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Ekonomik parametreler cercevesinde divizg
vadeli islem sdzlesmelerinin Tiirkiye’de
gelisimi ve kur riski yonetimi acisindan
degerlendirilmesi

Mustafa Kemal Yilmaz"

Abstract * Evaluation of the performance of currency futures in Turkey within the
context of economic parameters and currency risk management

The Turkish Derivatives Exchange (TurkDEX} operating since the beginning of 2005 has
shawn considerable progress especially on financial fitures products. Currency fittwes
having half of the trading volume in the market provide opportunities for both financial
institutions and corporations to manage their currency risk, As a matier of faci, the
valume on FX futires trading has increased in the market during May-June 2008, where
there have been fluciuations in the international markets, Another foct is that 95 % of the
FX futures trading in TurkDEX has been execnted on TRY/USD futures contracts because
of the on-going speculations on the US economy and political envivonment. Among other
reasons, high concentration of foreign trade activity and oulstanding external debt of
the institutions it US Dollar terms may be stated. Another crucial fact Is that financial
institutions and banks mosily prefer to trade in over-the-counter markel rather than
on organized exchange, TrkDEX, 1o manage their currency risk. Accordingly, most of
{raders in TurkDEX seem to trade for speculative prrposes, as the open position for
different maturities changes considerably in case of fuctuations in the currency market,
Rey Words: Turkish Derivaiives Exchange, currency futures, risk management,

JEL Classification: GI5, G32

Jzet

Tiirkive'de 2003 yilt bagmdan itibaren faalivet gisteren Vadeli fslem ve Opsivon
Borsast (YOB), ézellikle fincmsal vadeli iglem stslegmeleri agisindan ivi bir performans
gosterntistiv, fslem hacminin yaklagik yorsiun gerceklestirildigi divic vadeli Islem
stizlesmeleri, hem finansal kurvumlara hem de girketlere kur viskinden daha etkin koruwmmnea
imkan: vermigtin Nitekim, whwsloraras: piyasalarda Mayis-Haziran 2006 déneminde
yoganan dalgalanma sonucunda diviz vadeli islerr sizlegmeleri iglem hacminde clddi biv
arlig gerceklesmistiv. Pivasaya ilighin bir bagka tespit de, VOB 'dailemlerin% 95 ‘inin YTL/
Dolar vadell stcfegmesinde yogunlagmasedhr. Bunun en éremli nedeni, ABD ekonomisine
iligkin devam eden spekitlasyoniardir. Diger nedenler arasinda, Tiirkive 'de kurumlarmn diy
ticaretve dig borg kullanmunin agirid olarak ABD dolarinda yosun ggmas: Baterilebiliv
Divic vadeli piyasalarina iligkin bir bagka husns da, gerek finansal kurum?arm gerekse
girketlerin kur riski yonetimi amacyla agivlikl olavak tezgahitstit pivasayt kullanyor
olmalaridr. Buna baglt olarak, VOB'da ilveler inrafindan gerceklestirilen iglemierin
agwhkly olarak spelilatif amagh yapildigr soyplenchifin Bumun en lyi kantty, diviz
pivasalarinda dalgalonma yagandigr ortamlarde, forkh vadelerdeki sézlegmelerde agtk
pozisyon sayinindea ortaya ¢rkan degisimin dilkat gekici boyutta olmuasidir

dnahtar Kefimeler: Yadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, déviz vadeli sézlegmesi, risk
yonetimi.

JEL Sumflamase: G135, G32

* Dog.Dr., Istanbul Menkul Kaymetler Borsasy, Risk Yonetim Modurlage,
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Tablo 1. Sozlesme Tipi Bazinda VOB isters Hacmi (TRY)

Sozlesme Tipi | Islem Hacmi | Pay | Islem Hacmi | Pay
2005 2005 2006 2006
Daviz VIS 2.240,018,049 0.77 | 6,747,504.822 | 0.388
Endeks VIS 658,743,565 .23 | 10,608,360,610 | 8.610
Faiz VIS 19,945,793 | 0.01 26,049,053 | 0,601
Mal VIS 771,525 0.00 4240704 | 0.000
Toplam 2.919,478,932 | .00 | 17,386,155,189 | 1.000

(*) 2006 yihinda mal fizerine gergeldestivilen vadeli islemlerin % 99°u altin Gzerinediy,

¢i siray) ise endeks vadeli iglem stzlesme-
leri (% 23} alirken, bu siralama 2006 ytlinda
tersing ddnmits ve dbviz vadeli iglem sbzlesme-
leci (% 38} ile endeks vadeli iglem sizlesmeleri
(% 61} siralamada ver deBigtirmigtie,

Bununla birlikte, 2806 yilinda dsnem
donem, dzellikle de ABD'nin faiz arttirim-
lanna paralel olarak gelismekte olan dlke-
lerde ortaya ¢ikan mini krizin bir uzantis
seklinde, Mayis-Haziran-Temmuz aylarin-
da dbviz tizerine vadeli iglemterin toplam
islem hacmi iginde aldig1 payda ciddi bir
artiy ortaya ¢tkmigie. Grafik 2, VOB da ay-
lik bazda iglem hacminde ortaya g:kan geli-
simi ve didviz vadeli islem stzlesmelerinin
bu pelisim iginde ayiar itibaciyle ald:g1 payt
géstermektedir, Bu payin 2005 vih ortdla-
masi % 72 iken, 2086 y1h ortalamasi % 39
olarak gerceklesmistit. Yukarida bahsedi-
ler Mays-Haziran-Temmuz déneminde ise
déviz vadeli sdzlegmelerinin toplam islem
haemi icindeki pays siastyla % 48, % 57
ve % 58 olmustur. Islem hacminde ortaya
cikan bu ariig, dzellikle stiz konusu dalgali
dénemde VOB sézlegmelerinin piyasalar-
daki ciddi bir thtivact karsuladifin: goister-
mesi agisindan dnemlidir.

VOB da iglem yapma yetkisi bulunan
tiveler agisindan durum: degerlendirildigin-
de ise, 2005 yili iginde Borsaya itye olan 9
bankanm toplam islem hacmi iginde aidig:
pay % 32.8, geri kalan 38 araci kurumua
payl1ise % 67.2 olarak gergekiegmistir, Aym

yil iginde ilk 10 iiyenin toplam islem hac
mi iginde aldig: pay ise % 83.9 almugty,
VOB*da 2006 yili Aralik ay1 senu itibariy.
le 62 llye meveut olup, bunun 16°s1 banka,
geri kalan 46 tanesi ise araci kurumdug
VOB’da iglem yapma yetkisi bulunan bap.
kalarm gergeklestirdigi islem hacminds
2006 y1li iginde 2005 yHina gre 15 puan.
ik bir azalma olmus ve toplam islem hacmi
igindeki paylar1 %4 17.8’e gerilemistir. Buna
kargdik, bankalarin gergeklestirdifi islem
hacmi pazar bazinda incelendiginde, gene]
trendin tersine, 6z¢llikle ddviz vadeli istem
stzlesmelerinde aldiklan payen ortalama %
37 olarak yiksek bir seviyede gergeklegtisi
gortilmektedir’, Bu tesbitten hareketle, ban-
kalarin bityitk 8lgtide portfdylerine iglem
yaptifs diiginidiginde, VOB 'a: agirlkl:
ofarak kur riskinden korunmak amaciyla
kullandiklari stylenebilir.

VOB'da igiem yapan piyvasa Dyeleri &-
rafindan Takashank’da 2006 yili Aralik ayi
sonu itibariyle toplam 11,231 adet hesap
agilmis otup, bunun 110 tanesi portfdy, gen
kalan 11,121 tanesi ise mistert hesabudid,
Uye saysinin 62 olmasina rafimen portfoy
hesabi sayisinin daha fazla olmasinm nede-
ni, bazt aract kuruluglann lier sézlesme tipi
veya pazar {ddviz, endeks, faiz, mal) be-
zinda farkh bir portftyy hesabi ile galismak
istemesidir.

Organize piyasa olan YOB’da bu ge-
lismeler yagarcken, Turkiye'de tezgahtstt

VOB resmi isternet sitesitide 2006 yilt Mart ayma kadar piyasa bazinda aylik By islem hacmi bilgisi verilmedidin-
den, bu degerlendinme Mart-Araltk 2006 doneraine iligkin olarak yapbrmgtr,

"“akashanlc da agilong bulunan mésteri hesaplanmn kag tanesinin bireysel, kag tanesinin ise kurimsal mosteriter
ail oldufu bilgisi sisternde tututmakla birlikie, Takasbank sarafindan digan verilmemekiedir.
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Grafik 2: YOB fislem Hacminin Gelisimi ve Diiviz Vadelj Tslem Stzicgmelerinin Pay
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Kaynak: Vadali islem ve Opsiyon Borsas!, www.vob,org.tr

pivasada gergeklestirilen vadeli piyasa ig-
lem hacminde de Snemli gelismeler poze
arpmaktadiz. Tirk Bankacilik Sektbrit
(TBS) nde dinya uygulamasina parale!
ofarak tirev sbzlesmelerin hacmi ve gegit-
liligi son dénemlerde Snemli 8lgtide artig
gbstermigtir, Grafik 3, TBS'nde 1998-2005
yillan arasinda vadeli piyasa islem hac-
minde gergeklesen gelisimi gidstermekte-
dir. Grafik 3°de goriilen 2000-2002 yillary
wras) dénemde tiirev piyasa nominal iglem
hacminde yasanan diigts, hem bankalarin
mevduat benzeri para toplama girigimine
yonelik olarak yaptiklar: forward stzles-
mefere son vermelerinden, hem de 2001
yhinda déviz kurlarinda gergeklesen agn
yokseligtenn kaynaklanmaktadir, TBS'nde
gergeklestirilen vadeli piyasa islem hacmi
Nisan 2006 itibariyle nominal bazda 65
Milyar ABD Dolarina ulasmustit, Bu artigin
arkasinda yatan sebepler ise; faiz orenlan-
am diigmesine bagh olarak getirilerin azal-
mas1 ile birlikte kar amagl tirev tirtinlere
yonelik talep olugmasmin yam sira, banka
ve banka deg1 kurumiaris kur ve faiz riskine
karg: korunma saglamak istemeleridir,
Bankacilik Dilzenleme ve Denetleme
Kurulu {(BDDK} tarafindan Haziran 2006

tarthinde yayindanan ve Haziran 2005-Ma-
yi1s 2006 arasindaki dénemi degerlendiren
“Tdrk Bankacilik Sektérii Kur Riski Deger-
lendirme Raporu’na gbre, firev islemler
konusunda en agresif grubu ézel bankalar
olugturmaktadir (% 59.4). Yabanci bankaia-
rin toplam igindeki pay1 % 33.8 iken, kamu
barkaiar| son derece muhafazakar bir yak-
lagum sergilemektedirler (% 6.1).
Bankalarin taraf olduklart tiirey stz-
legmelerin dnemli bir kism (% 96.9)
tezgahllstll piyasada gergeklestirilmekte-
dir®, Ayrica diinya uygulamasimin tersine,
Tiirkiye'de gergeklegtirilen threv sézles-
melerin tamamina yakin: faiz fizerine de-
gil diviz iizerinedir, BDDK tarafindan
yaymlanan ayhk raporlar incelendiginde,
2005 yilmda TBS’nde gergeklestirilen -
rev pivasa istem hacmi iginde ilk iki siray:
doviz swap (% 49) ve duviz forward (%
21} stzlegmelerinin aldigr gdriilmektedir,
Doviz opsiyonlan ise sektérdeki tiglinen
bilyiik tiirev arag prubunu olusturmakiady,
Bu ilg grup tiirev trtin, sektdrdeki toplam
iglem hacminin yaklasik olarak % 82'sine
kargilik gelmektedis!®. Faiz oranma dayah
titrev sbzlegmeler ise dnemli bir birynkiige
sahip degildir (% 3). Tlrev stzlesmelerde-

”.mn veri, TBS nde 30.03.2006 tarihi itibariyle meveut duromu gastermektedir.
Totk Bankacilik Sektort Kur Riski Degerleadirme Raporu, BDDE, Haziran 2006, 5. 7.
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Grafik 3. Titrk Bankacshk Sekédrii’nde Vadeli Piyasa islem Hacminin Gelisimi (1998-2005)

Tiirev Plyasa [lers Hacmi
(Mllyon ABD Dolar}
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Kaynak: Bankacihk Diizenleme ve Denctleme Kurualu

ki artigin dnemli bir kisym, bankalarin bi-
lango iginde tasidiklars Yabanc: Para (YP)
kisa pozisyonlarm dengeleme jhtiyac: e
aciklanabilir. Bu sebeple, yukarida da ifade
edildigi gibi turev sbzlesmelerin, szeltikle
de swap stzlegsmelerin haemi snemli Blgli-
de artis ghistermigtir’!. Bankalar, thracatgt
firmalara forward sGzlesmeler ile Koruma
saglarken, kendi tagidskfan: pozisyonlari da
yurtdigt bankalar ile yaptiklart kars: forward
stzlesmeleri ile hedge etmekiedirler.
TBS'nde thirev piyasada gergeklestiri/
len nominal islem hacmi degerinde dikkati
geken bagka snemli bir husus da, bankatar
tarafindan gergeklestirilen iglemlerin %

71%inin ilg aydan daha kisa vadeli olmasidur. -

Bu hem ekonomik agudan hem de girketle-
rin takip ettikleri risk ydnetim politikalar
agtsindan Bnemli bir fikir vermektedir.

1M, Daviz Vadeli Islem Stzlesmele-
rinirr Performans: ve Ekonomik Para-
metreler

Tirkiye’de VOB binyesinde islem

goren doviz vadeli iglem sozlegmelerinin
performansimt gesifli agitardan deperlen-
dirmeye gegmeden tnee, Tirkiye’de doviz
arz ve talebini etkileyen baslica ekonomik

* Para swap stzlesmelerinin tamamina yakuiu maki kurai

gostergelerin analiz edilmesi dogru ole-
caktir. Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki,
Tilrkiye. gibi yurtdign kaynaklart yogun bir
sekilde kullanan, sermaye harekeflerinin
serbest oldufu ve kismen dolarize, olmug
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde,
kur diizeyini sadece mal ve fakttr ticaret
degiil; ayns zamanda sermaye hareketleri ve
yurtici yerlegiklerin portfby tercihleri gibi
unsurlar da etkilemektedit. Dolayisiyls,
ekenomiye hizls sermaye girigi-gtkig, para
ikamesi-ters para ikamesi gibi stireglerin
yasanmast, ekonomik birimleri kur riskine
daha hassas hale getirmekte ve kur riskinia
ybBnetimini daha da zorlagtirmaktadir'.

Bu kapsamda gahigmada, temel ofarak
iig ekonomik verinin incelenmesi Gngl-
rillmilgtitr. Bunlar; dig ticaret islem hacmi,
yurtdigtndan borg kullanimi, bankalann ve
finansal olmayan kuruluglarin piyasada ta-
sich: agik veya fazla pozisyon miktandm
Bu parametrelerden her biri, bir taraftan pi-
yasada maruz kahnan kur riskinin boyutu-
nu belirlerken, digger taraftan da sdz konusu
riskten korunmak amaciyla vadeli piyass-
larda edinilmesi gerekli pozisyon tipine v
tutarina etkide bulunmaktadir,

uglar ile gergeklegtivilmektedic. Buna karsin, Farward st

lesmelerin yarisine yakin mali olmayan kuruloglar ile akdedifirken, diger yarist mali kuruluglar ile risklerini snir-

landirma gayesi ile gergeklestirilmeldedir.

“ wTark Bankaciiik Sekttct Kur Riski DeBertendinme Raponi™, BDDK, Haziran 2006, 5. 8.
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Tablo 2. Diviz Cinsterine Gire Tirkiye
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"deki Iy Ticaret Hacmi {Bin ABD Dolari)

hviz Cinsi i
Boviz Cing Fm.wmmmmmms ihracat (2005) | Iihalat (2006) | Ithalat (2005)
1BD Dolar ¥ 5 32.670.212 80,437,894 67.054,142
41,407,360 35.508.834
s . . 51,603,545
ﬂg > 3
o - N— 85,141,517 73.476.408 137,032,362 e
ynak: Tiirkiye Istatistik Kurumn = HETHIN
Tablo 3. Borgluya ve Vadeye Gére Dig Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar)
2002 2003 2004
b1l
M“.mmu_ﬂw“ ._Nﬂ Borg Stolku HWM.“mh 145.004) 162,261 1 qam.ummnw Nam_uwﬂwmam
Kisa Ve X NM Nu.awm uu.mmw 38.24 43,322
B. TCMB 3
T, 1.655 2.860 3.287 2.763 2 mmm
17 F M Wmu 28153 29.282 I5A84 £ ..u., 725
Sonkatar 344 2,692 I4.529 17.740 19.828
T
Differ Sekrérier 8.425 10467 id.753 17,744 20,897
ria-U.
W. mﬁun.:N_:H Vadeli 113.746G 121.987 129.692 132.282 154.539
ARy 53.589 69.478 73.804 68.172 mw.mmo
5.TOM 20330 | 21504 | 18.114 | 12.684 1 12921
NW. MMM 31004 INT7E L1456 73,358
Banialar ; 3.140 3.750 12.229 7350
Bankactlth Dist Finanseal 1.8
: .O08 1918
Finansal wanbuxnx Kurulughar 25.478 25.946 NM. MWM e 15
Kaynak: Hazine Miistegarhg, , 28218 22064

Diger taraftan, Torkiye’de 2001 yi-
lndan bagtamak tizere daviz kurlarnmn pi-
yasada serbest olarak belirlenmesi sonucy
kurlarda yaganan hareketlfligin gosterdigi
m:w_.m._._m seyir de déviz vadeli islem sozies-
melerinin hacimsel] gelisimine olumb kat-
bida butunmustur. Kurdaki yallik volatilite
1001 yihnda ulashg % 53°lik seviyeden
seara 2002 ydinda % 15, 2003-2005 yaltart
irastda ise ortalama % t1.5 seviyesinde
seyretmigtir. Bu istikrarlt seyir 2006 yilin-
dayasanan gelismelerle kismen bozulsa da
._m_am:. korunma araglarin:n wc:m:_:,:nmh
di etkisiyle yilluk volatilite % 5] asma-
mighr,

w Dug Ticaret Hacmi

imalar tarafindan, hem spot h

& vadeli piyasada dévize olan om annﬂm

*Firmatar tarafindan dig ti i ini
§ ticaret iglemlerinin yaklapik % 927
HMugundan ve VOB'da sadece ..ﬁneae..gﬁ .ermmwcm

Karlart fle yapilan di ticarel iglemleri igin her

ﬂ.mm.mv F._Emmm_,mqmm_ piyasalarda gergekies-
tirllen iglemlerden, diger bir ifade jle dis
ticaret iglemlerinden kaynaklanmaktadsr
Tablo 2, Tiirkiye'de 2005 ve 2006 yiltarm-
a.m _._m_d toplam tutar olarak hem de déviz
cinsleri {(ARD Dolan ve Euro) itibariyie
mn.amwmnmma_mz ithalat ve thracat iglem hac-
mine Higkin istatistikleri giistermektedin?,
Buna giire, stiz konusa yillarda theacatin %
43*tiniin ABD Dolan, % 49’ unun ise Euro
agirhkh yap:ldig, ithalat igin ise s8z kona~
su oranlarm swasiyla % 58 ve % 38 olarak
gergeklestifi  gorilmektedir, Netlestimme
yaptimaksizin toplam tutar olarak bakyid-
ginda da, dig ticarctin % 52’si ABD Dolar:

% 42’si ise Euro afirhkli olarak mﬁmmiaa._
E._EH&.E.' Bu sonuglardan hareketle sadece

dus ticaret boyutu ile yaklagildiginda sirket-

1_ >m_c, Dolan ve Euso cinsinden gergeklegtiritmekte
vadeli stzlesmeleri iglemn gtrdugonden, diger déwiz

hangi bir analiz yapdmamigtyr.
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lerin pivasada aficlikli alarak ABD Dolan
cinsinden kur riskine maruz kaldi1 sbyle-
nebilir. )

i) Dig Borg Rullanirm

Kurumiar agisindan  bakildifinda,
ckenomik agidan piyasada doviz talebi-
ni etkijeyen en énemli unsurlardan birf de
firmalarin yurtdisindan kullandifa krediteg
ve bu kredilere kargilik yabanci para olara
sdemek zorunda kalacaktar dis borglardin,
Bu borglarin bayutn ve doviz cinsinden
kompozisyonu sirketlerin takip edecekld
ri riskten korunma politikatarim yakindan
etkilemektedir. Hazine Milstesarlifl tara-
findan diizenli clarak yaywnlanan g borg
verileri incelendiginde, 2005 yih igifide do-
viz cinsleri agisindan dig borglarin kompo-
zisyonu iginde, toplam dis borg futan olan
185 Milyar ABD Dolarinin % 55'inin ABD
Dalart, %327sinin ise Euro cinsinden oldu-
gu goriilmekeedir. {lgi gekici noktalardan
birisi de, gerek ABD Dolar gerekse Euro
cinsinden alinmig olan dis borglarn agulik-
I1 olarak (% 76} uzun vadeli olmasidir. Bu
tespit, Turk Bankaciik Sektéri’nde ger-
ceklestiriten tiirev iglemlerin % 77’sinin 3
aydan daha kisa vadeli oldugu percegi ile
birlikte ditsiingldigiinde dikkat gekici bir
nitelik arz etmektedir.

Dis borglar konusunda Gzerinde duruf-
mast gereken bir bagka husus da, bankaci-
ik sektdril dahil finansal kuruluglar disinda
kalan reel sektor kuruluglarimn toplam dig
borg iginde aldig payin ylksek olmasidir,
Tablo 3, borgluya ve vadeye gére dig borg
stokunun kempozisyonunu gostermektedir.
Buna gore, 8zel sekitr girketlerinin toplam
dig berg iginde aldign pay 2005 yib iginde
9% 32, 2006 yrhmn Qglinet geyreginde ise
% 37 olarak gergeklegmigtir. Bu oran, ayni
donemlerde Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast {TCMB) diginda bankactlik sekts-
ritniin kullandig dig borg rakamunin nomi-
nal tutar olarak toplamda yaklagik 2 katina
karstlik gelmektedir. Diger taraftan, banka-
lar digindaki 8zel kesimin kisa vadeli dg
borglar 2002-2006 yiilar: arasinda 8.4 mil-
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yar ABD dolanirdan 20.8 milyar ABD dola.
rina gikarak % 147°1ik bir artig gBsterirken,
aym dénemde $zel kesimin orta-nzun vade-
1i dig borglanindaki artig oram % 106 olarak
gercekiegmistir. Bu da agik pozisyonun regf
sekidr agisindan daha dikkatli takip edit-
mesi ve kur riskinin daha etkin ydnetilmes;
gerektiZzini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu noktada, risk ybnetimi agismdag
Titrkiye’de kargilagrian en tnemli sorun ise,
bankatanin kur riski ve agik pozisyonunuy
BDDK tarafindan ditzenli oiarak takip edj.
liyor olmasina ragmen, reel sekttrde faali.
yet gasteren sirketler igin, IMKBde isler;
aoren sitketler (285 girket) disinda herhan
gi ditzenti bir raporlama yapilmiyor olma-
sidir. Reel sektériin kullandig: dig borglar
azisindan dikkat geken bir bagka husus da,
2003 ve 2006 yillari i¢in sdz konusu dig
borglarin ortalama olarak % 70’inin wan
vadeli ofmasidir, Digier bir ifade ile, tzel
sekttir sirketleri yurtdigindan kultandiklai
yabanc1 para cinsinden krediler itin piya-
sada orta-uzun vadeli bir kur riski tagimak-
tadirlar,

VOB’da diviz vadeli sdzlesmesi fa-
mm altmda islem géren “YTL/Dolar” ve
“¥TL/Euro" stzlesmelerinin kompozisyo-
nu incelendigiade, organize piyasada ger
ceklegtiriien igleslerin ortalama %o 54 tiniin
“YTL/Dolar”, % 6'sumn ise “YTL/Eure”
vadeli sézlegmesinde oldugu gdrhlmekie-
dir. Bu durum, kismi olarak yukanda ifade
edilen tespitlerle de paralellik arz etmekte-
dir. Diger bir ifade ile sirketier, uluslararas
piyasaiarda daha istikrarh bir seyir izleyen
Euro'dan ziyade, ABD ekonomisinin per-
formansina iligkin spekélasyonlar sonucd
dolar fyatinda ortaya gtkabilecek degigim-
lerden endise etmekie ve agirhkh olarak bi
diviz cinsinde pozisyon alarak korunma
pozisyonu olusturaya cabismaktadiriar
Islernlerin “YTL/Euro” sbzlesmesinde st
kalmassmn bir bagka nedeni de, séz konust
sbzlesme tipinde piyasaya tletilen alm-s2-
tim emirleri arasindaki fiyat farkinin (spre
ad) talep yetersizligi sonucu genis araliki2

" Merkez Bankas: tarafindan reel scktdrde faalivet gbsteren yaklagik 7000 sicketin maii tablolart izlenmekic ise de,

firmalonn agik pozisyonu lakip edilmemekiedir,
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ralmast ve islem yapmaya uygun bir ortam
oiaye ¢ikarmamasidi. Bu dursm, VOB
.mma_..._x bulienlerinde her iki stzlesme tipin-
de-olusan agik pozisyon sayisindan da acik
pirsekilde gbrilmelcedir. "YTL/Eyre” stiz-
_ﬂaa&nanﬁ agtk pozisyon sayisy, “¥TL/
potar” sbzlesmesindeki agik pozisyon sa-
yisiin yaklagik % 2-3°1 seviyesindedir.
VOB'da, piyasada islem gren tiim
fnansal araglar igin “Subar-Nisan-Hazi-
ran-Agustos-Ekim-Araftk” vadeli sozies-
melerden, iginde bulunulan tarihe en yakin
vadeli bg sézlesmenin islem giérmesi ongs-
rilmigttir. Grnegin, iginde bulunulan tarih
10 Ekim 2806 ise, piyasada islem géirecel
spzlegmeler Ekim 2006, Aralik 2066 ve
Subat 2007 vadeli sdzlegmeler olacaktir.
17 Mart 2006 tarihinden itibaten ise, VOB
wrafindan yeni getirilen bir ditzenleme ile,
yil sonu ddviz kuruna gésterge teskil et-
mek amaciyla, iglem garecek (g ay iginde
saralik” aywun bulunmamas: durumuonda,
“Aralik” ayinun da iglem gorecek vade maz.,
gistine dahil edilmesi karariagtiniImste.

Sgzlesmede Gergeldestirilen Istem Hacmirin Pap
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Vade-iglem hacmi iligkisi acis
bakildiginda, VOB'da aaiw <mnn_m mmmmm%
melerinde istemlerin geneflikle en yakin
vadede yofunlagtig1 gorillmektedir {2005
vilinda ortalama % 45, 2006 yilinda ortala-
tma % 62) Bu bulgu aslinda, dtinyadaki di-
Ber vadeli iglem borsalarmda ortaya ¢ikan
n__._EE.mm paralellik gésterse de, Torkiye’de
c.: gelismenin ortaya ¢ikmasinda daha ¢ok
sirketlerin kisa ddnemti beklenti ve kaygila-
nmm _.cm oynadigt ya da iglemlerin agirlikh
olarak riskten korunmak degil, spekitlasyon
amactyla yapids dilsiniilmektedir's. Gra-
m.w 4’deki trend gizgisi, yakin vadeli doviz
ma.ummumammmmaw.mﬁmm_mmmma_m: iglem hac-
minin toplam isiem hacmi igindeki payins

ghstermektedir.
) ili) Bankaciltk Sektdrdndeki Agik Po-
zisyon
Tark Bankacihk Sektsrii (TBS) ge-
nel ofarak bilango iginde yabanc parada
agik pozisyon tagimakiadir. Sektorin tagsi-
dift agik pozisyon aguwlikl: olarak tzel ve
yabanci bankalarin yabaner para pozisyon

Grafik 4. Diviz Cinsleri {tibariyle istem Hacminin Aylar itibariyle Gelisimi ve Yakm Vadeli
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degisiklikierine gore  belirlenmektedir.
Bankalar bilanco iginde tagidikiars agik
pozisyenu, bilango di1 iglemler ile yasal
simrlar igerisine ¢ekmektedirler. Bilange
icinde tagmnan kisa pozisyonun yasal siur-
lar igerisinde tutulabilmesi igin bagvurulan
en Bnemli bilango digi tirev iglem il ise
swap stzlegmeleridir. .ﬁ

TBS'nde tasman kuer riski vabanc
para cinsleri igibariyle incelendiginde, ya-
banci para pozisyonun bilylik dicide >wﬁ
Dotar1 ve Eure'dan olustugy goriiimekie-
dir. Dikkat ¢ekici bir bagka gelisme de, ilgi-
li ilci para biriminde bilango iginds taginan
pozisyonun 31.12.2005 - 30.06.20Q6 aras:
donemde 6nemli blghide defismis olmasi-
dir. Bu tarihe kadar ABD Dolart’nda uzun,
Eure’da kisa pozisyon tagiyan bankacilik
sektdrl, bu tarihten itibaren bilange iginde
ABD Dwlan’nda kisa, Euro’da uzun pozis-
yona gegmistir. BDDK tarafindan yapilan
analiz, banka bilan¢olarinin ABD Dolar
kurpendakt defiisimlere karst daha hassas
oldugunu gbstermektedir,

Bu biigilerden hareketle genel olarak
deperlendirildiginde, TBS'nde yabanci para
pozisyonlarim makul diizeyde seyrettigi ve
bankacibik sistemi igin incelenen dénem-
ler itibariyle biiyilik bir risk olusturmadigi
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ghriilmektedir, Bununla birlikte, sektiy,
fligkin agafnda ifade edilen bazi husugp,
kur riski konusunda &zellikle piyasalg.
da oynakligm yiiksek oldugy dtnemlerg,
daha dikkatli olunmasi gerektigini Oty
koymaktadir.

» Sektr genel olarak net agik pogis.
yon tagimaktadir, 2005 yil sonu itibariy),
131 Milyon YTL elan net agik pozisygy
rakami, 2006 yil: Mayis ay1 sonu itibarlyle
1.301 mityon YTL tutanna yilkselmis, y
sonu itibariyle % -0.3 olan Yabanc: Par,
Net Gene! Pozisyon (YPNGP)Ozkaynak.
far oram da buna paralel olarak % -2.7'yg
cikmigtir (Grafik 5), Bankalarin 2006 yilig.
da, VOB'da iglem gtren dbviz vadell siz.
legmelert islem hacmi icinde aldif: paydy
da 2005 yilina kayasla yaklagik 8-12 puan
arasinda degigen artiglar olmugtur.

« Sekttir bilango icinde agik pozisyon
tazimakla birlikte, bilango disinda genel
tikle uzun pozisyon tasimaktadm. Diger bir
ifade ile, TBS bilango igi agik pozisyeonuns
bilango digt uzun pozisyon ile dengelemeye
ve YPNGP/Ozkaynak rasyosunun asgari si
mirlar igerisinde kalmasina gatigmaktadn”,
Bunu'yaparken, kur riskini dengelemek igin
kullandig en yogun tiirev tglem Hirl swap
stzlegmeleridir. Bunun en agik kanri, swap

¢
Grafik 5. Tiirk Bankacilik Sektirti*nde Yabanei Para Net Genel Pozisyonu (YENGEP)

Met Pozisyon
&
g
%

«E.B00.00D
-§.200.004
»1.400.00¢
-1.600,006

Tarik

0,015

6,02
0,615
00t
0065 =
0 E
b3 £ RS YPNGP/Ozkaynaklar .
s s [TtNetPadmon
Z
B
-

Kaynak: BDDK

" Yasal olarsk TBS nde bankalar igin YPNGPOzkaynak oramimn | % 20 sustrin agimamasy gerekmekedi
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jstemt futarnin kurda dalgatanmalarin oldu-

gy Mayis-Maziran 2006 déneminde 2003

yl sonu rakamuna gore yaklagik 3 kat artig
gistermis olmasidir.

» Sistemde bankalarm, yuridisi tes-
gilatlart terafindan Turkiye'deki kigi ve
wrnmiara kullandiracakian doviz kredisi
xonusunda herhangi bir sinirfama bulun-
mamakladir. Bu kapsamda, déviz kredileri
ile dbvize endeksli kredilerin boyutu dikka-
te abindhEmada, kur riskinin bankalarin mils-
terileri olan firmalar rarafindan tagindig
apfagiimaktadsr. Bu nedenle, dzellikle cko-
nomik akiivitenin yavagladi) donemlerde,
firmalar 8zerindeki kur riskinin bankacilik
kesimine kredi riski elarak donebilecegi
diisiniiimekiedir,

= TBS'nde (itm dovizler lizerinden
islemler yapifmakla beraber, yabanci para
islemler en yofun olarak ABD Dolarn ve
Euro ile yapilnus, en fazla pozisyon ABD
Delart Gzerinden agilmistiy, 2005 y1l sonu
itibariyle ABD Dolari’'nda net genel acik
pozisyon tutart 519 Milyon ABD Dolar,
Euro net genel agik pozisyon tutars 31 Mil-
yon Euro iken, Mayis 2006 sonu itibariyle
agik pozisyon tutartar: sirasiyla 776 Milyon
ABD Ddlar: ve 329 Milyon Curo olarak
gergeklegmistir,

» Riskten korunmak amaciyla orga-
nize borsalars kullanan banka gruplari ara-
sinda agurhikl pay1 dzel bankalar grubu (%
77} almaktadir. ikinci swada kalkinma ve
yatirmm bankalar: (% 22), (¢lincit sirada ise
yabanet bankalar (% 1) gelmektedir. Kamu
bankalari ise organize vadeli pivasalari kul-
lanmayi tercih etmemekiedirler.

Diger taraftan, VOB'da gergekiesti-
tilen déviz vadeli islem sdzlesmesi islem
hacmi iginde en dnemli paya sahip olan
aract kurumlarin risk ydnetim politikasini
sagliki) olarak degerlendirebilmek igin, séz
konusu kurumlann SPK’ya ayhk dénem-
ler itibariyle “Sermaye Yeterliligi Tebligi”
gergevesinde gindecdikleri “Risk Korgih:
Hesaplama Tablosu” kapsaminda yapilma-
8 istenen raporlanma iginde yer alan dért
risk unsurundan “kmr riski"ne iliskin olan
veriye ihlivag bulunmaktadi. Bu verinin
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ditzen!li olarak agiklanmas, hem arac: ku-
rumlarin piyasada karst kargiya kaldigi kur
riskinin boyutunu tespit etmeye imkan ve-
recek, hem de sirketlerin VOB da yaphikla-
ri igtemlerin niteligi konusunda saghikls de-
gerlendirmeler yapmay: kolaylastiracakur.

V. Sonug

Diaviz vadeli iglem sdzlesmeleri, bagta
bankalar olmak tizere hem finansal kurulus-
lar hein de reel sckirde faatiyet gpsteren
sirketler agisindan, dncelikli olarak piya-
sada karsilagilan kur riskinden korunmak
agisindan dnemli firsatlar sunmaktadir. Bu-
nunia birlikte, Titrkiye’deki kurumsai yak-
lasimin daha ok kisa vadeli risk ydnctim
politikas takip edilmesi seklinde oldugu,
bunun ise kurumiar hakkinda saglicd de-
Eerlendirmeler yapmak acisimdan olumlu
sinyaller vermedigi séylenebilir. Bu durum
ozelikle, 2007 wilt basindan itibaren diin-
vada, 2008 yilindan itibaren de tilkemizde
uygulamaya baglanacak olan Basel-11 stan-
dartlar1 kapsaminda, sirketlerin pivasada
kargs karsiya kaldigt risklere iligkin takip
edecekleri stratgjilerin, bu sirketlere kul-
landirilacak kredinin malivetine ctki ede-
cegi dilghintldigande daha da dnemii hale
gelmektedir.

Tirkiye’de korusalarin riske bakig agi-
lart gergevesinde vadeli piyasalarin geligimi
agisindan dikkati ¢eken en Snemli husus,
dimyadali gelistmin tersine Thrkiye'de ku-
rumsal yatinmeuiarin kur riskini faiz riski-
ne gire gok daha fazla Snemsemesi, gerek
organize gerekse tezpahilstit piyvasada faiz
vadeli islemn sozlesmelerinin degil, diviz
vadeli igtem stzlegmelerinin alim-satimm:
yapiyor olmasidit. Bununla birlikte, ku-
rumlar tarafindan kur riskine olan bu asin
duyarliligin, 6niimtizdeki dénemde piyasa
gelismeleri sonucunda faiz ve kredi riski-
nin boyutunda orlaya ¢ikacak degisimlerle
birlikte, orta-uzun vadede faiz vadeli islem
stzlegmeleri Ichine bir defigim gostermesi
beklenebilir.

Diger taraftan, iilkemizde kur riskini
dogru olarak 8lgiimleyebilmelk igin sadece
dis ticaret hacim, dig borg kutlarum ve ban-
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kacilik sektdrii agtk pozisyon bilgisi digm-
da, reel sektorde faaliyet gbsteren ve IMKEB
sirketleri diginda bilango kaystian detayh
olarak takip cdilineyen sirketlerin tagidiz
agik pozisyon bilgisinin de dénemse! ola-
rak raporlanmasi ve yetkili otoritelerce ta-
kibi gerekmektedir. Bu yapiimadig takdjr-
de, finansal sistemin kur riskinin (akibingle
bir bacak cksik kalmaya devam edecektir.
Sonug olarak, doviz vadeli sszleyime-
leri, hem finansal korumlarm hem de tgel
sekirde faaliyet gdsteren sirketlerin ulusla-
raras: konjonkitirde ortaya ¢ikan dalgalan-
malara kars) kur riskinden korunmak amag-
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h kullanabilecegi en 6nemli finansal arach; sda

Tark sirketleri tarafindan, etkin bir rigk y. "
netim politikas: igerisinde tiirov tirlinleriy -
kallanimi, be kurumlarm hem riske bakig
agilarini gisterecek, hem de bankalarda,
kullamacaklart kredilerin malivetini asag)
vekmek acisindan fayda saglayacaktr, gy
olgunun sirketler nezdinde yerlesmesi isg,
tifrev piyasada izlem yapma vetkisi buly.
nan banka ve arac kuromlarin milgterifer;,
ne s6z konusu Oriinti iyi tanimas ve firmg
yoneticilerinin bu tirlinlerin farkindalig) v,
kutlamm yetisine sahip olmas: ile miimkiy
olabilecektir.
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Yanrim ortakiiklart ve bedelsiz sermaye
artirvmlare: IMKB de ampirik bir analiz
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Abstroct Closed-End Mutieal Funds and Bonus Share Issuev: An Empirical
Investigation in the ISE

Classical finance theory assumes thot stock split decisions have ng hapact o the value
of the firm. However, empirical findings indicate that these decisions way have an
effect an the value of the firm. In this study, we invesiigate the bonuy shares fssues
effect on the returns of elosed-end mival Sincls betweer 2000 and 2005 by using
iraditional event stutdy methodolagy. Aggregated data are used for the annawnicement
and exercise of these evenis. The results mostly show no abnormal relurn (AR} andior
cumulative abrormal return (CAR). Only one case exhibits o positive and significant
CAR on the event day. We have also analyzed the data ocrording to the splil factor and
Jound that market may be sensitive to the split factar. F inally, we have also employed
disaggregated dara and found that spiit decisions may produce positive and/or negative
AR This effect is stronger, more than 70 %, for the exercise case than annencenent
case.

Key Words: Closed-End Mutunl Funds, Event Study, Bonus Shares, Stock Mearket

JEL Classification: G12, G4, G23

Gret

Hisse senetlerinin b&linmesi teorik olarak firmamn degerini etkifememesi
gerektifi ade sdilse bile ampivik bulgular botinmenin Sirmia degerind ethiledigt
yoniindedin Bu caligmoda IMKB de 2000-2005 yiltart arasinda yatirin ortaklift sek-
torfinde ortaya grkan bedelsiz sermaye artirantars ofay gafismast metodu ile anafiz
edilmistin. Athlama ve uygul olarak iki a da yapilan topiulagtiriong enali-
zlerde, geneflikle istatistiti olarak anlamit anormal getiri (AG) ve/veya kiimiilatif an-
orinal getirl (KAG) tespit edilemenmigtir. Sadece bir durumdy olay gontinde positif ve
anlgmb KAG saptanmigtiz. Bolinme oranlgr: dikkate almarak yapdan anaiiz sonuglar
ise tepkinin battlime oramna karg hassas olabilecegi pozlenlenmigtir Tophdaghirdang
verilerin yan: s yaprian firma bazh anali-lerde ise bélivnmenin positifveieya negatif
AG Frettigi tespit edifmistic. Bu etkinin oeliikle wvgnlama esnasmda daka ghichi, %
70'in fstqnele, oldugy goclemienmisris

Anakitar Ketimeler: Yotirns Oriakiklar, Ofay Jcligmast, Sermaye  Artiraniars,
Boisa

JEL Sunflamare: Gi2 G4, G23
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