekilecek; bunun yaninda su an oldugundan ¢ok daha fazla vadeli islem borsasi
olacaktir. Elektronik borsacilik olanaklarin1 ve mekanizmalarin1 kullanarak bolgesel
ya da yerel bircok borsa kurmak miimkiin olacaktir. Gelecekte ozellikle cevre,
sigorta ve hava durumu ile ilgili sozlesmelerin ilgi gorecegi ve yiiksek hacimlere

ulasacagi tahmin edilmektedir. Su anda uygulamasi sinirli olan ve biiyiik aracilar
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tarafindan rakip goriilen hisse senedi iizerine vadeli islemleri de gelecek icin {imit

vermektedir.

Bu gelismeler arasinda; 2002 yilinda Goldman Sachs ve Deutsche Bank
tarafindan kote edilen, Robert Shiller tarafindan yaratilan gelecekte olusacak
makroekonomik verileri dayanak varlik olarak kullanilmasi fikri etkin risk dagilimim
artiracak ve ekonomik birimlerin makroekonomik risklerden daha etkin korunmasini
saglayacaktir.** Bu yeni sozlesme sirketlere ekonomik biiyiime, issizlik orani,
enflasyon v.b. temel ekonomik gostergelerle ilgili planlarinda fiyat olusumu ve

gosterge imkani saglamaktadir.

6.2. Spottan Vadeli islemlere Gecilmesi

Diinya borsaciligr ii¢ temel evrede gelisim gostermistir. Bu gelisimin yonii
spot islemlerden alivre islemlere, daha sonra ise vadeli (futures) ve opsiyonlu
islemlere gecis seklinde olmustur. Bu siire¢ boyunca vadeli islemlere konu olan
mallar, teknolojinin de sayesinde, cesitlenmistir. Bugiin faiz oranlarindan hisse
senedi endeksine, islenmis ve islenmekte olan iiriinlerden degerli metallere, enerji
iriinlerine, doviz kurlarina, hazine bonolarina ve buna benzer bircok varlik iizerine

vadeli islem s6zlesmeleri vardir ve bunlar giin gectikce ¢cesitlenmektedir.

44R.Gurkaynak,, J. Wolfers, Justin, Macroeconomic Derivatives,
.http://www.nber.org/papers/w11929 , Nisan 2006
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Diinya borsaciligt spot, alivre ve vadeli islemler yoniinde gelisim
gostermistir. Spot Islemler, iiriiniin fiziki olarak hazir bulundugu bir piyasada alim
satim islemlerinin yapildigi, iiriiniin teslim / teselliimiiniin ayn1 giin yapildigi ve
bedelinin ayni giin 6dendigi borsa islemleridir. Alivre islemler ise, nitelikleri taraflar
arasindaki anlagmayla belirlenen bir malin taraflarin belirleyecegi herhangi bir yer ve
zamanda, ilizerinde anlastiklar1 bir fiyattan teslimini i¢eren sozlesmelerdir. Vadeli
islemler ise alivre islemlerin daha gelismis bir tiirevidir. Vadeli islemlerde kalitesi,
miktari, teslim yeri ve tarihi Onceden belirlenip standartlastirilmis {iriin

sozlesmelerinin sadece degisken olan fiyatlarinin borsada belirlendigi islemlerdir.

Mallarin arz ve talebindeki, depolanmasindaki, ulasimindaki sorunlar vadeli
piyasalarin dogusunu ve gelisimini hazirlayan nedenlerdir. Alivre sozlesmelerde,
sozlesmenin hicbir teriminin standardize edilmemis olmasi, ayrica alic1 ve saticilarin
da sorumluluklarint ¢cok defa yerine getirmemeleri, ticari islemlerde giicliikk ve risk
ortaya ¢ikariyordu. Bu nedenle 1865°te ilk defa Chicago Ticaret Borsasi (CBOT)
vadeli sozlesme adi verilen ve ticareti yapilan malin tiirlinii, kalitesini, miktarini,

teslim yeri ve tarihini standardize eden bir alis veris aract gelistirmistir.

Ticareti yapilan malin niteliklerinin, teslim tarihi ve yerinin standardize
edilmis olmasi, acik olan pozisyonlarin ters pozisyonla kapatilma olanagim
beraberinde getirmis bu ise vadeli sozlesmelerin tarim isleriyle ilgilenen firmalar ve
spekiilatorler tarafindan giderek artan bir oranda kullanmalarina neden olmustur.

Tahil ireticileri, isleyicileri ve diger tarimsal firmalar vadeli sozlesmeler ile
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kendilerini alimin1 veya sattmini yapmayi planladiklart mallardaki asir1 fiyat

dalgalanmalarindan koruyabileceklerini kesfetmislerdir.

Diger yandan spekiilatorler ise fiyat hareketlerini onceden sezebilmeleri
halinde almis olduklar1 sozlesmeleri daha sonra satarak veya satmis olduklari
sozlesmeleri daha sonra satin alarak kazangli c¢ikabileceklerini anlamiglardir.
Spekiilatorler, aslinda gercekten teslim almayi veya teslim etmeyi diisiinmedikleri
mallarin ticaretini yaparak piyasay1 daha likit hale getirmekte ve alis/satis tekliflerini
kiiciik araliklarla verdikleri icin fiyatlarin daha az dalgalanmasina neden

olmaktadirlar.

Ozellikle son on yilda firmalarin tiirev araclarin kullamlmas: ciddi bir artis
gostermis,maliyet etkinligi yoluyla sistemdeki toplam riski diisiirerek finansal riskleri
minimize ederek ve bu riski almak isteyen ekonomik birimlere kaydirmuistir.*’ Tiirev
araclar bugiiniin yiiksek fiyat oynakligina sahip finansal piyasalarinda sirketlere,
maruz kalabilecekleri riskleri yonetme sans1 vermektedir. Korunma amacli islemlerin
temeli sirket nihai amacinin ortaklarin refahinin artirilmasidir. Yeni Zellanda’da
firmalar arasinda yapilan ¢calismada aktif yoneticilerin firmanin ayn1 zamanda ortagi
oldugu durumda sirket degerinin diisme riskini goze almayip tiirev araglar

kullandigini kanitlamaktadir.*®

* Dolde, W., The trajectory of corporate financial management , Journal of Applied Corporate Finance,s. 33,
1993

%6 H.Berkman, M:E. Bradbury, “Emprical Evidence on the corporate use of derivatives”.Financial Management
Association , Vol. 25, Issue 2,1996
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7. TURKIYE’DE VADELI iSLEM PIYASASI UYGULAMALARI VE

VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI (VOB)

7.1. Tiirkiye’de Vadeli islem Piyasalar

Tiirkiye'de bir asirlik gecmise sahip ticaret borsalarinda, alivre ve emanet
usulil gibi yontemlerle sinirli miktarda vadeli islemler yapilmaktadir. Alivre islemler
malin iiretiminden Once saticinin belli bir tarihte ve kararlastirilmig fiyatla teslimi
taahhiit etmesi, alicinin da ayni kosullar1 kabul etmesi ile olugsmaktadir. Emanet
usuliinde ise tiretici, mal1 aliciya teslim etmekte ve fiyat 6demenin yapilacag: tarihin

piyasa fiyat1 olarak belirlenmektedir.

Emanet usulii olarak yapilan vadeli islemlerde, fiyatlarin hasat sonrasi
donemde yiikselecegini tahmin eden saticilar, fiyatlarin anlasilan tarihin piyasa fiyati
olarak belirlemek suretiyle spekiilatif kazan¢ saglamayi; alicilar ise mallar1 spot
piyasada satarak elde edecekleri fonu isletme sermayesi olarak kullanmay1

amaglamaktadlr47

7.1.1. Mal Piyasalarinda Alivre islem Denemeleri

1940 ve 1950°li yillarda Tiirkiye’de de alivre mal aligverisi olduk¢a yaygin
olarak yapiliyordu. Genellikle iiriin, heniiz tarlada yetisme giinlerinde, hasad1 takiben

teslim edilmek iizere alivre olarak satilmaktaydi. 1960’1 yillarda iilkemiz pamuk

*71. Arikan,. Gelecek Borsalar ve Tiirkiye’de Olabilirligi. Sermaye Piyasasi Kurulu Aragtirma Raporlari, 5.93.,
1992
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tiretimi 400-450 bin tonlarda, tiikketim ise 200-250 bin tonlardaydi. Uretim fazlasi
yaklasitk 200 bin ton ihra¢ ediliyordu. Pamuk ihracati ¢ogunlukla Avrupa ve

Uzakdogu'ya uluslararasi pamuk ticaretinin yapisi geregi alivre olarak yapiliyordu.

Diger bir ifadeyle pamuk ihracat¢ist yillik satmayi planladigr pamugun bir
kismin1 Temmuz ve Agustos aylarinda Ekim/Kasim/Aralik yiiklemeli sekli ile alivre
satmak durumundaydi. Dolayisiyla Temmuz / Agustos aylarinda dis iilkelere
Ekim/Kasim teslimi alivre sattigi pamugun bir kismini veya tamamini pamuk

saticilarindan yine Ekim/Kasim teslimi alivre olarak aliyordu.

Bu, bir anlamda ileriye doniik olarak satis yapmakla girdigi riski, alivre
olarak pamuk saticisina devretmesidir. Bir bakima risk paylasimidir. Ornegin 300 ton
icin yapilan alivre satisin 150 tonunu yine alivre olarak bir tiiccardan veya ¢ir¢ircidan
alarak, 300 tondan dogan riski tiiccar veya cir¢irci ile paylagsmis oluyordu. Alivre
isler 1960 ‘li yillarin sonundan itibaren terk edilmeye baslanmis ve 1980’11 yillardan

itibaren hemen hi¢ yapilmaz olmustur®® .

7.1.2. Tiirkiye’de Alivre Islemlerin Yapilamama Nedenleri

19501 ve 1960°‘l1 yillarda iilkemizde yapilmakta olan alivre islemlerin
sonraki yillarda yapilamamas1 temelde 3 nedene dayanmaktadir.
¢ Devletin destekleme alimlar1 sebebiyle piyasalara miidahaleleri

e Tiirk lirasinin asir1 ve devamli deger kaybetmesi

* H. Ozmeri¢, Pamuk Pazarlama, Ege Universitesi Yayinlari, izmir,s.20-30, 2000
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e Refiize sartl islerin kotiiye kullanilmasi

7.1.2.1. Devletin Piyasalara Miidahalesi

Alivre islemlerin terk edilmesinde en Onemli faktor, devletin {iretici
desteklemesini destekleme alimlari araciligiyla yapmasidir. Diinyada pek cok iilkede
oldugu gibi iilkemizde de kirsal alandaki tarimsal gelirler genellikle kentsel alandaki
sanayi gelirlerinden diisiiktiir. Devletin bir takim tedbirlerle ekonomik adaleti
gerceklestirmek ve bir denge icinde tutmak nedeniyle sanayi kesiminden kirsal alana
(tarima) gelir transferinde bulunmasi dogal gibi goriinmektedir. Fakat uygulanan

sistemdeki yanlislik, devletin desteklemeyi alimlar sekli ile yapmis olmasidir.

1960‘li yillarda devlet iiretici desteklemesini, kooperatifler vasitasi ile
sirdirmustiir. Alim fiyatlar1 iktidardaki partinin, politikacilarin o giiniin politik
sartlarina gore tespit edilir olmustur. Yakin zamanda, yakinda secim olmasi veya
olmamas1 fiyatlarin tespitinde ©nemli rol oynamustir. Destekleme fiyatlarinin
tespitinde ekonomik kurallar degil politik amaclar egemen olmustur. Prensip olarak
iiriin ekimine baslanmadan desteklemenin hangi fiyat seviyelerinde yapilacaginin
devlet tarafindan ilan edilmesi gerekirken, bu tespit ¢ok geciktirilmis ve iirlin pazara

gelmeye basladig1 zamanlarda ilan edilmistir.

1940‘lh ve 1950°li yillarda devam eden alivre islemler 1960°‘l1 yillara kadar
devam etmistir. Fakat sonugta iiriin hasat giinlerinde devletin diinya piyasalarindan
tamamen ayr seviyelerde destekleme alim fiyatlar1 ilan etmesi, Mayis/Haziran

aylarinda diinya piyasalarina gore alivre baglantilara girmis firmalar i¢in ¢ok kotii
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siirprizler olusturmustur. Bir ka¢ mevsim bu durum aynen tekrarlaninca, devlet
diinya fiyatlarina uyum saglamaksizin destekleme alim fiyatlarini ilana devam ettikce

ticari firmalar ve cir¢ircilar alivre islerden ellerini cekmisler ve yapmaz olmuslardir.

Burada alivre is yapmakla firma ticari bir riski yiiklendigi gibi, ayn1 zamanda
politikacinin hangi kistasa gore fiyat tespit edip ilan edeceginden olusan politik bir
riski de iistlenmis olmaktadir. Diger bir ifadeyle ayn1 alivre is icinde hem ticari hem
de politik risk olusmaktadir. Iki risk bir arada olustugu icin firmalar alivre ise ragbet
etmez olmuslar ve devletin destekleme alim sistemi ayn1 sekilde yillar boyu devam

ettiginden alivre isler yapilmaz olmustur.

Tiirkiye’de bugday fiyatim devlet-hiikiimet tarafindan belirlenmektedir.
Devlet adina bugday alimin1 ise Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO)
gerceklestirilmektedir. TMO, bugday almak i¢in faizle para kullanarak Hazine adina
alim yaptig1 icinde Hazine kaynaklarindan yararlanmaktadir. Kaynak bulursa Hazine

buna garantor olur. TMO buldugu bu kaynakla c¢iftciden bugday1 almaktadir.

Fiyat ve girdi destegi seklindeki tarimsal destekler sonucunda olusan fiyatlar
uluslararast piyasa fiyatlarinin iizerinde kalmaktadir ve TMO yiiksek fiyatla alim
yapmak zorunda kalmistir. TMO bugdayin biiyiik boliimiinii i¢ piyasada fiyatlarin
diismemesi i¢in ihra¢ etmesinden dolayr alim fiyatinin altinda yaptigi bu satiglar
nedeniyle ©nemli miktarda gorev zarariyla karsilagsmustir. Uretici  gelirinde

istikrarsizlik yasamis ve destekler iireticiye yeterince ulasamamasi yaninda tiiketici
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bu desteklemelerin yiikiinii {istlenmis, tarim {iiriinlerinin yiiksek fiyatla satin almig ve

diger yandan da kamu kaynaklarina 6nemli 6l¢iide yiik getirmistir.

2005 yilinda bugday iiretimin artmast nedeniyle TMO i¢ piyasadan 4.2
milyon ton bugday almis, bunun 3.7 milyon tonunu ihra¢ etmek durumunda
kalmistir. Uluslararas1 piyasa fiyatindan gerceklesen bu satiglar nedeniyle ofis,
onemli miktarlarda zarar etmistir. Bu satis farki nedeniyle Hazine tarafindan gorev

zarar1 olarak karsilanacak bedel 900 milyon YTL civarindadir.

Tablo 6: Yillar bazinda Tiirkiye ve Uluslararasi Bugday Fiyatlari

Yillar | Tiirkiye Agirliklhi Bugday Fiyati $ | Uluslararasi agirlikh Bugday Fiyati $
1995 165 160
1996 231 236
1997 235 170
1998 212 135
1999 193 110
2000 167 115
2001 150 132
2002 153 130
2003 220 144
2004 240 166
2005 258 148

Kaynak:www.tmo.gov.tr, Nisan 2006

Uluslararas1 diizeyde rekabet sansi taniyacak bir ortamin ve buna uygun
politikalarin yaratilmas: diisiincesiyle dogrudan gelir destegi sistemine gecilmesi ve
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas’min kurulmasi devletin tarim politikasinin

gelecekteki yoniinii belirleyecektir.
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7.1.2.2. Tiirk Lirasinin Asir1 Deger Kaybetmesi

Alivre iglemlerin terk edilmesinin diger bir nedeni de Tiirk Lirasinin asir1
deger kaybetmesidir. Ornegin Nisan, Mayis aylarinda Ekim/Kasim olarak yapilacak
bir alivre iste bes alt1 ay sonrasina Tiirk Lirasinin degerini tahmin etmek olanaksiz
duruma gelmistir. Yapilacak islemde fiyat Tiirk Lirasi ile tespit edileceginden,
devaliiasyonun bes altt ayllk devrede ne Olciide olusacagini tahmin etmenin

olanaksizligi, alivre iglerin yapilamaz olmasini getirmistir.

7.1.2.3. Refiize Sarth Islerin Kotiiye Kullanilmasi

Alivre islerde, alim/satim konusu olan malin kalitesi taraflar arasinda tespit
edilir ve pamugun bu kaliteye uygun olup olmadig: alici tarafindan kontrol edilir.
Alivre isler borsalar tarafindan tespit edilen genel kurallara gore yapilir. Bu kurallara
gore, teslim edilen pamugun kalitesi alim/satim anlagmasinda tespit edilen kaliteye
uygun degil ise alici pamugu reddeder ve saticinin sozlesme kalitesine uygun diger
bir pamuk teslim etmesi gerekir. Bu islem, uluslararas: ticarette refiize sartli olarak

bilinmektedir.

Bu tarz islem bazi durumlarda koétii sonug vermektedir. Alivre sdzlesmede
teslim giinii geldiginde fiyatlar diigmiis ise alic1 aldig1 pamuktan piyasaya gore zarar
etmektedir. Bu durumda alict biraz da kotii niyetli ise pamugu begenmemekte
satictya zorluk c¢ikarmaktadir. Satici da taahhiidiinii kapatmak icin alicimin kabul
etmek mecburiyetinde olacagi cok yiiksek kalite teslim etmek mecburiyetinde

kalmaktadir. Bunun aksi durumda da kotii niyetli olan bir satic1 zararin telafi etmek
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icin daha diisiik kalite pamugu teslim etmeye c¢alisir. Bu durumda alic1 mali kabul
etmezse yerine mal gelip gelmeyecegi endisesi vardir. Bu durumda Kkalite
diisiikliigiine raz1 olup mali teslim alir. Iste gercek fiyat ¢ikmalarinda gerek fiyat
diismelerinde bu gibi olumsuz durumlarin meydana gelmesi alivre islere olan giiveni
sarsmig; gerek alicilar gerekse saticilar alivre islere olumsuz bakmaya

baslamslardir.*

7.2. Tiirkiye’de Vadeli islemlere Gecis Siireci

Tiirkiye’de ilk vadeli islemler piyasas1 olma ozelligini tasiyan Istanbul Altin
Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasit 1995 yilinda iilkemizin kuyumculuk
sektoriine hem de ellerinde altin stoku bulunduran diger sektorlere gelecekteki altin
fiyatlarinin belirsizliginden kaynaklanan riskleri kontrol olanagi veren koruma
amaclh (hedging) islemleri yapma imkani saglamistir. Vadeli islemler piyasasini
islevsel hale getirmeye yonelik ikinci deneme ise 15 Agustos 2001°de IMKB
biinyesinde kurulmus vadeli islemler piyasasidir. Bu piyasada ilk olarak Dolara
dayali vadeli islem sozlesmeleri, bunu takiben ise Euro’ya dayali vadeli islem
sozlesmeleri isleme acilmistir. Boylece Tiirk finans sektOriine yeni enstriimanlar

kazandirilmaya galisiimistir.

Ancak her iki piyasada da, liyelikle ilgili diizenlemelerin sadece bankalarin
tiye olmasina izin vermesi, islem yapmak icin gerekli teminat ve sozlesme biiyiikliigii

gibi sozlesme Ozelliklerinin islem yapmayi engelliyici niteligi ve diinyadaki

Y E. Giidiicii, 2003
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gelismeleri dikkate almayan bir piyasa yapisit kurulmasi islem goren sozlesmelerin

basarisiz olmasina yol agmustir.

7.3. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB)

7.3.1. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) Kurulusu

Ulkemizde, serbest pazar ekonomisinin benimsenmesi, fiyatlarin piyasada
gerceklesen arz ve talep tarafindan belirlenmesi ve bunun sonucunda faaliyet
gosteren tiim firmalarin global ekonomik dalgalanmalara kars1 kirillgan hale gelmesi
tiirev araclara olan gereksinimi artirmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi liberal
ekonomik sistemlerin vazgecilmez kurumu olarak etkin risk yonetimi firsatlar1 ve
enstriimanlar sunulmasina yonelik olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17/8/2001
tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve
2381 sayili yazisi lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun 40’inci
maddesine gore, 19/10/2001 tarih ve 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile iilkemizdeki ilk ve tek 6zel borsa olarak
kurulmustur. VOB, 4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil

09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) 4 Subat 2005°de uzaktan erisimli
elektronik bir borsa olarak 35 iiyesiyle faaliyete baslamis ve bir sene icerisinde artan
islem hacmi ve agik pozisyon sayisi ile finansal sistemde kalic1t bir yere sahip

olacagim gostertmistir. VOB un 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecmesiyle IMKB
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Vadeli Islem Piyasasinda isleme acilmis olan doviz s6zlesmeleri bu tarihte, Istanbul
Altin Borsasi’nda islem goren Altina dayali vadeli islem sozlesmeleri ise 1 Mart
2006 tarihinde VOB’a devredilmislerdir.4 Subat 2005- 4 Subat 2006 doneminde
toplam islem hacmi 3.7 milyar YTL nin iizerinde olmustur. Islem hacminin %69’a
yakin kisminm1 doviz soézlesmeleri olustururken bunu %31 ile endeks sozlesmeleri

takip etmistir.”

7.3.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetim,Organizasyon ve
Piyasa Yapisi

7.3.2.1. Borsanin Yonetim Yapisi ve Organlar:

Anonim sirket kimliginde kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin
organlar1 hisse sahiplerinden olusan genel kurul, yonetim kurulu, hesap ve islemleri
denetlemekle gorevli ve yiikiimlii denetim kurulu, yonetim kurulunca alinan kararlar

idare ve temsil eden genel miidiir ve komitelerden olusmaktadir.

Giicli bir ortaklik yapisina sahip olan VOB’un hissedarlar1 arasinda basta
TOBB olmak {iizere Tiirkiye’'nin ©Onemli meslek kuruluglari ve bankalar
bulunmaktadir. VOB’un ortaklar1 ve sahip olduklar1 hisse oranlar1 Tablo 7’de

gosterilmektedir.

30 WWW.vob.org.tr, Indirilebilir Dokumanlar
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Tablo 7: VOB Ortaklik Yapisi

Hissedarm Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18
Izmir Ticaret Borsas1 ( ITB) %17
Yap1 ve Kredi Bankas1 A. S % 6
Akbank T.A..S % 6
Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. % 6
Garanti Bankas1 T.A.S % 6
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S % 6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslar Birligi % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S % 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S % 1

Kaynak: www.vob.org.tr

Borsada, islerin gerektirdigi sayida komite olusturulabilir. Uyusmazliklarin
coziimiinde  ve  sonuglandirilmasinda ~ Uyusmazlhik
sorusturmalarinin yiiriitilmesinde ve disiplin cezalarinin verilmesinde Disiplin
Komitesi, gerektiginde borsada islem goren sozlesmelerin uzlasma fiyatlariyla ilgili

karar vermeye yetkili Uzlasma Fiyat1 Komitesi, Uyelik Komitesi, Uyelerle liskiler

Komitesi ve Teslimat Komitesineden olusmaktadir. °'

Komitesi,

> TSPAKB. (2006). Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Kitapcig, s. 192-220
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7.3.2.2. Borsa Uyelik Yapisi

7.3.2.2.1. Uyelik Tiirleri

Borsalara SPK tarafindan yapilan diizenlemeler cercevesinde tiirev araglarin
alim sattminin yapilmasina aracilik yetki belgesi alanlar ile Tiirkiye Cumbhuriyet

Merkez Bankasi iiye olabilirler.

Borsa Yonetmeligine gore, takas iiyesi borsa iiyeleri ve takas iiyesi olmayan
borsa iiyeleri olmak iizere iki tiir iiyelik bulunur. Takas {iyesi Borsa iiyeleri; sahip
olduklan yetkiler bakimindan dogrudan takas iiyesi ve genel takas iiyesi olarak ikiye
ayrilir. Dogrudan takas iiyeleri sadece kendilerinin veya miisterilerinin iglemlerinin
takasini gerceklestirmeye yetkilidir’>. Bu iiyeler, baska bir Borsa iiyesinin takasini
garanti edemez. Genel takas iiyeleri, dogrudan takas iiyelerinin yetkisine ilave olarak
diger borsa iiyelerinin islemlerinin takasini garanti etmeye yetkilidir. Genel takas
tiyeleri tarafindan, pazar bazinda takas garantisi verilebilir. Takas garantisi takas

merkezine kars1 verilir.

7.3.2.2.2. Uyelik Sartlar1 ve Uyelerin Yiikiimliiliikleri

Borsa iiyelerinden bir defaya mahsus olarak iiyelige giris aidati tahsil edilir ve
tiyelikten ayrilma veya ¢ikarilma durumunda bu tutar geri 6denmez. Borsa iiyeleri

ayrica yonetim kurulu tarafindan belirlenen tutarda yillik aidat oderler.

>* Uygulamada VOB Genelgeleri uyarinca takas iiyesi olmayan iiye yoktur, tiim iiyeler ayn1 zamanda
dogrudan takas iiyesidir.
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Gergeklestirilen alim satim islemleri iizerinden, iiye, islem ve sozlesme tiirii
bazinda SPK tarafindan onayiyla yiiriiliige giren borsa pay1 iiyeler taarfindan aylik

bazda borsaya 6denir.

Borsa {iyeleri ise borsada aract olarak yaptiklar1 her islem icin,
miisterilerinden kurtaj adi altinda bir komisyon alirlar. Kurtaj tarifesi, yonetim

kurulu tarafindan belirlenir ve SPK tarafindan onaylanir .

Borsa iiyelerinin yiikiimliiliikleri arasinda miisterilerin riskler hakkinda
bilgilendirilmesi®®, TTK, vergi ve sermaye piyasasi mevzuatinda ongoriilen tim
defter ve belgeleri tutmak ve miisteri ekstralarin1 gonderilmesi, periyodik raporlama
dahilinde yonetim kurulu tarafindan belirlenecek mali tablolar ile diger bilgi ve

raporlar1 borsa ve/veya Takas merkezine gonderilmesi yer almaktadir.

Uyelerin yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda y6netim kurulu
tarafindan iiyeligin gecici ,siirekli olarak sona erdirilmesi veya askiya alinmasi ve

bunlara iliskin uygulanacak hiikiimliiliikler belirlenmistir.

3 Uyeler, hesap agma asamasinda tiirev arag cerceve sozlesmesi diizenlemeden &nce miisterilerine
tiirev piyasalarin riskleri ve diger 6zellikleri hakkinda bilgi veren ve icerigi SPK tarafindan belirlenen
risk bildirim formunu okutmak zorundadirlar.
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7.3.2.3. Borsada Islem Gorecek Sozlesmeler ve Islem
Esaslan

Borsada islemler serbest rekabet ortaminda acik olarak gerceklesir. Borsaya
iletilen emirlerin gerceklesmesinde esas olarak ¢oklu fiyat yontemi uygulanir. Coklu
fiyat yonteminde alim satim emirleri, elektronik ortamda emir eslestirmedeki oncelik
kurallarina (fiyat ve zaman Onceligi) uygun olarak karsilastirilir ve bu fiyatlar
tizerinden alim satim gerceklesir.Borsa iiyeleri islemlerinde {iiye temsilcileri

tizerinden gerceklestirirler.

Kote edilebilecek sozlesmeler ve kotasyon siirecinde hangi dayanak varlik
tizerine diizenlenmis sOzlesmelerin kote edilecegine yonetim kurulunun Onerisi
tizerine SPK karar verir. Sozlesmelerin asgari unsurlari, dayanak varligin niteligine
ve sozlesme tiirline gore yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve SPK tarafindan
onaylanir ve bu konudaki yonetim kurulu kararlar1 ve yapilan degisiklikler borsa
biilteninde duyurulur. Borsanin sozlesmelere iligskin piyasa etkinliginin korunmasi
amaciyla herhangi bir islem giiniinde bir vadeye ya da sozlesme tiirliniin tiim
vadelerine ait islemleri borsa yonetmeliginde belirtilen nedenlerle yonetim kurulu

karariyla durdurma ve islemleri tekrar baglatma yetkisi bulunmaktadir.

7.3.2.4. Vadeli islem Sozlesmelerinin Baglayicihig

Borsa biilteninde yayimlanan sozlesme hiikiimleri islem yapan  taraflar
baglamaktadir. S6zlesmeye taraf olunmasiyla birlikte, borsa yonetmeliginde veya bu

yonetmelige dayanilarak ¢ikarilan diger diizenlemelerde belirlenen teminat, teslimat
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ve sozlesme ile ilgili diger tiim is ve islemlerin siiresi icerisinde yerine getirilecegi
kabul ve taahhiit edilmis olunur. YoOnetim kurulu, borsa islemlerinin diiriist ve
diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi ve neticelendirilmesi amaciyla Borsaya kote edilmis

sozlesmelerde degisiklik yapabilir .

7.3.2.5. Piyasanmin Giivenliginin Korunmasi

Borsa, iiyelerin ve {iiye hesaplarinin alabilecekleri pozisyon sayisini veya
yapabilecekleri islem hacmini; sermaye yeterliligi tabanina, garanti fonuna
yatirdiklar1 tutara, teminat olarak bulundurdugu kiymetlere veya diger gostergelere

bagl olarak belirlemeye yetkilidir.

7.3.2.5.1. Teminatlar

Miisteriler, aldiklar1 veya almak istedikleri her pozisyon i¢in iiyeye, iiyeler de
kendileri veya miisterileri adina aldiklar1 veya almak istedikleri her pozisyon i¢in
takas merkezine bir islem teminati yatirmak zorundadirlar. Teminat kavrami
baslangi¢ ve siirdiirme teminati olarak ikiye ayrilmaktadir. Baslangi¢ teminatinin en

az % 30’u nakit olmak zorundadir.

Teminatlar, borsa yonetmeligi ve sozlesme hiikiimlerine gore takas merkezine

aktarilmasi amaciyla liye tarafindan miisterilerden teslim alinir ve ayni sekilde takas

merkezine yatirilir. Belirli bir sozlesme grubunun riski azaltacak sekilde bir hesapta
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tutulmasi durumunda alinacak teminat tutarinda indirime giderek portfoy bazinda

teminatlandirma yapilabilir.

VOB’da islem teminatinin diisebilece§i minumum diizeyi belirleyen

siirdiirme teminati baslangic teminatinin % 75’1 olarak uygulanmaktadir.

7.3.2.5.2. Pozisyon Limitleri

Borsada gerceklesen islemlerde diiriistliik ve diizeni saglamak, sdzlesmelerin
giivenli bir sekilde islem gormesini temin etmek amaciyla iiyelerin alabilecekleri

pozisyon sayisini veya yapabilecekleri islem hacminin sinirlandirilmasidir.

VOB’da islem goren sozlesmelerin her vadesinde hesap bazinda mutlak
pozisyon limiti ve yiizdesel pozisyon limiti uygulanir. Déviz sozlesmelerinde mutlak
pozisyon limiti>* 20.000, diger tiim s6zlesmelerde 10.000 dir. Yiizdesel limit ise tiim
sOzlesmeler icin belirli bir vadeye ait sozlesmedeki toplam agik pozisyon adenin %

10’udur.

7.3.2.5.3. Garanti Fonu

Takas iyelerinin Borsada sozlesme alim sattmindan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini takas merkezine kars1 yerine getirmemeleri durumunda yonetmelik

hiikiimleri gercevesinde kullanilmak iizere borsa tarafindan garanti fonu olusturulur.

>* VOB 2005/21 Genelgesi uyarinca bagvurmalari halinde sermaye yoniinden giiclii iiyelerin portfy
hesaplar1 i¢in genisletilmis pozisyon limitleri uygulanmaktadir.
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Bu fon Borsa biinyesinde yer alan veya Borsa tarafindan gorevlendirilen Takas
merkezi tarafindan kontrol edilir ve nemalandirilir. Garanti fonundan ©Odeme

yapilmasina iligkin maddeler takas merkezi tarafindan belirlenmistir.

Her iiye Takas Uyesi olurken Takas Merkezi olarak gérev yapan Takasbank’a
200.000 YTL piyasa degerinde bir teminati Garanti Fonu katki1 pay1 olarak yatirmak

zorundadir. Bu tutarin minumum % 20’ si nakit olamak zorundadir.

7.3.2.5.4. Takas Merkezi

Takas, borsada gerceklesen islemlerle ilgili olarak ortaya c¢ikan
sorumluluklarin takas merkezinin, alict (uzun pozisyon sahibi) karsisinda satici (kisa
pozisyon sahibi), satic1 karsisinda alic1 konumuna gecmesi suretiyle, yerine getirilme
siirecidir. VOB nezdindeki piyasalarin tiimiiniin takas islemleri Takasbank tarafindan

sonug1a1nd1r1lmaktad1r.,5 >

Takas merkezinin garanti fonunun idare edilmesi,teminat tamamlama cagrisi
yapmak, teminatlar1 toplamak ve idare etmek ve hesaplarin giincellestirilmesine

yonelik gorev ve yetkileri mevcuttur.

55 http://www.takasbank.com.tr/tr/Takasbank/index.htm
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE VADELI iSLEM PiYASASINDA TUREV ARACLARLA RiSK

YONETIMi

8. VOB’DA iSLEM GOREN SOZLESMELERIN TURKIYE’DE FiNANSAL

RiSKLERIN YONETILMESINE KATKISI VE KULLANIMI

Vadeli islem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerin vazgecilmez
kurumlarindandir. Mal ve hizmet fiyatlarinin kamu miidahalesi olmaksizin
belirlendigi, sermayenin Oniindeki engellerin kalkti§i ve uluslarasi piyasalarda
rekabetin miimkiin oldugu bir ortamin olusabilmesi icin rakiplerinin kullandig: risk
yonetim araglarinin  kullanildigi piyasalarin  olusabilmesi gerekmektedir. Bu
gereklilik tiirev araglarin kullanimini zorunlu kilmistir. Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalarinin en onemli fonksiyonlarin birisi etkin risk yonetimine imkan veren

enstrumanlari kullanicilara sunmalaridir.

Allayannis and Mozumdar tarafindan yapilan calismaya gore risk
yonetiminde tiirev araclar1 kullanan firmalarin yatirnm/nakit akisi duyarliligi daha

diisiik diizeyde olusacaktir.”® Minton and Schrand ¢alismasinda tiirev araclariin

56 G.Allayannis, A. Mozumdar, Cash Flow, investment, And Hedging. Working Paper,University of Virginia,
2000
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nakit akis1 volatilesinin azaltilmasi sonucunda yatirim kararlarin ve harcamalarin

daha rasyonel olacagi sonucuna ulasmustir. >’
2003 yilinda Ingiltere’de yapilan bir ¢alisma (Tablo 8), firmalarin tiirev araclarin
kullanilmasinda kur riskinden korunma motifinin %62, faiz riski ve dayanak varlik

fiyat riskine kars1 korunma motifinin sirasiyla %31,5 ve %7,1 olarak bulmustur.5 8

Tablo 8: ingiltere Tiirev Araglarin Kullanilmasi

Kur Riski % Faiz Riski % Fiyat Riski % Diger Riskler %
Sik Kullananlar 62,5 31,5 71 0,6
Bazen Kullananlar 23,8 36,3 6 3,6
Nadir Kullananlar 6 15,5 6 12,5
Kullanmayanlar 3,6 16,1 60,1 67,9
N/A 4,2 0,6 20,8 15,5

Kaynak:Bailly,Nicholas and Brown,David. (2003).UK corporate use of derivatives.Manchester

University publication,

Calismamizin iigiincii ve son asamast olan bu boliimde, VOB’da islem goren vadeli
islem sozlesmeleri tanitilacak ve bu sozlesmelerin riskten korunma amaciyla
kullantmina iligskin ornekler verileceltir. Bu boliimiin son kisminda ise vadeli islem
sozlesmelerinin risk yonetimi amaciyla kullaniabilecegini ve hisse senedinden olugan

bir portfoye, belirli bir diizeye kadar vadeli islem sozlesmesi kisa pozisyonu

57 B:A.Minton and C. Schrand, “The Impact of Cash Flow Volatility on Discretionary Investment and The Costs
of Debt and Equity Financing”, Journal of Financial Economics, s. 423-460.,1999

58 N. Bailly, and D. Brown, UK Corporate Use of Derivatives. Manchester University publication,s.26/30,
2003
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eklenmesi durumunda portfoyiin Riske Maruz Degerinin (VaR) minumum seviyeye

diisiiriilebilecegi uygulamali bir 6rnekle ispatlanmaya calisilacaktir.

8.1. VOB da islem Goren Sozlesmeler

VOB ‘da Hisse Senedi Piyasasi, Faiz Piyasasi, Doviz Piyasasi ve Emtia+
Piyasas1 olmak iizere 4 adet piyasada 10 adet vadeli islem sozlesmesi islem
gormektedir. Bu sozlesmelerin 6zellikleri islem gordiikleri piyasa bazinda asagida
tanimlanmaktadir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren sdzlesmelerin

seans ve takas saatleri Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9:Vadeli Islemler Borsasi Seans ve Takas Saatleri

T glini 08:45-09:15 Islem Yapilmayan Dénem
09:15-12:00 Normal Seans
12:00-13:00 Ogle Tatili
13:00-16:40 Normal Seans(Devam)
Uzlasma Fiyatlarinin Ilani ve Teminat Tamamlama
16:55
Cadrilarinin Yayinlanmasi
16:55 Takas Siiresinin Baslangici
T+1 guni 14:30 Takas Siiresinin Sonu

Kaynak:www.vob.org.tr(http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=293

VOB’daki sozlesmelerin tiimii vade sonunda vade sonu uzlagsma fiyati
tizerinden nakdi uzlagsma yontemi ile sonlandirilir. Borsada uzun ve kisa
pozisyonlarin toplami birbirine esit oldugu i¢in sozlesmeler vade sonunda Borsa

tarafindan sonlandirilir.
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8.1.1.  Hisse Senedi Piyasasinda Islem Goren Vadeli islem
Sozlesmeleri: VOB-IMKB30 VE VOB-iMKB100

Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine dayali

vadeli islem sozlesmelerinde islem yapilabilir.

Hisse senetleri piyasasindaki yatinmcilar bu piyasada almis olduklart
pozisyonlar sonucunda fiyatlarin artmasi veya azalmasi riski ile karst karsiya
kalmakta ve bu sozlesmelerle hisse senedine degil de, hisse senedi endeksine yatirim
yapabilmektedirler. Yatirimcilar endeksin yukart gitmesi beklentisi karsisinda uzun
pozisyon alabilecekleri gibi ayn1 zamanda endeksin asag1 yonlii hareketi i¢inde kisa

pozisyon alarak kar elde edebileceklerdir.

Mevcut durumda Borsada IMKB30 ve IMKB100 hisse senedi endekslerine
dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir. Bu sozlesmelerin piyasa
degerleri vadeli sozlesme fiyatinin 100 YTL katsayisi ile carpilmasi sonucunda

hesaplanmaktadir.

Dayanak varligin IMKB30 hisse senedi endeksi oldugu ve dayanak varligin
IMKB100 hisse senedi endeksi oldugu VOB-IMKB30 ve VOB-IMKB100 Vadeli
Islem Sozlesmeleri ile yatinmcilar, vadeli piyasada spot piyasada aldiklari
pozisyonlarin ters istikametinde agtiklart pozisyonlar sayesinde fiyat riskinden

kendilerini koruyabilmektedirler.
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8.1.2. Déviz Piyasasinda islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleri:
YTLDolar ve YTLEuro

Doviz piyasasinda; yabanci paralara dayali vadeli islem sozlesmelerinde
islem yapilabilir. Doviz kurlarindaki degisiklikler gerek tilkemizde farkli sektorlerde
bulunan aktif ve pasiflerinde kur riski bulunan bir ¢cok kurulus, gerekse elinde dovizi

olan bireyler i¢in risk teskil etmektedir.

VOB Doviz Piyasasinda Dolar ve Euro’ya dayali olarak tasarlanmis iki adet

sozlesme islem gormektedir.

1000 Amerikan Dolar1 sozlesme biiyiikliigiinde YTLDolar ve 1000 Euro
sozlesme Dbiiyiikliigiinde YTLEuro Vadeli Islem Sozlesmeleri iilkemizdeki doviz
riskine maruz bir ¢cok firma ve finans kurumunun kur riskinden korunmak icin
kullanabilecegi finansal araclardir. So6zlesme degerleri sozlesme fiyatinin sozlesme

biiytikliigii ile ¢carpilmasi sonucunda bulunur.

8.1.3. Faiz Piyasasinda Islem Goren Vadeli Islem Sozlesmeleri

Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun

vadeli faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmelerinde islem yapilabilir.

Faize dayal1 vadeli islem sozlesmeleri riskten korunma veya yatirnrm amaciyla
kullanilmaktadir. Faiz oranlarindaki inisler ve cikislar isletmeleri olumlu veya
olumsuz etkiler. Her isletme faize duyarh bir varlik veya yiikiimliiliik tasitmaktadir.

Alacaklar, bor¢lar, hazine bonosu portfoyii hep faize duyarli varlik veya
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yiikiimliiliikktiir. Bunun yaninda isletmelerin ileri bir tarihte bor¢lanma veya borg
verme niyetleri olabilir. Faiz iizerine vadeli islem sézlesmeleri faizlerin gelecekteki
bir tarih i¢in sabitlenmesinde etkili bir finansal aragtir. Dayanak varligi Hazine
Miistesarligi tarafindan ihrag edilen 91 giinliik hazine bonolarina dayali VOB-DIBS
91 ve 365 giinliik hazine bonolarina dayali VOB-DIBS 365 ve dayanak varlig
Hazine tarafindan ii¢ ayda bir ihrac¢ edilen ve vadeleri iki yili gegcmeyen iskontolu
gosterge niteligindeki DIBS’ler olan VOB-G-DIBS Vadeli Islem Sozlesmeleri
kullanilarak alinacak pozisyonlar ile faizlerin diismesinden veya yiikselmesinden
kaynaklanacak risk belli oranlarda veya tamamen sinirlandirilabilir. Faiz
sozlesmelerinin s6zlesme degeri fiyatla 10.000 YTL nominal degerin ¢arpilmasiyla

bulunur.

8.14. Emtia+ Piyasasinda Islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleri

Emtia+ piyasasinda ise sayilanlarin disinda kalan emtia ve diger dayanak
varliklara dayali vadeli islem sozlesmelerinde islem yapilabilir. Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsas1 Emtia + piyasasinda islem goren ii¢ sézlesme bulunmaktadir.

VOB-Egepamuk Vadeli Islem Sozlesmesi; tekstil alaninda faaliyet gosteren
iiretici, cir¢ircl, sanayici ve tiiccarlarin spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan
korunmasina yonelik ©nemli bir risk yonetimi aracidir ve ayni zamanda finansal
alanda faaliyet gosteren kurumlara yonelik olarak tasarlanmistir. Boylelikle pamuk

sadece bir tarim iirlinii olmaktan ¢ikarak bir yatirim aracina doniisecektir. 1 ton
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sozlesme biiyiikliigiine sahip ve nakdi uzlagsma ile sonuglanan sozlesmeler Mart,

Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin bes vadede islem gormektedir.

VOB-Anadolu Kirmuizi Bugday Vadeli islem Sozlesmesi; bugday, iiretim
ve tiiketim degeri, ithalat-ihracat hacmi ve sagladigi istihdam olanagi acisindan
Tiirkiye’de one cikan tarimsal iiriinlerden biridir. Bu sebeple, bugday iizerine vadeli
islem sozlesmesi, bugdayin yiiksek fiyat hareketliliginden kaynaklanacak risklerden
genis bir kesimin korunmasina yardimci olacaktir. Bugdayin yiiksek fiyat
hareketliligi sonucu, bugdaya dayali vadeli islem sozlesmeleri, mali kaynaklarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilara yiiksek getiri sunabilmektedir. 5 ton sozlesme
biiylikliigline sahip ve nakdi uzlasma ile sonuclanan sozlesmeler Mart, Mayis,

Temmuz, Eyliil ve Aralik aylarindan en yakin bes vadede islem gormektedir.

VOB-Altin Vadeli islem Sézlesmesi; hem altin sektoriinde faaliyet gosteren
kurumlara, hem de elinde altin1 olan yatirnmcilara altin fiyatlarindaki degisimlerden
olusacak risklerini etkin bir sekilde yonetme imkam tanimaktadir. Bu sozlesme bir
korunma arac1 olmakla beraber, ayni zamanda yatirnmcilara altin fiyatlarindaki
degisimlerden gelir elde etme imkami1 da sunabilmektedir. 995/1000 saflikta rafine
edilmis kiilce altin 100 gram agirlikta sozlesmeler nakdi uzlagsma yontemiyle islem

gormektedir.
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8.2. VOB’da Islem Goren Sozlesmelerle Riskten Korunmaya iliskin
Ornekler

8.2.1. Dévize Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri ile Kur Riskine
Kars1 Korunma

Doviz kurlarindaki degisiklikler farkli sektorlerde bulunan bir ¢ok kurulus ve
elinde doviz portfoyii bulunduran bireysel ve kurumsal yatirimcilar acgisindan risk
teskil etmektedir.Vadeli islem sozlesmeleri doviz kuru riskininden korunma amach

olarak kullanilabilir.

Tiirkiye’de sabit kur sistemi terkedilip esnek kur sistemine gecildigi
donemde, Mayis 1981 ve 22 Subat 2001, ii¢c aylik verilerin kullanildig1 arastirmada,
Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin hem uzun donemde hem de kisa donemde

ihracat1 olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir.”

Kur riski, ihracat¢i yoniinden kurlarin diigmesi sonucu doviz alacaginin YTL
degerinin diismesi, ithalatgr yoniinden kurlarin ani sekilde artmasi sonucu doviz
borcunun YTL degerinin artmasi, imalat¢t yOniinden ithal etmekte oldugu
hammaddenin maliyetlerinin doviz kuruna bagh olarak artmasi ve doviz portfoyii
bulunduran yatirirmci yoniinden ise kurlarin diismesi sonucunda portfoyiin deger

kaybetmesidir.

% C. Saatcioglu ve O. Karaca, Doviz Kuru Belirsizliginin ihracata Etkisi.Dogus Universitesi
Dergisi,s 183-195., 2004
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e Korunma Amach Bir islem(ihracatci yoniinden)

Bir ihracat¢i Nisan ayinda yurtdisi firmalardan toplam 1 Milyon ABD Dolari
degerinde siparis almistir. Sirket gonderdigi malin karsilig1 olan bedeli 3 ay sonra
tahsil edecektir.Thracatci yoniinden risk kurlarin diismesi olacaktir. Ihrat¢i kurlarin

diismesi riskine kars1 vadeli piyasada ne sekilde bir korunma saglayabilir ?

Vadeli Islemler Borsasi'nda islem goren Haziran vadeli YTL/Dolar
sozlesmesinin fiyat1 Nisan ayinda 1,4000 YTL’dir . ihracat¢i kurlarin diismesi
riskine karsilik kisa (short) pozisyon alacaktir.ihracatct 1 Milyon ABD Dolari
degerinde 1000 adet Haziran vadeli sozlesmede kisa pozisyon alacaktir.( YTL/Dolar
sozlesme biiyiiklugii :1.000 $ ,1.000.000$/1.000$=1.000 adet sozlesme). Bu islem
nedeniyle olusacak toplam teminat tutar1 =150 YTL*1000 sozlesme:150.000 YTL

olacaktir ve bu sekilde Haziran ay1 satis fiyatin1 1.4000 bedelinden sabitlemis oluruz.

30 Haziran tarihinde ABD Dolar1 spot piyasada vade sonu olusabilecek ViS

fiyatlar1 asagida verilmektedir.
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Tablo 10: Farkl1 VIS Fiyatlarinda Ihracat¢inin Kar/Zaxrar Durumu

Vade Sonu Vvis'den meydana gelen Spot Kar/Zarar Net
Vis fiyati K/Z(YTL) (YTL) Kar/Zarar
(YTL)
1,2600 1,4000 - 1,2600 =
0,14000
0,14000 * 1000 * 1000 1.260.000 - 1.400.000 0
=140.000 = -140.000
1,4000 1,4000 - 1,4000 =0
0 *1000 *1000 =0 1.400.000 -1.400.000 = 0
0
1,5400 1,4000 - 1,5400 = -0,1400
0,14000 * 1000 * 1000 = - 1.540.000 - 1.400.000 0

140.000

= 140.000

Kaynak: Vadeli Islemler Borsasi Egitim Brosiirii, 2005,s.12, www.vob.org.tr ,Nisan 2006

* Vade sonu fiyatim 30 Haziran tarihinde 1,2600 YTL olsun .VOB’ta islem
yapmayanlar ABD dolarimi 1,2600 YTL’den satacaklar, diger yandan VOB’ta islem
yapan itharat¢1 vadeli fiyatlarin 1,2600 YTL’ye diismesi nedeniyle 0,1400 YTL kar
elde edecektir. Sahip olacagi dovizi spot piyasada 1,2600 YTL satacak ancak vadeli

islem piyasasinda 0,1400 YTL kazanci sayesinde Dolar satis kurunu 1,4000 YTL’ye

sabitlemis olacaktir.
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e Korunma Amach Bir islem(ithalatci yoniinden)

Burada so6z konusu risk, doviz kurlarmin gelecekte firmanin aleyhine
degismesinden dogacak mali kayiplardir. Ithalatct  firma 01/03/2006 tarihinde
250,000 Euro tutarinda ithalat yapmis ve ddemenin 2 ay sonunda Euro cinsinden
yapilmasi kararlastirilmistir. Bugiin spot kur Euro/YTL (Spot): 1.5688 ,Haziran 06

ay vadeli sozlesmesinin fiyatt Euro/YTL 1.6165 dir.

Ithalat¢1 kurlarin yiikselmesi riskine karsilik uzun (long) pozisyon alacaktir.
Thracat¢1 Haziran vadeli YTLEuro sdzlesmesinde 250.000 Euro degerinde 250 adet
uzun pozisyon alacaktir.( YTL/Euro sozlesme biiyiikliigii :1.000 Euro ,250.000 Euro
/1.000 Euro=250 adet sozlesme).Bu islem nedeniyle olusacak toplam teminat tutari
=200 YTL*250 s6zlesme:50.000 YTL olacaktir ve bu sekilde 2 ay sonra alis fiyatini

1.6165 bedelinde sabitlemis oluruz.2 ay sonunda spot kur 1.6652 oldugunu

varsayiminda;

Vadeli Sozlesme fle Maliyet: 250.000 * 1.6165 =404.125 YTL
Korunmasiz Maliyet: 250.000 * 1.6652 =416.300 YTL

Korunma ile indirilen Maliyet: 416.300YTL —404.125 YTL=12.175 YTL

* VIS’de islem yapmayanlar Euro/YTL kurunu 1,6652 YTL’den satin
alacaklar,diger yandan VOB’ta islem yapan ithalatci vadeli fiyatlarin 1,6652

YTL’ye ¢ikmasi nedeniyle 250 s6zlesmede 12.175 YTL kar elde edecektir.
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8.2.2. Hisse Senedi Endeksine Dayal Vadeli Islem Sozlesmeleri
ile Fiyat Riskine Kars1 Korunma

e IMKB30 Vadeli islem Sozlesmesiyle Korunma Amach Bir islem

Bir yatirnmcinin 1.000.000 YTL degerinde bir hisse senedi portfoyii var ve
fiyatlarim1 diismesi sonucunun da portfoyiiniin deger kaybetmesinden endiseleniyor.
27 Subat 2006 itibariyle IMKB 30 endeksi 59.559 seviyesinde ve Haziran 2006
vadeli endeks vadeli islem sozlesmesinin fiyati 59,950 seviyesindedir. IMKB30
Vadeli Islem S6zlesmesinin piyasa degeri bulunurken endeks fiyat1 100 katsayis ile

carpilmaktadir.(59,950*100= 5.995)

Korunma islemini gerceklestirmek icin yatinmcinin spot piyasadaki
pozisyonun tersi bir islem yapmasi gerekmektedir. Hisse senedine sahip oldugu icin
yatirimci spot piyasada uzun pozisyona sahiptir. Bu nedenle vadeli piyasada kisa

pozisyon almak zorundadir.

Yatirimer  1.000.000 YTL piyasa degerinde (1.000.000/59,950*100) =166
sozlesmede kisa pozisyon alacaktir. Sozlesmeler boliinemediginden 166 adet
sozlesme satmalidir ve bunun karsiliginda (166* 600 YTL) 99.600 YTL tutarinda bir
baslangi¢ teminat1 yatirmalidir. Tablo 14’de ve Tablo 15’de vade sonu VIS fiyatinin

% +10 dalgalanmas1 durumunda olusabilecek kar/zarar durumunu gostermektedir.
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Tablo 11: Vade sonu VIS fiyatinin % 10 Artmas1 Durumunda Olusabilecek
Kar/Zarar Durumu

Vade Sonu ViS'de meydana Portféy Kari(YTL) Net Kar/Zarar(YTL)

VIS fiyati gelen Zarar(YTL)

59,950* 1,1 = | 59,950-65,945= 100.000 -99.562 =
65,945 - 5,995 1.000.000*1.1= 1.100.000
166*(-5,995)*100= 1.100.000-1.000.000 =100.000 438
-99.562

Tablo 12: Vade sonu VIS fiyatinin % 10 Azalmas1 Durumunda Olusabilecek
Kar/Zarar Durumu

Vade Sonu ViS'de meydana gelen Portféy Zarar(YTL) Net Kar/Zarar(YTL)

VIS fiyati Kar(YTL)

59.950 * 0,9 | 59,950-53,955=5,995 1.000.000*0,9=900.000 100.000 -99.517

=53,955

166*5,995*100=99.517 | 900.000-1.000.000= -100.000 -483

Vade sonunda VIS fiyatinin %10 artmas1 durumunda korunmacinin VIS’deki
kisa pozisyonundan elde ettigi 99.517 tutarindaki zarari, spot portfoyiindeki 100.000

YTL tutarindaki kar telafi etmis ve korunmaci net 438 YTL kar etmistir.

Vade sonunda VIS fiyatinin %10 azalmas1 senaryosunda ise korunmacinin
spot portfoyiindeki 100.000 YTL tutarindaki zarar1 VIS’deki kisa pozisyonundan
elde ettigi 99.517 tutarindaki kar telafi etmis ve korunmaci net - 483 YTL zarar

etmistir
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8.2.3. Emtia + Piyasasinda korunma amach bir islem(Bugday
Vadeli Islem Sozlesmesi)

Bugday iireticisi arazisinden hasat zamani kg basina ortalama maliyeti 0.300
YTL olan 20 ton bugday almayi diisiinmektedir. Bugday iireticisi 0,3900 YTL/kg
olan 4 adet (20 ton /5 ton) Ekim bugday vadeli islem sozlesmesinde fiyatlarin
diigsmesi riskinden korunma amagli olarak kisa pozisyon almistir. Bunun karsiliginda

960 YTL (240 YTL*4 adet) baslangi¢ teminati yatirmistir.

Vade ay1 geldiginde spot fiyat 0,3700 YTL gerilemistir.Vade sonunda 4 adet

sozlesme 0,3700 YTL/kg fiyattan ters islem yapilarak (uzun posizyon) kapatmistir.

Ureticinin VIS’leri kullanarak [(0,3900 -0,3700)*5000%4]=400 YTL tutarinda
bir kar saglamistir.Uretici 20 ton bugday1 spot fiyattan kendisine en yakin pazarda
satmistir. 20 ton bugdaydan elde edilen gelir (20.000 kg *0,3700 YTL/kg) 7.900
YTL dir. Spot piyasa 400 YTL tutarindaki toplam zararin1 vadeli islem kar1 ile telafi
etmektedir. Bu islemi yaparak iiretici satis fiyatin1 0,3900 YTL/kg. olarak sabitlemis

ve garanti altina almistir.
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4 adet sozlesmede 0,37

YTL/kg.fiyatt
4 adet sozlesmede %8 1};21 al? e
0.39 YTL/kg pozisyon alarak
f’ undan ki pozisyonu kapat.Uriinii
!yatindan xisa spot fiyattan piyasada
poz. al sat
A
< 7y >
v e .. . \ 4
) Bu siire icerisinde pozisyon

Ekim 2004 desistirelebili Temmuz 2005
ekim zamani cglyureicoir. hasat zamani1

Sekil 3: Korunma Amagl Bugday Vadeli Islem Sozlesmesi Kisa Pozisyon Stratejisi
Kaynak: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama

Rehberi,2004,s.90

e Emtia + Piyasasinda korunma amach bir islem(Altin Vadeli Islem

Sozlesmesi)

Bir kuyumcu, 2006 yil1 Subat ay1 sonunda 10 kg. altin satin alacaktir. Su anda

tarih 15 Aralik 2005°tir ve spot piyasada altin 18,445 YTL/gr’ dan islem

gormektedir. Subat ayinda altin fiyatlarinin artmasindan endiselenen kuyumcu,

fiyatlarin yiikselmesi halinde olusacak zararina karsi onlem almak istemektedir.

Subat 2006 vadeli altin VIS satin alir.

ARALIK
2005

SUBAT
2006

a

Spot fiyat: 18,445 YTL/gr
Subat vadeli islem s6zlesmesi fiyati: 20,040 YTL/gr

Sekil 4: Altin Vadeli Islem S6zlesmesinde ‘Uzun Pozisyon’
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2006 yil1 Subat ay1 sonunda;

e Kuyumcu altin1 spot piyasadan 22,555 YTL/gr karsiliginda satin alir.

e Vadeli piyasada ise 22,555-20,040=2,515 YTL/gr kazanc elde eder.

e | graltin kuyumcuya 22,555-2,515=20,040 YTL/gr’a mal olmus olur.

22,555 YTL/gr

20,040 YTL/gr

18.445 YTL/gr

Kuyumcu 10 kg. Altini
Spot Pazardan
22,555 YTL/gr’'dan

Satin Alir

Kuyumcu Altin
V.L.S. Satin Alir

Spot Pazardaki
Altin Fiyati

Vadeli Piyasada gram
Basina 2,515 YTL
Kazang Saglar.

ARALIK SUBAT
2005 2006

Sekil 5: Altin Ve}deli islem sozlesmesinde ‘Uzun Pozisyonf
Kaynak: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi,Altin Vadeli Islem S6zlesmesi sunumu
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Spot pazarda fiyatlarin 20.040
YTL/gr'in Gizerinde oldugu her fiyat
seviyesi igin kuyumcu altinin 1
kg’inin maliyetini 20.040 YTL'den
sabitlemistir.



8.24.

Faiz Piyasas1 Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Faiz Riskine
Kars1 Korunma

¢ Faiz Piyasasinda korunma amach bir islem

17 Ocak 2005 itibariyle 500.000 YTL’lik bir hazine bonosu portfdyii bulunan

bireysel ve/veya kurumsal yatirimci faizlerinin yiikselmesi riskine karsi,korunmak

amaciyla, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’'nda 91 giinliik Hazine Bonosu'na

dayali Nisan vadeli VIS’de 100 adet kisa pozisyon alir.Baslangic teminati bir

sozlesme basina 300 YTL’dir. 100 sozlesme icin baslangic teminati olarak 30.000

YTL yatirilmasi gerekmektedir. Vadeli islem sozlesmesinin tarihi 18 Nisan 2005

tarthinde dolacaktir. Pozisyonun alindig giin itibari ile 91 giinliik Hazine Bonosuna

dayali Nisan vadeli ViS’ler 96,900 YTL den islem goérmektedir.

500.000 YTL lik
Bono portfoyii

l

Korunma
amaciyla

Bonoyo dayali
Vadeli islem

sozlesmesi

Portfoy Sahibi
Bono Portfoytiniin
degeri azalacaktir. >
Faizler
l Faizlerin
yiikselmesinden
kaynaklanan
. bono
VIS portfoyiindeki
pozisyonu deger
kapatilir kayb1,VIS’deki
deger artis1 ile
telafi edilmistir.
\ 4
> VIS de'n‘Kar
elde edilir
3 ay sonra

Sekil 6: Faiz Vadeli islem sozlesmesinde ‘Kisa Pozisyon’ '
Kaynak :Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Faiz Vadeli Islem Sozlesmesi

kitab1,2006,s.13
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Sozlesmenin vade sonunda faizlerin yiikselmesi sonucunda Hazine Bonosu
Portfoyti 486.000 YTL ye diiserken VOB’ta Nisan vadeli sozlesmelerin son uzlasma
fiyat1 95.700 YTL olmustur.(96,900 — 95,700)*100*1000 =12.000 YTL tutarinda
kisa pozisyon alinarak kar elde edilmistir. Fon yoneticisi VOB’ ta aldig1 kisa
pozisyon sayesinde spot piyasada maruz kaldigi 14.000 YTL’lik zararin 12.000

YTL’lik kismin1 karsilamistir.

Yukaridaki orneklerde vadeli igslem sozlesmeleri ile korunma amaglh yapilan

islem ornekleri verilmistir. Asagidaki tabloda katilimcilarin farkli piyasalarda

korunma amacli kullanabilecekleri sézlesmeler yer almaktadir.

Tablo 13: Korunma Amach Kullanilan S6zlesmeler

Vadeli islem ve islem Borsasi’nda islem Goéren Sozlesmeler

Emtia+ Piyasas1 | Doviz Piyasasi Faiz Piyasa Endeks Piyasasi
Katilmcilar Sozlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeleri
Imalatg1 N
Thracatct N
Ithalatg1 N
Alacakli ve Bor¢lu N
Sirketler
Yatirim Fonlart N N N N
Bankalar N N N N
Spekiilator N N N N
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9. HIiSSE SENETLERINDEN OLUSAN BiR PORTFOYUN VADELI iSLEM
SOZLESMELERiI KULLANILARAK RiSKE MARUZ DEGERININ
(VAR) DUSURULUP DUSURULEMEYECEGINE iLiSKiN UYGULAMA

CALISMASI:

9.1. Amacg

Bu calismada amagc, mevcut bir portfoye Vadeli Islem Sozlesmesi eklenmesi
durumunda olusacak yeni portféyiin riske maruz deger (VaR) biiyiikliigiiniin
diisiiriilecegi, boylelikle Vadeli Islem Sozlesmelerinin risk yonetiminde etkin bir

sekilde kullanilabilecegini kanitlamaktir.

Calisma, iki farkli portfoyiin riske maruz degerinin karsilastirilmasi catisi
tizerine kurulmustur. Portfoylerden ilki, hisse senedinden olusan bir portfoydiir.
Ikincisi ise vadeli islem sozlesmesi eklendikten sonra olusan yeni portfoydiir. ilk
portfoy, calismada “mevcut portféy” veya kisaca “portfoy” olarak adlandirilacaktir.

Ikinci portfoy ise “korunan portfoy” olarak adlandirilacaktir.

9.2. Veriler ve Metodoloji

Portfoylerin yaratilmas1 iki enstriiman tanimlanmasi ve oOzelliklerinin
aciklanmasi gereklidir. Birinci enstruman “mevcut portfoyii” olusturan — “hisse

senetleri”dir. 1kinci enstriiman hisse senedinden olusan “mevcut portfoye”
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)

eklenerek, “korunan portfoyii” olusturan ve vadeli islem sozlesmelerinden olusan

“vadeli enstruman”dir.

Hisse senetlerinden olusan portfoyiin (mevcut portfoy) ve ‘“vadeli
enstrumanin” fiyat hareketleri arasindaki korelasyonun giicii, korunmanin etkinligini
belirleyecektir. Bu iliskinin giiclii olmasi aym1 zamanda “vadeli enstrumanla”
dayanak varligmin fiyat hareketleri arasinda da giiclii bir korelasyonu
gerektirmektedir. Bu durumda vadeli enstriiman dayanak varligin fiyatina gore
fiyatlandigr icin®, vadeli enstrumanla dayanak varlik arasinda da - vade sonuna
yaklastikca baz riskin® azalmasi ihmal edilirse - giiclii bir korelasyon olmasi

beklenmektedir.

Modelde, yukarida bahsedilen “vadeli enstruman”la, dayanak varlik olan
IMKB30 Endeksinin arasindaki giiclii korelasyonu nedeniyle “mevcut portfoy”le
vadeli portfoy arasinda da giiglii bir korelasyon olmasin1 gerektirir. Dolayisiyla bu
calismada varsayimsal olarak olusturacagimiz portfoyde IMKB30 endeksine dahil
olan hisse senetlerinin olmasi korunmanin etkinligini artiracaktir. Zira bu hisse
senetlerinin piyasa degeri islem hacmindeki agirliklar1 da dikkate alinarak endeksin

degerini olusturmaktadir.

Yukarida belirtilen mantiksal ¢ikarimlara dayanarak calismamizda, VOB-

IMKB30 Vadeli islem Sozlesmesi “vadeli enstriiman” olarak, IMKB30 Endeksi

8 Vadeli iglem S6zlesmesi — olumlu veya olumsuz beklentiler (mevsimsellik, politik atmosfer vb.)
disinda - dayanak varliginin spot piyasadaki fiyatinin, gecerli faiz oranini iizerinden s6zlesmenin vade
sonu tarihine yiiriitiilmesi ile bulunan deger iizerinden fiyatlanir.

® Dayanak varhgn fiyati ile vadeli islem sdzlesmesinin fiyati arasindaki bu fark “baz risk” olarak
tanimlanir
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“spot enstruman” olarak ve son olarak da mevcut portféyiin hesaplanmasindaki
agirhig nedeniyle IMKB30 endeksi ile ¢ok yakin fiyat iliskisine sahip olan Garanti
Bankasi hisse seneti alinmistir. Burada spot enstriiman ile mevcut portfoyiin fiyat
seyrinin birbirine miimkiin oldugunca benzerlik gostermesi esastir. Ciinkii spot ve
vadeli enstriimanin yiiksek korelasyona sahip oldugu ortamda portféy ile spot
fiyatlarin da ayn1 yonde veya zit yonde benzer hareket etmesi, korunmayi
artiracaktir. Bu benzerligi miimkiin olan en {ist seviyeye cikarmak i¢in mevcut

“mevcut portfoy” olarak Garanti Bankasi hisse senedi varsayilmistir.

Calismamizda islem hacimlerinin gozle goriiliir bicimde arttig1 16.01.2006-
02.05.2006 tarihleri arasindaki periyod, inceleme donemi (veri donemi) olarak kabul
edilmistir. inceleme donemindeki fiyat verileri kullanilarak Riske Maruz Deger
(VaR) degerleri her giin i¢in mevcut ve korunan portfdy i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
Portfoy biiyiikligii 16.01.2006 tarithinde 1.000.000 YTL nominal deger olarak kabul
edilmistir. VaR formiiliinde degisken olarak kullanilan standart sapma ve korelasyon
degerleri 16.01.2006 tarihinden o©nce gerceklesen 77 islem giinii verilerinden
hesaplanmis ve 16.01.2006 tarihinden sonraki her giin i¢in 77 giin geriden
baslayarak bu islem tekrarlanmis ve modele dinamik bir yapi kazandirilmistir®.
21.09.2005-02.05.2006 tarihleri arasinda IMKB 30 Ekim 2005,Aralik 2005,Subat
2006,Nisan 2006 ve Haziran 20006 sozlesmeleri fiyat verileri kullanilmstir.
Kullanilan sozlesmelerin vade sonu giinlerinde pozisyon kapatilmis ve bir sonraki
sozlesmede pozisyon alinmistir(devir). IMKB30 Endeksi (spot enstruman) piyasa

giinliik verileri ve Garanti Bankas: hisse seneti giinliik verileri Foreks veri yayin

62 Veri dénemi boyunca her giin icin degisen 77 adet korelasyon katsayisi, standart sapma bulunmus
inceleme donemi boyunca her giiniin VaR denklemine hesaplanan yeni korelasyon ve standart sapma
degerleri yerlestirilmistir.
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ekranlarindan ve IMKB30, Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006 ve Haziran 2006
vadeli islem sozlesmelerine iliskin veriler VOB giinliik biiltenlerinden® temin

edilmistir.
VaR hesaplama yontemi olarak “Parametrik VaR” yontemi uygulanmustir.

9.3. Formiiller

A: Mevcut Portfoy

B: Vadeli Enstruman
Korelasyon ve Kovaryans iliskisi (Formiil 1)

Kor(A’B) = M

Oa%0s  _, Kov(A,B)= Kor(A.B xcA x 6B
Kor(A,B): A ve B degiskeni arasindaki korelasyon

Kov(A,B): A ve B degiskeni arasindaki kovaryans

94 “meveut portféyiin standart sapmasi

O ‘vadeli enstrumanin standart sapmast

VaR,, = \O 7 XV; XGK (Formiil 2)

VaR,,, : Mevcut Portfoyiin riske maruz degeri
O, : Mevcut portfoyiin giinliik getirisinin varyansi

V; : Mevcut portfoyiin toplam degeri

% Borsa Biiltenleri, www.vob.org.tr , Mayis 2006
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iki Enstriimanh Bir Portfoyiin Riske Maruz Degerinin (VaR)

Hesaplamasi(Formiil 3)

VaR(A,B) =02 XV} + G2 XV +2XV, XV, x Kov(A, B)x GK

o;: mevcut portfoyiin giinliik getirilerinin (giinler arasindaki fiyat degisim
oranlarinin) varyansi

o, vadeli enstrumamin giinliik getirilerinin (giinler arasindaki fiyat degisim
oranlarinin) varyansi

V., : mevcut portfoyiin degeri

V, : vadeli enstrumanin degeri

Kov(A,B): mevcut portfiyle vadeli enstrumamn giinliik getirileri arasindaki

kovaryans
GK: Giivenilirlik katsayisi. Bu deger, sonucun hangi giivenilirlik diizeyinde elde

edilmesi istenmesine bagli olarak Normal Dagilim tablosundan elde edilebilir.

Korunan portfoyii olusturan iki enstriimanin giinlilk getirileri arasindaki

korelasyon pozitifse;
Formuldeki 2xV, xV, x Kov(A,B)

ifadesinin (+) isaretli olmas1 gerekir.
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Aym sekilde enstriimalar arasindaki korelasyon negatifse, korunan portfoyii
olusturan enstriimanlardan birinin vadeli islem sozlesmesi kisa pozisyonu olmasi

durumunda ise bu defa ;

Formiildeki 2xV , xV, x Kov(A,B)

ifadesi (-) isaretli olacaktir.

Ciinkii formiil (1) de Kor(A,B) nin Kov(A,B) formiiliiniitin degiskenlerinden birisi
oldugu gosterilmistir ve bu nedenle Kor(A,B) negatif isaretli oldugundan Formiil
2’de belirtilen korunan portfoyiin VaR formiilii icerisindeki Kov(A,B) de negatif

isaretli olacaktir.

Calismamizda bu esitlik kullanilarak mevcut portféyiin ve mevcut portfdye tiirev
ara¢ eklendikten sonra olusan portfoyiin riske maruz degerleri asagidaki gibi elde

edilir.

Kovaryansin Korelasyon Cinsinden ifade Edilmesiyle Elde Edilen VaR
Formiili (Formiil 4).

VaR,, = /G2 XV + G2 XV =2V, XV, x Kor(P,S)x 6, x 0 X GK

VaR,, : Korunan Portféyiin riske maruz degeri
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2
O . Portfdyiin icindeki spot enstriimanlarin giinliik getirisinin varyans
2

GV

Vo
2

Vy : Portfoyiin i¢indeki vadeli enstriimanlarin toplam degerinni karesi

Kor(P,V): Portfoyiin icindeki spot ve vadeli enstriimanlarin giinliik getirileri

: Portfoyiin i¢indeki vadeli enstriimanlarin giinliik getirisinin varyansi

: Portfoyiin i¢indeki spot enstriimanlarin toplam degerinin karesi

arasindaki korelasyon
GK: Giivenilirlik katsayisi. Bu deger, sonucun hangi giivenilirlik diizeyinde elde

edilmesi istenmesine bagli olarak Normal Dagilim tablosundan elde edilebilir.

V,’yi min.yapan deger Formiil 4’iin V ’ye gore tiirevi alinarak ve bu alinan tiirev
sifira esitlenerek bulunabilmektedir.
VaR:, ~ 0,xXV] +0!xV’-2xV, xV xo,6 xo,xKor(P,V)
oV, FY%
Kor(P,V)xV, X0, X0,

2
min Viz o,

v :0

Temel olarak portfoyle vadeli islem sozlesmesi arasindaki korelasyon yiiksek
ise, “portfoy” ve “vadeli enstriiman™m fiyati aym1 yonde ve hareket ediyor demektir.
Spot enstriiman deger kazanirken vadeli islem sozlesmesinin de ayn hizda fiyati
artacaktir. Vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon alan bir yatirimci, spot
enstriimanin deger kaybetmesinden dogan kaybini vadeli islem sozlesmesinden elde
ettigi karla telafi edebilecektir. Vadeli islem sozlesmesinde(vadeli enstruman) kisa
pozisyon alan bir yatirimci, portfdyilin deger kaybetmesinden dogan kaybini vadeli
islem sozlesmesiyle telafi edebilecektir. Bu durumda, korelasyon mutlak olarak ne
denli biiyiikse, yatirimcr o oranda fazla korunma saglayacak, portfdyiin riske maruz

degeri de yine o oranda azalacaktir.
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9.4. 9.4. Varsayimlar ve Ek Calismalar

Hisse senedinden olusan bir portfdyiin Vadeli Islem Sozlesmeleri kullanilarak
riske maruz degerinin diisiiriilebilmesi i¢in porfoydeki hisse senetleriyle, kullanilan
vadeli islem sozlesmeleri arasinda giicliibir fiyat iliskisi olmasi1 gerekmektedir. Bu
nedenle portfoydeki hisse senetlerini en giiclii sekilde temsil eden IMKB30
Endeksinin fiyat hareketleri ile VOB-IMKB30 Vadeli Islem Sozlesmesinin fiyat
hareketleri arasindaki iliski regresyon analizi ve korelasyon hesaplamari ile test

edilecektir.

Iki temel varsayimimiz dogrulandign taldirde hisse senedinden olusan
portfoyiimiiziin VaR’1mnin vadeli islem sozlesmeleri kullanilarak diisiiriilebilecegi
konusunda daha emin adimlarla ilerleyebilecegiz. Bu varsayimlar;

1) Vadeli Enstruman ile Spot Enstruman arasinda giiclii
bir korelasyon vardir.

2) Spot  Enstrumanmin  fiyat  degisimleri  vadeli
enstrumanin fiyat degisimlerini aciklama giicii

yiiksektir.
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9.4.1 Spot Enstruman ve Vadeli Enstrumanin Fiyat Degisimleri
Arasindaki Iliski: Regresyon Analizi

Hisse Senedi Endeksine Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri ile riskten
korunmanin gerceklesebilmesi icin, sozlesmelerin fiyat degisimlerinin spot
piyasadaki fiyat degisimleri tarafindan agiklanma giiciiniin oldukca yiiksek olmasi
gerekmektedir. iki degisken arasinda, bagimli degiskenin (Y) Vadeli Enstruman (
VOB-IMKB30 Vadeli Islem Sozlesmesi), aciklayici degiskenin ise (X) Spot
Enstruman (IMKB30 Endeksi) oldugu tek degiskenli Y=a+b.X basit regresyon
modeliyle IMKB30 endeksinin ve VOB-IMKB30 vadeli islem s6zlesmesinin

fiyatinin dogrusal hareket edip etmedigi arastirilabilir.

Regresyon sonuclarina gore elde edilen R*  degeri, aciklayici degiskenin
(IMKB 30) bagimli degiskeni (VOB-IMKB30) %79 oraninda agikladigim

gostermektedir(Y=0,000252 + 0,979515 .X).

Tablo 14’de regresyon 6zet sonuclar1 yer almaktadir.

104



Tablo 14: Regresyon Ozet Sonuglart

Katsayilar ~ Standart T Istatistigi ~ P-degeri

Sapma
Kesisim 0,000252  0,000981 0,256359 0,798375
X Degiskeni 1 0,979515 0,056914  17,210558 0,000000
ANOVA Df SS MS F F
Onem
Derecesi
Regresyon 1 0,021945 0,021945 296,203295 0,000000
Kalan 75  0,005557 0,000074
Toplam 76 0,027502
R’ 0,797954
Diizeltilmis R 0,795260
Gozlem Sayisi 77

Fh: Hesaplan F Degeri
Hy. Hipotez

Ho : Y ve X arasinda dogrusal bir iliski yoktur. (F0.95 > Fh )

ANOVA tablosunda bulunan F degerini %95 giiven aralig i¢in tablo degeri
ile karsilastirirsak;
F0.95 = 3,84 (F degerleri tablosundan)
Fh = 296,20

3,84 <296
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ANOVA tablosunda elde edilen F testi, spot ve vadeli fiyatlar arasinda

anlaml bir iliski oldugunu ispatlamakta ve Hy hipotezini reddetmektedir.

IMKB 30 ve VOB-IMKB 30 arasinda kabul edilir ve yiiksek bir iligski olmas1

portfoyiimiizii daha etkin bir sekilde korunmamizi saglayacaktir.

9.4.2. Spot Enstruman ve Vadeli Enstruman Arasinda Korelasyon
Hiskisi
Spot piyasada IMKB 30 fiyatlar1 ve VOB-IMKB30 Endeks Vadeli Islem

sozlesmeleri arasinda yiiksek bir korelasyon beklenmektedir

Spot enstrumanla vadeli enstruman arasindaki korelasyon inceleme
donemimizin basinda 0.50 civarindayken donem sonuna dogru 0.70 gibi yiiksek

oranlara ¢ikmistir.

9.5. Mevcut Portfoyle Korunan Portfoyiin VaR Karsilastirmasi

Asagida Sekil 8’de, korunan portfoyiin VaR denkleminin V,’ye gore tiirevini

sifira esitleyerek bulunan optimum vadeli islem sozlesmesi degerlerinin, bagka bir
deyisle 77 giinlik veri donemi boyunca her giin varsayilan portfoyiin VaR’ i1
minumum diizeye diisiiren vadeli islem sozlesmesi tutarlarinin, tekrar veri donemi
boyunca her giin icin VaR denkleminde yerine konulmasiyla bulunan 77 VaR

degerinin excel tablosundan tiiretilmis dogrusal grafigi yer almaktadir. Sekilde ilgili
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donemde Endeks Vadeli islem sozlesmeleri kullanilarak korunan portfoyiin giinliik
minimum VaR degerlerini birlestiren dogrunun, korunmayan portfoyiin minimum
VaR degerlerini birlestiren dogru ile baslangigcta paralelken, veri donemimizin
ilerleyen giinlerinde korunan portfoyiin VaR degerlerlerini birlestiren dogru ile
mevcut portfoyiin VaR degerlerini birlestiren dogrunun giderek birbirlerinden
uzaklastig1 goriilmektedir. Bu durum bize korumanin giderek daha etki hale geldigini

gostermektedir.

Veri setimizden elde etti§imiz korelasyon degerlerine bakildiginda
korelasyon katsayisinin veri donemi boyunca giderek arttig1 goriilmiistiir. Korelasyon
katsayis1 arttikca mevcut portfoy VaR dogrusu ile korunan portfoy VaR dogrusu

giderek birbirinden uzaklagmistir.

Korunan ve Korunmayan Portféylerin VaR Kargilastirmasi
_60.000 |
= 50.000 |
>
~—40.000 |
2 30.000 1/
& 20.000 -

€5 10,000 -
= 0

VaR Mevcut Portfdyj

—--—-VaRKorunan

€ & & & & & & & & & & & & &
R DRSS DS
L N P s P o) o V) P Pl e ) N ) i
N AT AT QL QA AT LT OOTOODTHT O XXX X »
S F I PP PSS ST S
o7 D7 P P DT QT NPT DT QDT N QT T o>

Sekil 7: Korunan ve Korunmayan Portfdyiin 77 Giinlik Minimum VaR Degerleri
Grafigi
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Sonug olarak ampirik ¢alismamizda elde etti§imiz VaR degerlerinden elde

ettigimiz iki sonu¢ bulunmaktadir.

1)Endeks vadeli islem sozlesmeleriyle korunan portfoyiin riske maruz degeri
(VaR) ilgili 77 giinliik veri donemi boyunca her giin icin mevcut portfoye
gore daha diisiiktiir. Baska bir deyisle portfoy yoneticisi vadeli islem
sozlesmelerini kullanarak riske maruz kalan degeri diisiirme sansina sahiptir.

2) Incelenen veri dénemi boyunca korelasyon katsayisi arttikca korumanin

etkinligi artmistir.

9.6. Hisse Seneti ve VOB-IMKB 30 Arasindaki Korelasyonun VaR
Degeri Uzerinde Etkisi

VaRy, =02 XV} + 0% XV} =2xV, XV, x0, x 0, x Kor(P,V)xGK

ifadesinde o ,, V,, V,, 0, degerleri degistirilmeden Kor(P,V) degerinin artirilmast

halinde ifadenin degeri diisecektir. Kov(P,V) ne denli biiyiik olursa, portféyiin riske

maruz degeri o oranda diisecektir. Mevcut portfoy ile bu portféyiin degerinin
korunmasi icin pozisyon alinan tiirev aracin dayanak varligin fiyat hareketleri
arasindaki benzerlik ne kadar fazlaysa, portfoyiin degerinde diisme yasandiginda
tiirev aracin sagladig1 kazang da o oranda artacak ve yiiksek bir korunma saglanmis

olacaktir.
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o, Vi, Vp, 0 Kor(P,V)

Tablo 15: " Degerleri Degistirilmeden Degerinin Artirilmasiyla
Olusan Var Degerleri
Ov Gp Vp VV Kor(P,V) VaR degeri
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,1 31.391
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,2 29.921
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,3 28.375
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,4 26.739
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,5 24,997
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,6 23.124
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,7 21.086
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,8 18.827
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 0,9 16.259
0,0150 0,0147 1.000.000 530.826 1 13.199

o, : Portfoyiin icindeki spot enstriimanlarin giinliik getirisinin standart sapmasi
o, : Portfoyiin icindeki vadeli enstriimanlarin giinliik getirisinin standart sapmasi
Error! Objects cannot be created from editing field codes.: Portfoyiin icindeki

spot enstriimanlarin toplam degeri
V., : Portfoyiin igcindeki vadeli enstriimanlarin toplam degeri

Kov(P,V): Portfoyiin icindeki spot ve vadeli enstriimanlarin giinliik getirileri

arasindaki korelasyon

16.01.2006 tarihinde mevcut pozisyon korunarak Kor(P,V) katsayisinin

degisimini sonucunda olusan VaR degerleri yukarida verilmektedir. Kor(P,V)

katsayisin artmasi VaR degerini azaltmaktadir.
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9.7. Bulgular

1) Portfoye vadeli islem sozlesmesi kisa pozisyonu
eklendiginde portfoyiin VaR’1 diisecektir.

2) Diger her sey sabitken kisa pozisyon degeri belirli bir
miktara ulasana kadar Var diisecek bu tutar
asildiginda VaR tekrar yiikselmeye baslayacaktir.

3) Diger her sey sabitken vadeli sozlesmeyle portfoyiin

korelasyonu arttikca VaR diisecektir.

9.8. Uygulama Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Calismamizda ozetle hisse senedinde olusan bir portfdyiin inceleme donemi
icerisindeki 77 giinlik VaR degerleri hesaplanmig, daha sonra iki enstriimanli bir
portfoyiin VaR degerlerini minumum yapacak VOB-IMKB30 vadeli islem
sOzlesmesi kisa pozisyonu miktarlart her giin i¢cin formiiliin vadeli islem sdzlesmesi
miktarina gore alinan tiirevi sifira esitlenerek hesaplanmis, hesaplanan rakamlar
inceleme donemi boyunca hergiin i¢in VaR formiiliinde yerine konularak korunan
portfoyiin minumum VaR degerleri bulunmustur. Elde edilen sonug, inceleme
donemi boyunca mevcut porféyle korunan portfdyiin VaR degerleri grafiklerinin
baslangicta paralelken VaR’in diislis hizinin giderek artmasi nedeniyle aralarinin
acildigidir.  Bu sonug¢ hisse senedi ve vadeli islem sozlesmesinden olusan iki
enstriimanli bir portfoylin VaR denkleminde diger her sey sabitken iki enstriiman
arasindaki korelasyonun arttirllmast durumunda VaR daki diislisiin  hizlandig:

teorimizi de dogrulamaktadir.
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Ayrica VOB-IMKB30 ve IMKB30 Endeksi getirileriyle yapilan regresyon
modeli sonuglar1 ve iki enstriiman arasinda giiclii bir iliski oldugunu ve IMKB30
daki fiyat degisimlerinin VOBIMKB30 daki fiyat degisimlerini aciklama giiciiniin

yiiksek oldugunu gostermistir.

Sonu¢ olarak, vadeli islem sozlesmeleri kullanilarak hisse senedi
portfoylerinin VaR degerlerinin diisiiriilmesi, VOB’da islem goren vadeli islem
sozlesmelerinin  risk  yonetiminde etkin bir bicimde kullanilabilecegini

gostermektedir.

Calismamizin kisitlar1 VOB’un yeni bir borsa olmasi nedeniyle veri
doneminin kisaligidir. Parametrik VaR hesaplamasinin verilerin normal dagildigim
varsaymasi nedeniyle olagandisi hareketleri dikkate almamasi nedeniyle bundan
sonraki tez c¢alismalarinda daha uzun veri donemleri kullanilarak VaR
hesaplamalarinin yapilmast parametrik VaR hesaplamalarinin bu tiir zayifliklarini

yok etmese de azaltacaktir.
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10. VOB’DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN RiSK YONETIMINDE
KULLANIMI iLE ILGILI GUNCEL SORUNLAR VE COzZUM

ONERILERI

VOB’ da islem goren vadeli islem sozlesmelerinin reel sektor ve finansal sektor
tarafindan risk yonetiminde artan oranda kullanilabilmesi i¢in yapilmasi gerek en
onemli faaliyetlerden birisi de egitim ve tanitim faaliyetleri sonucunda reel sektoriin
ve finansal sektOriin mevcut veya kurulacak risk yonetim birimlerinin tiirev araglari
risk yonetiminde kullanmaya tegvik edilmesidir. Ayrica profesyonel olarak hizmet
verecek bagimsiz risk yonetim, danismanlik sirketlerinin sayisinin da artmasinin

tesvik edilmesi yerinde olacaktir.

10.1. Piyasa Tarafindan Tanimirhik ve Kullanlabilirlik ile Tlgili
Problemler

10.1.1.  Aracilarin Tamitim, Pazarlama Ve Uriin Gelistirmesi

VOB’da islem goren sozlesmelerin reel sektor ve finansal sektore tarafindan
risk yonetiminde kullaniminin artirilmasi i¢in gerekli adimlarin en Onemlisi ve

birincisi Egitim ve Tanitim Faaliyetleridir.
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VOB ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Arac1 Kuruluslar1 Birligi diizenli iiye
temsilcisi egitimlerinin yaninda reel sektor ve finansal sektore yonelik olarak 6zel

egitimler vermekte, degisik illerde tanitim semineri ve toplantilari diizenlemektedir.**

VOB’ un ve diger kurumlarin diizenledigi egitimler ve 1.5 yillik siirecgte
piyasanin uygulama yolu ile 6grenme siirecini tamamlamis olmasi artik egitim ve
tanitim faaliyetlerinin belirtilen Ozdiizenleyici Kurumlar yaninda sektordeki aracilar

tarafindan da etkin bi¢imde yapilmasini gerekli kilmaktadir.

Aracilarin egitim ve tamitim faaliyetleri yaninda risk yonetimi ihtiyaci duyan

firmalara ihtiyaca gore iiriin gelistirme faaliyetlerinde bulunmalar1 gerekmektedir.

10.1.2. Reel Sektoriin ve Finansal Sektoriin Korunma Kiiltiiriinii
Benimsemesi

Sirket Ortaklarinin, yoneticilerin ve kurumsal yatirimcilar diye bilinen
yatirim fon ve ortakliklarinin korunma kiiltiiriinii benimsemesi, biinyelerinde risk
yonetimi birimlerini kurmalar1 ve risk yonetimi damismanlik sirketlerinden finansal
risk yonetimi konusunda danigmanlik satin almalari korunma kiiltiiriiniin

gelistirilebilmesi ile miimkiin olacaktir.

Korunma kiiltiiriiniin benimsenmesi yogun egitim ve tanitim kampanyalarina
bagl oldugu gibi piyaslarin ve katilimcilarin ancak belirli bir zamanin ge¢mesiyle

kazanacaklar1 olgunluga da baghdir.

 www.vob.org.tr, Egitim ve Tamtim Takvimi
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10.2. Piyasa Alt Yapisi ile Ilgili Problemler

VOB’da islem goren Vadeli Islem Sozlesmelerinin finansal ve reel sektor
tarafindan daha etkin kullanilabilmesi i¢in gerekli olan likiditenin saglanabilmesi i¢in
onemli bir diger husus ise piyasa alt yapisinin gelistirilmesi ve mevcut piyasa ile

ilgili eksiliklerin giderilmesidir.

Calismamizin bu boliimiinde piyasa alt yapisi ile ilgili eksiklikler ve ¢oziim

oOnerileri belirtilecektir;

10.2.1. Give-up Siirecinin Iyilestirilmesi

“Give-up” miisterilerin pozisyonlarinin ve teminatlarinin diger bir araci
kurum veya bankaya transferi islemidir. Bu isleme genellikle pozisyonlarinin, alim
sattim islemini gerceklestirdikleri yerel aracida degil de devamh olarak calistiklari
bir saklamaci bankada saklanmasina ihtiya¢ duyan yabanci yatirimcilar ihtiyac

duyarlar.

Yabanci yatirnmcilar Give-up siirecinin standartlagsmasinin operasyonel
etkinlik icin gerekli oldugunu sdylemektedirler. Give-up dagitiminin islemler
gerceklestikten sonra degil de emir iletimi sirasinda yapilmasimi istemektedirler.

Aracilar siirecin otomatiklestirilmesini istemektedirler.”

% D.Myer and S. Shojai, improving Market Efficiency: The Participants’ Perspective,
July/August 2005, Futures Industry Magazine
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Give-up siirecinin otomatik olarak yapilamamasi ve manuel
yapilmasinin islem yiikii getirmesi ve hataya olanak vermesi nedeniyle neden olacagi

sakincalar VOB’a yabanci katilimini1 azaltmaktadir.

10.2.2. Borsa API(Application Program Interface) Uygulamalari

Tiirkce karsiligt Program Arayiizii Uygumasi olan API'nin degisik
uygulamalar1 mevcuttur. Her Borsa kendi API Uygulamasini gelistirmektedir. API en
basit sekilde emir iletimi, emir teyitlesmesi ve risk yOnetimi ve emirlerin
muhasebelestirilmesi isleminin otomatik olarak yapilmasidir. Bagka bir deyisle
emirlerin borsaya iletilmesi siirecini yoneten API, ters yonde de Borsadan ve Takas
merkezinde gelen bilgileri de anlik olarak risk yonetimi ve muhasebe sistemine
iletmektedir. API uygulamasinda otomatik olarak cok fazla sayida emrin arada bir
liye temsilcisine gerek duymaksizin internet kanali ile Borsa alim satim sistemine

iletilmesi miimkiindiir.

VOB alim satim sistemi API uygulamasina acik degildir. Oniimiizdeki

donemde islem hacimlerinin ve miisteri sayisinin artacag diistiniildiigiinde API

uygulamasinin islem hacmine ve likiditeye katki saglayacagi aciktir.
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10.2.3. Risk Yonetimi ve Otomatik Alim Satim Sistemleri

Sermaye Piyasalarinda uzunca bir siire yatirimcilar bir ka¢ tane uluslararasi
borsaya emir gondermekle ve bu emirleri bir kac tane araci iizerinden iletmekle
yetindiler. Fakat uluslararasi borsalarin sayis1 arttik¢a, yatirimcilar kendilerine emir
gonderdikleri tiim piyasalarin konsolide edilmis hesap dokiimlerini gonderen, ilgili
tilkenin doviz kur riskini yoneten ve vergi ve yasal diger yiikiimliikleri takip eden

global aracilari tercih etmeye basladilar.*

Giiniimiizde gelismis {iilkelerde aracilar ¢ok degisik iilkelerden gelen
miisterilerinin emirlerini birden fazla Borsaya tek bir alim satim platformu iizerinden
gonderebilmektedirler. Miisterilerin degisik Borsalara gondermis olduklar1 emirler
gerceklestiginde bu islemlerin takasi birden fazla Takas merkezi tarafindan
gerceklestirilebilmektedir. Aracilar, bu karmagsik emir iletimi ve risk yonetimi sistemi
ile ancak c¢ok gelismis yazilim programlari vasitasi ile basa ¢ikmaktadirlar. Bu
yazilim programlarini iireten yazilim firmalari Tiirkiye’deki aracilara da bu tiir
hizmetleri sunmak icin toplantilar yapmaktadirlar. Tiirev araglar gibi kompleks alim
satim ve risk yonetim sistemlerine ihtiya¢ duyan finansal araglarin aracilifini yapan
firmalarin Oniimiizdeki donemde islem hacimlerinin artmasi ile bu tiir sistemlere

ihtiyaci artacaktir.

% L. Suthpen, Leslie and J. Huang, “Omnibus Accounts: The Portal to Cross Border Trading”,
Futures Industry Magazine, Jenuary/February 2006,
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10.2.4. Devir Piyasasi

Piyasanin etkinligini arttirmanin bir diger yontemi de Pozisyonlarin diisiik
maliyetle bir sonraki vade ayina devrettirilmesinin saglanmasidir. VOB’da
pozisyonlarin1 devam ettirmek isteyen yatirimcilar vade sonuna dogru bu
pozisyonlar1 kapatip bir sonraki vadede pozisyon a¢gmak istemekte ancak likidite
sikigikligr yiiziinden ve her ne olursa olsun sozlesmeleri bir sonraki vade ile
degistirme ihtiyaci yiiziinden istedikleri fiyatlardan daha yiiksek (diisiik) fiyatlarla
pozisyon kapatip, istedikleri fiyattan daha diisiik(yiiksek) fiyatla bir sonraki ayda
pozisyon alabilmektedirler. Bu islemi gerceklestirmedikleri takdirde vade sonunda
belirlenen uzlagsma fiyati izerinden Borsa tarafindan bu pozisyonlarin kapatilmasina

raz1 olmaktadirlar ki bu durumda da maliyetlerin yiikselme olasilig fazladir.

Gelismis borsalarda bir sonraki vadeye pozisyonlari devretmenin maliyetini
diisiiriici yontemler gelistirilmistir. Devir Piyasasi (Roll Market®’) bu yontemlerden
bir tanesidir. Devir Piyasasi pozisyon sahiplerinin vade sonuda pozisyonlarini daha
diisitk maliyetle bir sonraki vadeye uzatmalarini saglayan piyasadir. Bu piyasanin
katilimcilart s6zlesmenin vade sonundan bir ka¢ giin Onceki zaman periyodu
boyunca ve hergiin belirli bir saatte olmak iizere (Bu siire Borsa tarafindan belirlenir
vadesi dolmak iizere olan sdzlesmeyi satmaya (almaya) razi olduklari fiyat ve bir
sonraki vadedeki sozlesmeyi almaya (satmaya) razi olduklar fiyat arasindaki net
farki  kotasyon olarak Vade Devir Piyasasma girerler. Ornegin CFE’de VIX

(Volatility Index Futures) vadeli islem sodzlesmeleri i¢in bu siire vade sonuna dort

87 Uluslarasi borsalarda Roll Market olarak adlandirilan ve yatirimeilarin bir sézlesmede bir sonraki
vadeye daha diisiik maliyetler ge¢mesini saglayan piyasadir. Calismada Devir Piyasasi olarak
Tiirkceye cevrilmistir.
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giin kala baglamakta ve dort giin boyunca her giin saat 14:30 ‘da CFE tarafindan

kotasyonlar agslklanmaktadlr.68

10.2.5. Vade Periyotlarimin Uzamasi

VOB’da Vade aylar1 genel olarak 2 aylik periyodlar halinde ilerlemektedir.
Ornegin Endeks Sozlesmelerinde Vadeler Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim,
Aralik Olarak ilerlemektedir. Doviz sozlesmelerinde de devamli olarak Aralik
sozlesmesinin kote olmasi disinda durum aynidir. Bu durum uzun vadeli diisiinen
yatirimcilarin  ve korunmacilarin bir yil boyunca 6 kez alim ve satim islemi
yapmalarina neden olmakta alim satim marjindan kaynaklanan ve komisyonlardan
kaynaklanan maliyetleri arttirmaktadir. Gelismis borsalarda 6zellikle mevsimsel
ozellikler gostermeyen finansal vadeli islem sozlesmelerinde vade periyodlan iicer
aylik donemler halindedir. Baska bir deyisle bir yi1l boyunca 4 vade periyodu vardir
ve vade devir islemleri yilda dort kez yapilir. Yabanci yatirimcilar da alisageldikleri
tizere VOB daki vade periyodlarinin dorde diisiiriilmesini talep etmektedirler.
Sozlesmelerin 6zellikle ikinci yakin vadesindeki islem hacminin belirli bir olgunluk
seviyesine gelmesi halinde VOB’da da iicer aylik sozlesme periyodlarina gecilmesi
vade devir maliyetlerini diisiirecek ve VOB’a olan uluslararasi ve yerli ilginin

artmasina neden olacaktir.

% hittp://www.cboe.org/publish/CFEinfocirc/CFEIC04-008.pdf
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10.2.6.  Global Hesaplar

Yatirimcilarin giin gegtik¢e daha fazla Borsa ve yatirim araci ile ilgililenmesi
ve artan islem hacimleri klasik miisteri hesaplar1 yaninda Global Hesap® adi verilen
hesap tiirlerinin gelismesine neden olmustur. Bir araci firmanin adina hareket ettigi
miisterileri icin diger bir araci firmada agtirmis oldugu havuz hesaplara Global Hesap

ad1 verilmektedir.

Artan islem hacminin ve miisteri sayisinin Borsalarin islem sistemine yiik
getirmemesi i¢in VOB’ da da, aracilarin miisterisi olan diger araci kurum ve portfoy
yonetim sirketlerinin kendi Miisterilerinizi emirlerini tek bir global hesap iizerinden

Borsaya iletebilmeleri imkani tamnmustir. "

Oniimiizdeki donemde artan miisteri sayisinin islem sistemi nedeniyle ortaya
cikabilecek performans kayiplarini Onlemek icin aracilarin belirli bir seviyenin
altinda islem yapan kendi miisterileri icin de global hesap agabilmesine imkan

taninmasinin yerinde olacag diistiniilmektedir.

% Global Hesap terimi Uluslararas: Terminolojide Omnibus Account olarak adlandirilan hesap
tiriiniin Tiirkce karsiligidir. VOB Diizenlemelerinde de s6z konusu hesaba Global Hesap adi
verilmistir.

70 Takasbank Genel Mektup No:884, Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Takas Islemlerinde Global
Hesap Uygulamasi
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SONUC

Yaklagik 160 yil once icat edilis nedeni riskten korunma olan vadeli islem
sozlesmeleri giiniimiizde de spekiilasyon ve arbitraj amacli kullanimi yaninda risk
yonetimi amaci ile kullanilmaktadirlar. Her ne kadar finansal krizlerin sorumlusu da
tutulsalar risk yonetimi kiiltiiriinii benimsemis piyaslarda dogru ellerde ve etkin
sekilde kullanilan vadeli islem sozlesmeleri isletmelerin risklerini yonetmelerine
yardimc1 olmakta ve devamliliklarini krizlerden etkilenmede siirdiirmelerini

saglamaktadir.

Cari acgik, kamu borclanma gereksinimi ve sicak para problemleri yiiksek ve
istikrarsiz enflasyon problemleri ile yillardir miicadele eden Tiirk ekonomisinde
isletmeler buna bagli olarak kur riski, faiz riski, fiyat riski gibi risklere karsi
korunmasiz bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmeye c¢alismaktadirlar. Herhangi bir
isletmenin oniimiizdeki bir ka¢ ay boyunca finansal giicliige diismeyecegine veya
ekonomik Omriinii siirdiirmeyecegine iliskin bir garanti bulunmamaktadir. Oysa bu
tiir risklere karsi koruma saglayan vadeli islem sozlesmeleri adeta isletmelerin
ekonomik Omiirlerinin siirdiirmelerinin bir sigortas: seklinde ortaya cikmaktadir.
Risk transferi, fiyat kesfi, gelecege yonelik gosterge gorevi géormesi nedeniyle vadeli

islem sozlesmeleri finansal krizlerin etkisini azaltan ozellikler gostermektedirler.

Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar oldukca sancili bir siirecten sonra Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi’nin (VOB) 4 Subat 2005 yilinda faaliyete ge¢mesi ile birlikte

nihayet islevsel bir duruma gelmistir. Daha once aktif hale gelmeyen IMKB Vadeli
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Islem Piyasasi’ndaki Doviz Vadeli Islem Sozlesmelerinin ve Istanbul Altin Borsasi
Vadeli Islem Piyasasi’ndaki Altin Vadeli Islem Sozlesmelerinin isleme kapatilmasi
ile bu sozlesmeler VOB’ da islem gormeye baslamasi ile birlikte vadeli islem

sozlesmeleri Tiirkiye’de tek bir Borsa ¢atis1 altinda toplanmustir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren vadeli islem sozlesmeleri
risk yonetimi ihtiyaci hisseden isletmelerin ve bireysel kullanicilarin maruz kaldigi
belli basli risklere karst koruma saglamaktadir. Kur riskine karsi koruma saglayan
doviz vadeli islem sozlesmeleri, faiz riskine kars1 koruma saglayan faiz vadeli islem
sozlesmeleri, fiyat riskine karst koruma saglayan hisse senedi endeks ve emtia

sozlesmeleri VOB’ da kote edilmistir.

Takas Garantisi saglamasi, islem teminatlar1 yaninda iiyelerin katkilar ile
olusturulan Garanti Fonunun sagladigi ek Takas giivencesi, Borsalarin sundugu
seffaflik, diisik alim satim marjlar1 ve standart riinler, 6zel bir Borsa olmanin
sagladigi dinamizm, VOB’a risk yonetimi amaciyla kullanimda avantajlar

saglamaktadir.

Ulkemizde faaliyet gosteren reel sektor sirketlerin, bankalarm, araci
kurumlarin, kurumsal yatinmcilarin vadeli islem sozlesmelerini risk yonetiminde
kullanabilmesi icin muhasebelestirme, mali tablolarda gosterim, vergi tesvigi
anlaminda tiim yasal diizenlemeler yapilmistir. 2005 ve 2006 yilinda deger artis

kazancindan muaf olan VOB Vadeli Islem Sozlesmelerine 6niimiizdeki yillarda da
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vergi istisnast saglanmasi  derinligi artirarak bu piyasadaki {iriinlerin risk

yonetiminde etkin sekilde kullanilmasini saglayacaktir.

Tiirev araglarin kullanim kiiltiirii olustugunda ve isletme ortak ve yoneticileri
ve onlara risk yonetim hizmeti sunanlar gerekli egitim seviyesine ulastiginda VOB’
da islem goren vadeli islem sozlesmeleri finansal ve reel sektor tarafindan risk

yonetiminde artan Olciide kullanilmaya baslayacaktir.

Risk Yonetiminde VOB’ dan yararlanilma oraninin artmasi sadece egitim ve
tanitim faaliyetlerinin gerceklestirilmesi ile miimkiin degildir. Sistem alt yapisinin da
devamli olarak yeni teknolojik gelismeler 1s18inda gelistirilmesi likiditeyi arttiracak

boylece kullanim orani1 giderek artacaktir.

Yeni kurulan piyasalarin genellikle geometrik bigimde biiyiimesi VOB’ un
Oniimiizdeki bir kag¢ yilda, iilkemiz finansal ve reel sektoriin maruz kaldig: finansal
risklerin tamamina karst koruma saglayabilecegini gostermektedir. Fiyat
dalgalanmalar1 sirasinda yabanci yatirimcilarin sicak para diye tabir edilen fonlari
cekmek yerine VOB’ da islem goren vadeli islem sozlesmelerini kullanarak riskten
korunabilmeleri finansal krizlerin siddetini azaltacak hatta daha da iddiali konugmak

gerekirse finansal krizleri tetikleyen zincirleme siirecleri 6nleyecektir..
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OZET

Finansal riskler 6zellikle 20nci yiizyilin sonlarindan itibaren baslamak iizere
giinimiiz diinyasim1 derinden sarsan izler birakmislardir. Bu nedenle finansal
risklerin yoOnetilmesi giiniimiizde isletmeler icin Oncelikli giindem maddelerinden

birisidir.

Tiirev araglarin bir tiirii olarak adlandirilan Vadeli Islem Sozlesmeleri
ozellikle gelismis iilkelerde reel ve finansal sektor tarafindan risk yonetimi amaciyla

oldukca etkin bicimde kullanilmaktadir.

Calismamizin birinci boliimiinde Oncelikle finansal risk ve bu riskin tiirleri
tanimlandi, finansal risk yonetimine iliskin kavramsal bilgiler ve basta Basel kriteleri
olmak iizere risk yonetimi ile ilgili uluslararas1 diizenlemeler hakkinda ac¢iklamalar

yapildi. Daha sonra finansal risk dl¢iim yontemlerine iligkin bilgiler verildi.

Ikinci boliimde; Vadeli islem Sozlesmelerinin tanimi, 6rnekleri ve gelisimi
anlatilarak, risk yonetiminde nasil kullanildiklarina iligkin bilgiler verildikten sonra
Vadeli Islem Piyasalarinin ozellikleri gelisimi ve tarihgesi anlatildi. Daha sonra
Tiirkiye’deki Vadeli Islem Piyasalarina iliskin uygulamalar ve Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasinin kurulus ve piyasa yapisi ve isleyisine iliskin aciklamalar yapildi.

Uciincii Boliimde oncelikle VOB’ da islem goren Vadeli Islem Sozlesmeleri

hakkinda aciklayici bilgiler verilerek finansal risk tiirlerine gore risk yonetiminde
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kullanimina iliskin ornekler verildi. Bu bolimde hisse senedinden olusan bir
portfdyiin riskinin yonetilmesinde VOB-IMKB30 Vadeli Islem Sozlesmesi
kullanilabilecegi ispatlandi; soyle ki oncelikle gercek VOB ve IMKB fiyatlari
kullanilarak VOB-IMKB30 ViS’leri ile IMKB30 sozlesmeleri arasinda yiiksek bir
korelasyon bulundu. VOB’daki Endeks sozlesmeleri ile etkin bir sekilde korunma
yapilabilecegi varsayimini giiclendiren bu sonu¢ daha sonra giincel bir risk ol¢iim ve
yonetim yontemi olan VaR metodu kullanilarak test edildi. Olciilen her giin itibari
portfoydeki Endeks VIS’lerinin oranlariin degistirilmesi yolu ile VaR’1n mimimize

edildigi ispatlandi.

Sonu¢ olarak VOB’ da islem goren Vadeli Islem Sozlesmelerinin risk

yonetiminde bagarili bir sekilde kullanilabilecegi sonucuna ulasildi.

Anahtar Kavramlar:, Risk YoOnetimi, Riskten Korunma, Vadeli Islem

Sozlesmeleri, VaR
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ABSTRACT

Financial risks have left deep traces on nowadays world, especially starting
from late 20th century. As a result of this, management of financial risks is one of the
most important subjects for companies of today’s world. Future Contracts, as a type
of derivatives, are used efficiently as a means of risk management by real and

financial sector companies especially in developed countries.

In the first part of our study, financial risk and its types are defined,
conceptual information about financial risk management and international
regulations related to risk management are explained. Furthermore, measurement

methods related to financial risk management are outlined.

In the second part of the study; definition, examples and development of
Future Contracts and the way they are used in risk management are clarified and
characteristics, development and history of Future Markets are stated. Moreover,
applications in Turkish Futures market and establishment, market structure and

operations of TURDEX are described.

In the third part, Future Contracts traded on TURDEX are explained with
examples of their usage in risk management. In this part, it is proved that TURDEX-
ISE30 Future Contract can be used in risk management of a portfolio consists of
stocks by using real TURDEX and ISE prices. A high correlation is found between

TURDEX-ISE30 Future Contracts and ISE 30. Later on, we use VaR methot to test
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if it is possible to hedge our portfolio with index contracts of TURDEX. It is proved
that VaR can be minimized by changing the proportion of Future Contracts in the
portfolio everyday. As a result, it is concluded that Future Contracts traded on

TURDEX, can be used successfully in financial risk management.

Key Words, Risk Management, Hedging, Future Contracts, VaR
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EKLER

EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB-iIMKB 30 Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Simir1
Minimum Fiyat Adimm

Vade Aylari

Sozlesmenin Vadesi
Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangi¢ teminati

IMKB-30 dahil sirketlerin hisse senedi fiyat1
(IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 YTL

IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e boliinmiis degeri virgiilden
sonra {i¢ basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +10'udur.
0,025 (25 endeks puani)

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait sozlesmeler islem goriir

Her vade ayinin son is giinii

Her vade ayinin son is giinii

Nakdi uzlagsma

Son islem giinii Borsada seansin kapanmasindan 6nceki 15
dakika icerisinde, rasgele secilen 10 adet IMKB-30 ulusal

hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi.

600 YTL

Siirdiirme teminati(siirdiirme 450 YTL

seviyesi % 75)



EK 1: VOB’ DA iSLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB-iMKB 100 Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Simir1

Minimum Fiyat Adim

Vade Aylar

Sozlesmenin Vadesi
Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangi¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme

seviyesi % 75)

IMKB-100 dahil sirketlerin hisse senedi fiyat1
(IMKB-100 Endeksi /1.000)*100 YTL

IMKB-100 Endeksi'nin 1.000'e boliinmiis degeri virgiilden
sonra {i¢ basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +10'udur.

0,025 (25 endeks puani)

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait sozlesmeler islem goriir
Her vade ayinin son is giinii

Her vade ayinin son is giinii

Nakdi uzlasma

Son islem giinii Borsada seansin kapanmasindan onceki 15
dakika icerisinde, rasgele secilen 10 adet IMKB-100 ulusal
hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi.

500 YTL

375 YTL



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB-YTL Dolar Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Simir1
Minimum Fiyat Adim

Vade Aylari

Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangic¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme
seviyesi % 75)

Yeni Tiirk Lirasi / Amerikan Dolar1 Kuru
1000 Amerikan Dolar1

1 ABD Dolari'min Yeni Tiirk Lirasi cinsinden degeri
virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +10'udur.
0,0005

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait sozlesmeler islem goriir

Her vade ayinin son is giinii
Nakdi uzlagma

TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle
aciklayacagl gosterge niteligindeki ABD Dolart satis kuru.

150 YTL

112,5 YTL



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB-YTL Euro Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Simir1
Minimum Fiyat Adimm

Vade Aylari

Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangic¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme
seviyesi % 75)

Yeni Tiirk Liras1 / Euro Kuru
1000 Euro

1 Euro’nun Yeni Tiirk Liras: cinsinden degeri
virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +10'udur.
0,0005

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait sozlesmeler islem goriir

Her vade ayinin son is giinii
Nakdi uzlagma

TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle
aciklayacagi gosterge niteligindeki Euro satis kuru.

200 YTL

150 YTL



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB-G-DiBS Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk Borsa tarafindan belirlenen ve vadeleri iki yili gecmeyen
iskontolu DIBS’lerdir.

Sozlesme Biiyiikliigii 10000 YTL (100 YTL nominal degerden 100 adet DIBS)

Kotasyon Sekli 100 YTL nominal deger iizerinden iskontolanarak elde
edilen YTL cinsinden bono degeri virgiilden sonra ii¢
basamak halinde kote edilir

Giinliik Fiyat Hareket Simir1 Baz fiyatin % +2'idir.

Minimum Fiyat Adimm 0,010(Minimum fiyat adimi : 1 YTL)

Vade Aylari Her bir dayanak varlik i¢in, ihrag tarihini takip eden ay ve
bu ay1 takip eden ikinci ve dordiincii ay olmak iizere
toplam ii¢c vade ay1 isleme agilir.

Son islem Giinii Her vade ayinin son is giinii
Uzlasma Sekli Nakdi uzlasma
Vade Sonu Uzlasma Fiyati Sézlesmenin son islem giinii IMKB Tahvil/Bono

Piyasasi’nda islem goren dayanak varligin o giin valorli
agirlikli ortalama fiyati.

Baslangi¢ teminati 300 YTL

Siirdiirme teminati(siirdiirme 225 YTL
seviyesi % 75)



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB- DiBS 91 Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii
Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Simir1
Minimum Fiyat Adimm

Vade Aylari
Son Islem Giinii

Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangic¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme
seviyesi % 75)

Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen 91 giinliik
Hazine Bonolari

100 YTL nominal deger iizerinden 100 adet Hazine
Bonosu

100 YTL nominal bono degeri iizerinden virgiilden sonra
ic basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +2'idir.
0,001

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait sozlesmeler islem goriir

Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan 91 giinliik hazine
bonosunun ihrag edilecegi haftaya diisen Pazartesi giinii

Nakdi uzlasma

Son uzlagma fiyati Hazine Miistesarligi'nin agmis oldugu
91 giinliik Hazine Bonosu ihalesinde belirlenen ortalama
faiz orani kullanilarak hesaplanan 91 giinliik Hazine
Bonosu fiyati

300 YTL

225 YTL



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB- DiBS 365 Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii
Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Simir1
Minimum Fiyat Adimm

Vade Aylari

Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangi¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme
seviyesi % 75)

Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen 365 giinliik
Hazine Bonolari

100 YTL nominal deger iizerinden 100 adet Hazine
Bonosu

100 YTL nominal bono degeri iizerinden virgiilden sonra
ic basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +5'idir.
0,005

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait sozlesmeler islem goriir

Vade ayinin iigiincii Pazartesi'dir.

Nakdi uzlagsma

Son uzlasma fiyat1 IMKB tarafindan son islem giiniinde
islemler bittikten sonra aciklanan 365 giinliik DIBS fiyat
endeksi degeri kullanilarak hesaplanan 365 giinliikk Hazine
Bonosu degeridir.

500 YTL

375 YTL



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB- Egepamuk Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1
Minimum Fiyat Adimm

Vade Aylar

Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangi¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme
seviyesi % 75)

Ege Standart 1 baz kalite pamuk
1 ton

1 kg. Pamugun YTL cinsinden degeri virgiilden sonra
ic basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +10'udur.

0,005

Mart , Mayis , Temmuz , Ekim ve Aralik

aylarindan en yakin bes vade ayina ait sozlesmeler islem
goriir

Her vade ayinin son is giinii

Nakdi uzlagsma

Vadeye kalan son iki is giiniine ait Imir Ticaret Odas1
Borsasi’nda olusan Ege standart 1 baz kalite pamuk
fiyatinin miktar agairlikli ortalamasidir.

240 YTL

180 YTL



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB- Anadolu Kirmuzi Bugday Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1
Minimum Fiyat Adimm

Vade Aylar

Son Islem Giinii

Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangi¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme
seviyesi % 75)

Anadolu kirmizi sert baz kalite bugday
5 ton

1 kg. Bugdayin YTL cinsinden degeri virgiilden sonra
dort basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +10'udur.
0,0005

Mart , Mayis , Temmuz , Eyliil ve Aralik
aylarindan en yakin bes vade ayina ait sozlesmeler islem
goriir

Her vade ayinin son is giintinden onceki is giinii

Nakdi uzlagsma

Son iglem giinii ve 6ncesindeki bir is giiniinde Polath
Ticaret Borsasi’nda Anadolu kirmizi sert bugdayinin
birinci, ikinci, tigiincii ve dordiincii derece baz kalitesi i¢in
giin sonu itibariyle olusmus fiyatlarin miktar agirlikli
ortalamasi ve Edirne, Eskisehir, Konya , Gaziantep,
Karaman, Corum, Uzunk6prii ve Yozgat Ticaret
Borsalarinda Anadolu kirmizi sert bugdayi icin son islem
giiniinde ve ©Onceki bir is giiniinde olugmus fiyatlar elde
edilir.

240 YTL

180 YTL



EK 1: VOB’ DA ISLEM GOREN SOZLESMELERIN OZELLIKLERI

VOB- Altin Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk
Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Simir1
Minimum Fiyat Adimm

Vade Aylari

Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Baslangi¢ teminati

Siirdiirme teminati(siirdiirme
seviyesi % 75)

995/1000 saflikta rafine edilmis kiil¢e altin
100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiil¢e altin

1 kg. Altinin YTL cinsinden degeri virgiilden sonra
ic basamak halinde kote edilir

Baz fiyatin % +10'udur.
0,005

Ayni1 anda Subat , Nisan , Haziran , Agustos, Ekim ve
Aralik aylarindan ii¢ tanesine ait sdzlesmeler islem goriir

Her vade ayinin son is giinii

Nakdi uzlagsma

Son islem giiniinde Londra'da 6gleden sonra yapilan altin
sabitleme seansinda olugan altinin Dolar/ons fiyatinin
Merkez Bankasinin saat 15:30'da agiklayacagi ABD Dolari
satis kuru kullanilarak YTL/gram'a ¢evrilmesi ile bulunan
deger vade sonu uzlasma fiyat1 olarak kullanilir.

250 YTL

187,5 YTL

KAYNAK: www.vob.org.tr (http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=371)



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sozlesmeleri
Fiyat Serisi
Eki.05 20892005 -GAO508006 D¥iscdsi  Haz.06 A (V)
20.09.2005 42,035

21.09.2005 42,165 0,0031
22.09.2005 42,075 -0,0021
23.09.2005 41,650 -0,0102
26.09.2005 41,895 0,0058
27.09.2005 41,730 -0,0040
28.09.2005 41,220 -0,0124
29.09.2005 41,840 0,0148
30.09.2005 41,670 -0,0041
03.10.2005 41,655 -0,0004
04.10.2005 44,530 0,0646
05.10.2005 44,310 -0,0050
06.10.2005 42,975 -0,0311
07.10.2005 42,500 -0,0112
10.10.2005 42,095 -0,0096
11.10.2005 42,395 0,0071
12.10.2005 41,995 -0,0095
13.10.2005 40,655 -0,0330
14.10.2005 40,250 -0,0101
17.10.2005 40,225 -0,0006
18.10.2005 40,675 0,0111
19.10.2005 39,525 -0,0291
20.10.2005 39,850 0,0082
21.10.2005 40,150 0,0075
24.10.2005 40,825 0,0165
25.10.2005 40,875 0,0012
26.10.2005 40,825 -0,0012
27.10.2005 39,525 -0,0329
28.10.2005 39,700 0,0044
31.10.2005 40,525 40,125 0,0204
01.11.2005 41,000 0,0117
02.11.2005 42,025 0,0244
07.11.2005 42,325 0,0071
08.11.2005 42,325 0,0000
09.11.2005 42,500 0,0041
10.11.2005 43,600 0,0252
11.11.2005 43,625 0,0006
14.11.2005 43,475 -0,0035
15.11.2005 43,800 0,0074
16.11.2005 43,675 -0,0029
17.11.2005 44,700 0,0229
18.11.2005 45,000 0,0067
21.11.2005 45,275 0,0061
22.11.2005 44,950 -0,0072
23.11.2005 45,675 0,0159
24.11.2005 46,625 0,0204
25.11.2005 46,925 0,0064
28.11.2005 46,800 -0,0027
29.11.2005 47,600 0,0168
30.11.2005 48,100 0,0104
01.12.2005 48,350 0,0052
02.12.2005 49,200 0,0173
05.12.2005 49,300 0,0020
06.12.2005 49,650 0,0070
07.12.2005 49,225 -0,0086
08.12.2005 48,100 -0,0234
09.12.2005 48,300 0,0041
12.12.2005 48,200 -0,0021

13.12.2005 47,800 -0,0084



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem

Sozlesmeleri
Fiyat Serisi
14.12.2005 23092005 -02.05.2006 Dénemi 0,0062
15.12.2005 47,775 -0,0068
16.12.2005 47,675 -0,0021
19.12.2005 47,800 0,0026
20.12.2005 47,800 0,0000
21.12.2005 48,550 0,0154
22.12.2005 48,875 0,0066
23.12.2005 49,750 0,0176
26.12.2005 49,950 0,0040
27.12.2005 49,725 -0,0045
28.12.2005 49,650 -0,0015
29.12.2005 50,225 0,0114
30.12.2005 50,625 50,675 0,0079
02.01.2006 50,125 -0,0099
03.01.2006 51,200 0,0210
04.01.2006 52,500 0,0248
05.01.2006 52,450 -0,0010
06.01.2006 53,400 0,0178
09.01.2006 53,075 -0,0061
10.01.2006 53,075 0,0000
12.01.2006 53,075 0,0000
13.01.2006 53,075 0,0000
16.01.2006 54,950 0,0341
17.01.2006 55,400 0,0081
18.01.2006 53,475 -0,0360
19.01.2006 54,750 0,0233
20.01.2006 56,225 0,0262
23.01.2006 54,825 -0,0255
24.01.2006 55,450 0,0113
25.01.2006 57,150 0,0297
26.01.2006 57,700 0,0095
27.01.2006 57,850 0,0026
30.01.2006 56,800 -0,0185
31.01.2006 56,250 -0,0098
01.02.2006 57,450 0,0209
02.02.2006 57,000 -0,0079
03.02.2006 56,450 -0,0097
06.02.2006 56,275 -0,0031
07.02.2006 56,550 0,0049
08.02.2006 55,275 -0,0231
09.02.2006 55,775 0,0090
10.02.2006 56,375 0,0106
13.02.2006 56,275 -0,0018
14.02.2006 55,325 -0,0172
15.02.2006 55,600 0,0049
16.02.2006 57,800 0,0381
17.02.2006 59,350 0,0261
20.02.2006 59,675 0,0054
21.02.2006 60,350 0,0112
22.02.2006 59,425 -0,0156
23.02.2006 59,875 0,0075
24.02.2006 60,025 0,0025
27.02.2006 60,450 0,0070
28.02.2006 60,325 59,800 -0,0021
01.03.2006 58,975 -0,0224
02.03.2006 58,625 -0,0060
03.03.2006 58,525 -0,0017
06.03.2006 58,125 -0,0069
07.03.2006 55,075 -0,0554

08.03.2006 53,025 -0,0387



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem

Sozlesmeleri
Fiyat Serisi
09.03.2006 20.09.2005 -02.05.2006 3@ 0,0176
10.03.2006 53,675 -0,0056
13.03.2006 55,100 0,0259
14.03.2006 54,250 -0,0157
15.03.2006 54,800 0,0100
16.03.2006 55,000 0,0036
17.03.2006 55,875 0,0157
20.03.2006 55,725 -0,0027
21.03.2006 55,750 0,0004
22.03.2006 55,250 -0,0090
23.03.2006 55,375 0,0023
24.03.2006 54,175 -0,0222
27.03.2006 53,475 -0,0131
28.03.2006 52,375 -0,0210
29.03.2006 52,950 0,0109
30.03.2006 53,800 0,0158
31.03.2006 53,675 -0,0023
03.04.2006 55,025 0,0245
04.04.2006 55,050 0,0005
05.04.2006 55,275 0,0041
06.04.2006 54,900 -0,0068
07.04.2006 55,425 0,0095
10.04.2006 54,175 -0,0231
11.04.2006 53,875 -0,0056
12.04.2006 53,650 -0,0042
13.04.2006 52,825 -0,0156
14.04.2006 53,050 0,0042
17.04.2006 52,900 -0,0028
18.04.2006 53,900 0,0186
19.04.2006 55,100 0,0218
20.04.2006 55,200 0,0018
21.04.2006 56,725 0,0269
24.04.2006 56,975 0,0044
25.04.2006 57,150 0,0031
26.04.2006 56,575 -0,0102
27.04.2006 55,100 -0,0268
28.04.2006 55,250 54,750 0,0027
01.05.2006 55,000 -0,0045

02.05.2006 55,900 0,0161



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
20.09.2005 -02.05.2006 Dénemi



Ek 2: Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006 ve Haziran 2006 VOB-IMKB30 Vadeli islem
Sodzlesmeleri
Fiyat Serisi
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24.11.2005
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29.11.2005
30.11.2005
01.12.2005
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Ek 3: VERI DONEMi BOYUNCA GARANTI BANKASI HISSE SENEDI ILE VOB-IMKB30 SOZLESMESI
ARASINDAKI KORELASYON VE KORUNAN PORTFOYUN VaR'ini MINIMUM YAPAN VADELI ISLEM
SOZLESMESI MIKTARLARI VE MINIMUM VaR DEGERLERI

Imkb 30 Garanti

(S)

0,0059
-0,0133
-0,0087

0,0094
-0,0047
-0,0154

0,0198
-0,0012

0,0301

0,0383
-0,0263
-0,0399
-0,0040

0,0017

0,0167
-0,0278
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Vv

0,0031
-0,0021
-0,0102

0,0058
-0,0040
-0,0124

0,0148
-0,0041
-0,0004

0,0646
-0,0050
-0,0311
-0,0112
-0,0096

0,0071
-0,0095
-0,0330
-0,0101
-0,0006

0,0111
-0,0291

0,0082

0,0075

0,0165

0,0012
-0,0012
-0,0329

0,0044

0,0204

0,0117

0,0244

0,0071

0,0000

0,0041

0,0252

0,0006
-0,0035

0,0074
-0,0029

0,0229

0,0067

0,0061
-0,0072

0,0159

0,0204

0,0064
-0,0027

0,0168

0,0104

0,0052

0,0173

0,0020

0,0070

Imkb 30 Garanti

(S) (P)
St.dev. St.dev.

XU030 Kor(S,V)
v)
St.dev.

Kor.(P,V)

v

r

v

v

VaR VaR
Korunan Mevcut
Portfoy ~ Portfdy



07.12.2005
08.12.2005
09.12.2005
12.12.2005
13.12.2005
14.12.2005
15.12.2005
16.12.2005
19.12.2005
20.12.2005
21.12.2005
22.12.2005
23.12.2005
26.12.2005
27.12.2005
28.12.2005
29.12.2005
30.12.2005
02.01.2006
03.01.2006
04.01.2006
05.01.2006
06.01.2006
16.01.2006
17.01.2006
18.01.2006
19.01.2006
20.01.2006
23.01.2006
24.01.2006
25.01.2006
26.01.2006
27.01.2006
30.01.2006
31.01.2006
01.02.2006
02.02.2006
03.02.2006
06.02.2006
07.02.2006
08.02.2006
09.02.2006
10.02.2006
13.02.2006
14.02.2006
15.02.2006
16.02.2006
17.02.2006
20.02.2006
21.02.2006
22.02.2006
23.02.2006
24.02.2006
27.02.2006
28.02.2006
01.03.2006

Ek 3: VERI DONEMi BOYUNCA GARANTI BANKASI HISSE SENEDI ILE VOB-IMKB30 SOZLESMESI
ARASINDAKI KORELASYON VE KORUNAN PORTFOYUN VaR'ini MINIMUM YAPAN VADELI ISLEM
SOZLESMESI MIKTARLARI VE MINIMUM VaR DEGERLERI

-0,0143
0,0045
-0,0304
0,0208
-0,0144
0,0039
-0,0063
0,0014
0,0051
-0,0053
0,0142
0,0041
0,0143
0,0051
-0,0042
0,0047
0,0165
-0,0030
0,0017
0,0255
0,0193
0,0078
0,0051
0,0511
0,0130
-0,0338
0,0249
0,0195
-0,0163
0,0121
0,0298
-0,0007
-0,0109
-0,0120
-0,0106
0,0159
-0,0115
-0,0149
0,0158
-0,0057
-0,0189
0,0045
0,0189
-0,0189
-0,0111
0,0086
0,0385
0,0211
0,0099
-0,0018
-0,0123
0,0036
0,0045
0,0204
-0,0180
0,0095

-0,0169
-0,0172
-0,0219
0,0134
0,0044
0,0176
-0,0173
-0,0088
0,0089
0,0000
0,0264
0,0086
0,0170
0,0084
0,0000
0,0000
0,0041
0,0000
0,0124
0,0326
0,0158
0,0291
0,0264
0,0368
0,0621
-0,0167
0,0085
0,0337
-0,0407
0,0000
0,0424
0,0163
-0,0080
-0,0162
-0,0082
0,0000
-0,0083
-0,0250
0,0171
-0,0168
-0,0342
0,0000
0,0266
-0,0518
-0,0091
0,0092
0,0455
0,0174
0,0000
-0,0086
-0,0259
0,0000
0,0000
0,0177
0,0261
0,0255

-0,0086
-0,0234
0,0041
-0,0021
-0,0084
0,0062
-0,0068
-0,0021
0,0026
0,0000
0,0154
0,0066
0,0176
0,0040
-0,0045
-0,0015
0,0114
0,0079
-0,0099
0,0210
0,0248
-0,0010
0,0178
0,0341
0,0081
-0,0360
0,0233
0,0262
-0,0255
0,0113
0,0297
0,0095
0,0026
-0,0185
-0,0098
0,0209
-0,0079
-0,0097
-0,0031
0,0049
-0,0231
0,0090
0,0106
-0,0018
-0,0172
0,0049
0,0381
0,0261
0,0054
0,0112
-0,0156
0,0075
0,0025
0,0070
-0,0021
-0,0224

0,0172
0,0172
0,0176
0,0178
0,0178
0,0180
0,0178
0,0180
0,0180
0,0178
0,0175
0,0172
0,0165
0,0166
0,0167
0,0167
0,0164
0,0160
0,0157
0,0158
0,0159
0,0156
0,0155
0,0160
0,0161
0,0160
0,0160
0,0160
0,0160
0,0157
0,0155
0,0157
0,0156

0,0147
0,0161
0,0162
0,0162
0,0165
0,0173
0,0173
0,0177
0,0178
0,0178
0,0177
0,0177
0,0174
0,0174
0,0178
0,0178
0,0178
0,0182
0,0181
0,0182
0,0193
0,0193
0,0193
0,0197
0,0197
0,0197
0,0197
0,0200
0,0200
0,0198
0,0198
0,0199
0,0200

0,0150
0,0150
0,0157
0,0158
0,0160
0,0163
0,0162
0,0164
0,0164
0,0164
0,0151
0,0151
0,0147
0,0147
0,0147
0,0147
0,0146
0,0143
0,0143
0,0143
0,0143
0,0140
0,0140
0,0145
0,0146
0,0146
0,0146
0,0141
0,0142
0,0140
0,0140
0,0139
0,0142

0,7230
0,7234
0,7424
0,7457
0,7484
0,7521
0,7493
0,7549
0,7524
0,7663
0,7629
0,7691
0,7524
0,7545
0,7603
0,7531
0,7503
0,7393
0,7353
0,7406
0,7479
0,7371
0,7394
0,7569
0,7592
0,7593
0,7545
0,7697
0,7727
0,7691
0,7686
0,7683
0,7449

0,5422
0,5097
0,5264
0,5300
0,5448
0,5689
0,5693
0,5949
0,5949
0,5993
0,6051
0,6065
0,5769
0,5806
0,5935
0,5864
0,5742
0,5825
0,5785
0,5787
0,5615
0,5645
0,5643
0,5981
0,6027
0,6019
0,5940
0,6336
0,6345
0,6292
0,6272
0,6274
0,5828

1.000.000
1.013.000

978.761
1.003.132
1.022.693
1.006.023
1.018.196
1.048.538
1.047.804
1.036.383
1.023.946
1.013.093
1.029.201
1.017.365
1.002.206
1.018.041
1.012.238

993.107

997.576
1.016.430

997.220

986.150

994.631
1.032.925
1.054.719
1.065.161
1.063.244
1.050.166
1.053.946
1.058.689
1.080.286
1.060.841
1.070.919

530.826
552.644
531.987
545.594
574.083
605.657
616.858
672.791
673.962
671.597
727.851
719.025
700.553
701.088
719.273
721.845
707.972
732.327
733.722
751.000
759.190
770.891
774.350
840.339
858.313
864.817
851.266
941.329
942.762
939.626
955.844
956.364
880.473

152.760.395
196.701.109
181.578.610
189.596.227
199.452.116
203.874.521
208.934.728
223.486.051
223.852.962
217.130.804
208.532.056
203.285.302
213.598.932
208.821.742
205.524.989
215.312.658
218.300.093
215.032.739
217.858.212
228.314.216
254.938.717
247.822.240
250.136.815
265.715.958
276.072.350
281.237.072
283.912.106
264.545.123
264.131.933
265.802.372
277.315.787
271.159.223
304.086.586

24.225
27.489
26.411
26.988
27.681
27.986
28.331
29.301
29.325
28.881
28.304
27.945
28.645
28.323
28.099
28.760
28.959
28.741
28.930
29.616
31.295
30.855
30.999
31.950
32.566
32.869
33.025
31.879
31.854
31.955
32.639
32.275
34.179

28.830
31.950
31.063
31.825
33.010
34.028
34.460
36.454
36.485
36.077
35.552
35.147
35.071
34.786
34.913
35.504
35.371
35.360
35.468
36.313
37.820
37.382
37.548
39.867
40.811
41.160
41.053
41.205
41.213
41.115
41.906
41.446
42.062



02.03.2006
03.03.2006
06.03.2006
07.03.2006
08.03.2006
09.03.2006
10.03.2006
13.03.2006
14.03.2006
15.03.2006
16.03.2006
17.03.2006
20.03.2006
21.03.2006
22.03.2006
23.03.2006
24.03.2006
27.03.2006
28.03.2006
29.03.2006
30.03.2006
31.03.2006
03.04.2006
04.04.2006
05.04.2006
06.04.2006
07.04.2006
10.04.2006
11.04.2006
12.04.2006
13.04.2006
14.04.2006
17.04.2006
18.04.2006
19.04.2006
20.04.2006
21.04.2006
24.04.2006
25.04.2006
26.04.2006
27.04.2006
28.04.2006
01.05.2006
02.05.2006

Ek 3: VERI DONEMi BOYUNCA GARANTI BANKASI HISSE SENEDI ILE VOB-IMKB30 SOZLESMESI
ARASINDAKI KORELASYON VE KORUNAN PORTFOYUN VaR'ini MINIMUM YAPAN VADELI ISLEM
SOZLESMESI MIKTARLARI VE MINIMUM VaR DEGERLERI

-0,0161
-0,0134
-0,0059
-0,0448
-0,0356
0,0119
-0,0077
0,0462
-0,0343
0,0089
0,0197
0,0149
-0,0080
0,0006
-0,0041
0,0027
-0,0315
-0,0137
-0,0235
0,0199
0,0113
-0,0005
0,0299
0,0016
-0,0011
-0,0084
0,0134
-0,0282
-0,0072
-0,0099
-0,0141
0,0069
-0,0086
0,0263
0,0224
0,0028
0,0299
0,0045
0,0018
-0,0151
-0,0235
-0,0002
0,0057
0,0094

-0,0166
-0,0421
0,0000
-0,0351
-0,0528
0,0096
-0,0095
0,0365
-0,0260
0,0000
0,0190
-0,0093
-0,0094
-0,0095
0,0000
0,0000
-0,0385
-0,0380
-0,0083
0,0461
0,0220
-0,0294
0,0303
0,0098
0,0194
-0,0190
0,0000
-0,0194
-0,0277
-0,0061
-0,0041
0,0041
-0,0164
0,0417
0,0400
0,0000
0,0481
0,0092
0,0182
-0,0179
-0,0364
0,0283
0,0183
0,0090

-0,0060
-0,0017
-0,0069
-0,0554
-0,0387
0,0176
-0,0056
0,0259
-0,0157
0,0100
0,0036
0,0157
-0,0027
0,0004
-0,0090
0,0023
-0,0222
-0,0131
-0,0210
0,0109
0,0158
-0,0023
0,0245
0,0005
0,0041
-0,0068
0,0095
-0,0231
-0,0056
-0,0042
-0,0156
0,0042
-0,0028
0,0186
0,0218
0,0018
0,0269
0,0044
0,0031
-0,0102
-0,0268
0,0027
-0,0045
0,0161

0,0158
0,0159
0,0157
0,0165
0,0170
0,0171
0,0170
0,0177
0,0182
0,0182
0,0182
0,0181
0,0180
0,0179
0,0179
0,0177
0,0181
0,0181
0,0183
0,0184
0,0184
0,0183
0,0186
0,0182
0,0181
0,0181
0,0181
0,0184
0,0184
0,0185
0,0185
0,0185
0,0185
0,0187
0,0188
0,0188
0,0191
0,0190
0,0190
0,0191
0,0191
0,0190
0,0190
0,0190

0,0202
0,0208
0,0208
0,0212
0,0219
0,0219
0,0218
0,0221
0,0223
0,0223
0,0223
0,0223
0,0224
0,0224
0,0223
0,0223
0,0228
0,0232
0,0232
0,0234
0,0235
0,0237
0,0238
0,0237
0,0238
0,0239
0,0238
0,0238
0,0240
0,0240
0,0240
0,0239
0,0239
0,0243
0,0247
0,0247
0,0253
0,0253
0,0254
0,0254
0,0255
0,0257
0,0256
0,0254

0,0142
0,0143
0,0141
0,0156
0,0163
0,0164
0,0164
0,0165
0,0166
0,0166
0,0166
0,0166
0,0165
0,0164
0,0165
0,0164
0,0166
0,0167
0,0168
0,0168
0,0169
0,0168
0,0168
0,0168
0,0168
0,0168
0,0168
0,0170
0,0170
0,0170
0,0172
0,0171
0,0171
0,0171
0,0172
0,0172
0,0175
0,0174
0,0174
0,0174
0,0176
0,0174
0,0174
0,0173

0,7460
0,7452
0,7393
0,7788
0,7954
0,7961
0,8055
0,8118
0,8123
0,8126
0,8079
0,8080
0,8048
0,8079
0,8077
0,8056
0,8109
0,8127
0,8189
0,8217
0,8269
0,8262
0,8457
0,8666
0,8754
0,8755
0,8759
0,8792
0,8797
0,8797
0,8813
0,8805
0,8802
0,8812
0,8832
0,8830
0,8869
0,8866
0,8889
0,8920
0,8925
0,8914
0,8907
0,8933

0,5862
0,5800
0,5834
0,6063
0,6407
0,6398
0,6498
0,6723
0,6785
0,6766
0,6732
0,6654
0,6673
0,6666
0,6653
0,6631
0,6734
0,6765
0,6737
0,6787
0,6839
0,6780
0,6822
0,6879
0,6894
0,6931
0,6917
0,6941
0,6931
0,6937
0,6919
0,6886
0,6877
0,6905
0,6974
0,6977
0,7076
0,7086
0,7085
0,7167
0,7203
0,7165
0,7183
0,7141

1.053.677
1.039.558
1.033.425
987.127
951.986
963.314
955.897
1.000.059
965.757
974.352
993.547
1.008.351
1.000.284
1.000.884
996.781
999.472
967.989
954.727
932.291
950.844
961.588
961.107
989.845
991.428
990.338
982.019
995.178
967.114
960.151
950.645
937.241
943.708
935.592
960.198
981.707
984.456
1.013.891
1.018.453
1.020.286
1.004.880
981.265
981.069
986.661
995.936

875.102
879.947
889.429
811.208
819.320
823.817
826.280
904.396
881.770
884.810
899.397
904.169
907.264
906.733
898.754
900.974
893.780
898.582
868.544
900.045
917.751
917.577
958.035
962.050
965.219
967.745
974.999
940.055
939.125
929.961
908.812
908.075
901.856
943.669
980.964
984.805
1.037.869
1.046.494
1.051.775
1.050.860
1.027.373
1.039.924
1.042.822
1.041.506

296.894.092
310.607.431
305.024.145
276.489.484
256.770.388
263.397.078
251.689.185
268.822.644
250.887.864
255.795.492
268.095.728
282.516.816
277.533.653
278.046.355
276.547.790
278.126.988
265.152.473
265.939.547
254.975.879
267.602.367
272.746.239
280.624.419
297.875.620
291.008.320
290.377.589
285.644.290
292.788.519
275.225.186
276.739.053
270.824.309
264.702.463
266.789.837
264.206.821
285.217.360
302.201.740
303.678.238
327.942.248
330.318.012
333.397.612
317.641.655
302.393.361
308.951.072
307.768.104
313.724.928

33.772
34.543
34.231
32.591
31.407
31.810
31.095
32.136
31.045
31.347
32.092
32.944
32.652
32.682
32.594
32.687
31.916
31.963
31.297
32.063
32.369
32.834
33.828
33.436
33.399
33.126
33.538
32.516
32.606
32.255
31.889
32.014
31.859
33.101
34.073
34.156
35.494
35.622
35.788
34.932
34.083
34.451
34.385
34.716

41.684
42.406
42.148
40.983
40.905
41.390
40.910
43.413
42.261
42.571
43.397
44.131
43.841
43.845
43.656
43.670
43.172
43.404
42.350
43.660
44.370
44.667
46.265
46.067
46.109
45.954
46.437
45171
45.232
44.783
44.165
44.147
43.883
45.764
47.544
47.677
50.234
50.485
50.709
50.090
49.135
49.385
49.423
49.592



Ek 3: VERI DONEMi BOYUNCA GARANTI BANKASI HISSE SENEDI ILE VOB-IMKB30 SOZLESMESI
ARASINDAKI KORELASYON VE KORUNAN PORTFOYUN VaR'ini MINIMUM YAPAN VADELI ISLEM
SOZLESMESI MIKTARLARI VE MINIMUM VaR DEGERLERI



Ek 3: VERI DONEMi BOYUNCA GARANTI BANKASI HISSE SENEDI ILE VOB-IMKB30 SOZLESMESI
ARASINDAKI KORELASYON VE KORUNAN PORTFOYUN VaR'ini MINIMUM YAPAN VADELI ISLEM
SOZLESMESI MIKTARLARI VE MINIMUM VaR DEGERLERI



Ek 3: VERI DONEMi BOYUNCA GARANTI BANKASI HISSE SENEDI ILE VOB-IMKB30 SOZLESMESI
ARASINDAKI KORELASYON VE KORUNAN PORTFOYUN VaR'ini MINIMUM YAPAN VADELI ISLEM
SOZLESMESI MIKTARLARI VE MINIMUM VaR DEGERLERI
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