VADELI ISLEM PiYASALARINA IHTIYACIMIZ VAR ! MI ?

Giiray Kii¢iikkocaoglu

Okudugunuz bu makale iki bolimden olugmaktadir. Birinci bliim, 3 y1l 6nce, Ocak 2000 ayinda DSP-
MHP-ANAP koalisyonunun uygulamaya koydugu istikrar paketinin kamuoyuna agiklanmasinin ardindan
yazilmis olup, ikinci boliim, 2 yil dnce, Subat 2001 ayinda Cumbhuriyet tarihinde yasanan en derin ekonomik
krizin patlak verdigi dénemde yazilmustir.

1. Boliim — 3 y1l once
Ocak 2000

ONSOZ. 1 Ocak 2000 itibariyle Merkez Bankasi’nin uygulamaya koydugu kur politikasinin
Tiirk Lirasi’na 1 Dolar + 0,77 Euro kur sepetine karst 2000 yilinda reel olarak yilizde 10
diizeyinde deger kazandiracagi ve boyle bir durum karsisinda ihracat¢imizin {iriinlerini
satmakta zorlanacagi, ithalatin artacagi {iilkemizin Odemeler dengesinin bozulacagi
beklenmektedir. Tiirkiye’de Vadeli Islem Piyasalari’nin yoklugu, ihracatgimizin olasi kaybini
telafi edecek finansal enstriimanlarin piyasalarda bulunmamasi, ihracat¢imizi dis piyasalarda
islem yapmaya zorlamaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’min Vadeli Islemler
Piyasasi lizerinde yaptig1 ¢alismalarin biran 6nce tamamlanmasi gerekmektedir.

1999 yili sonunda uygulamaya konulan IMF destekli, DSP-MHP-ANAP koalisyonunun
uyguladigi istikrar programi ile uzun yillar siireklilik gosteren enflasyonun kontrol altina
alimmasi ve kamunun siirdiiriilemez hale gelen bor¢ yapisinin siirdiiriilebilir boyutlara
indirilmesi temel hedefler olarak belirlenmistir. Bu program cercevesinde Merkez Bankasi
Tiirk Lirasi’nin 1 Dolar + 0,77 Euro’dan olusan kur sepeti karsisindaki degerini, on sekiz
aylik bir donem i¢in ilk on iki aylik siireyi kapsayacak sekilde agiklamay1 taahhiit etmistir.
2000 y1l1 sonu itibariyle TL’nin sepet karsisindaki deger kaybi yiizde 20 olarak agiklanmustir.
Kurun hedeflenen enflasyona gore, onceden belirlenmesini 6ngoéren yeni politikanin,
enflasyonun diismesine ve Tiirk Lirasi’na olan giivenin saglanmasina katkida bulunacagi
diistiniilmektedir.

Bu program hakkinda Merkez Bankasi Baskani Gazi Ercel, kendisine yoneltilen sorulara
cevap verirken dikkatimi ¢eken bir konu ekonomik programin 6demeler dengesi tlizerindeki
etkisiydi. Ekonomik programin ddemeler dengesini bozabilecegini ve uygulamaya konulan
kur politikasinin ihracati olumsuz yonde etkileyebilecegini ve yapilan hesaplar dogrultusunda
Tiirk Lirast’nin reel olarak yiizde 10 diizeyinde deger kazanabilecegini s6yleyen Ercel, boyle
bir durumda ihracatgimizin, iriinlerini satmakta zorluk c¢ekebilecegini belirtiyor. Peki
koalisyon hiikiimeti ve Merkez Bankasi uygulanan ekonomik istikrar paketinin ve kur
politikasinin ihracat¢iya getirdigi yiikii onlara ne kadar anlatiyor. Eger Tiirk Liras1 diger para
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birimlerine karsi reel olarak ylizde 10’luk bir deger kazanacaksa, ihracatgimiz bu duruma
kars1 kendisini nasil korumali ve hangi 6nlemleri almali?

Tablo 1.
Doviz Sepeti
Aylar (1$+0.77€) Dolar Euro
1999 Aralik 959.020,46 537.912 546.895
2000 Ocak 979.159,89 549.208 558.379

2000 Subat 999.722,25 560.741 570.150
2000 Mart 1.020.716,42  572.517 582.078
2000 Nisan 1.038.068,59  582.249 591.973
2000 May1s 1.055.715,76  592.148 602.037
2000 Haziran  1.073.662,93  602.214 612.271
2000 Temmuz 1.087.620,55  610.043 620.231
2000 Agustos  1.101.759,61  617.973 628.294
2000 Eyliil 1.116.082,49  626.007 636.461
2000 Ekim 1.127.243,31  632.267 642.826
2000 Kasim 1.138.515,75  638.590 649.254

2000 Aralik 1.149.900,90  644.976 655.747
Kaynak : TCMB

Yukaridaki tabloda goriilen kur artiglar1 bir takvime, takvime bagl olarak da bir
degere baglanarak yatirimcilara sunuldu. Gergeklesip gerceklesmeyecegini ve artiglarin
gercekten sapmaya ugrayip ugramayacagini zamanla gorecegiz. Merkez Bankasi baskani
tarafindan ag¢iklanan kur politikasinin ger¢eklesmesi i¢in Merkez Bankasi gergekten otoriter
bir rol oynayip 2000 yili sonunda “Iste daha &nce beyan ettigim kur artisgin1 yakaladim”
diyerek, 1 Dolar + 0,77 Euro kur sepetindeki yiizde 20’lik artis1 gergekten tutturabilecek mi,
yoksa ekonomik programin birka¢ yerden patlak vermesi durumunda degisik bir rakam mi1
gorecegiz? Mesela diinyadaki petrol fiyatlarinin ii¢ ay daha bugiinkii yliksek degerlerini
korumasi iilke ekonomisini ve istikrar paketini olumsuz yonde etkiler. Bir¢ok ekonomist
tarafindan merakla beklenense ekonomik programin sonuglarinin nasil ortaya c¢ikmaya
baslayacag1?

Simdi durum su, Merkez Bankasi bagskaninin ac¢iklamasina gore, Tiirk Lirasinin reel
diizeyde yiizde 10’luk bir deger artisina ulagmasi s6z konusu, peki boyle bir diizenlemeye reel
sektorliinde onay1 alinarak gidildi mi, herkes beklentisini bu artis lizerine kurarak, Merkez
Bankasi’nin kur politikasina yiizde yliz inanmaya basladi m1? Agikcasi heniiz bu giiven tam
olarak saglanmadi veya saglanamadi. O zaman ortada bir gercek var, o da insanlarin
beklentilerinde ki farklilik, kur politikasindan, enflasyona, ekonomik durumdan borsaya kadar
her sey de kendini gosterecektir. Farkli beklentilerin olustugu ortamda ortaya ¢ikan, finansal
araglarin basinda gelen ve gelecek hakkinda degisik fikirlere sahip olan insanlarin
kullanmalarina olanak saglanan araclar ise, vadeli islem enstriimanlar1 olarak karsimiza
cikiyor. Opsiyon’undan, Future’ina, Forward’indan, Swap’ina kadar yatirimciya riskini farkli
yollarla sekillendirecek finansal araglar sinifina giren bu araglar, Tiirk yatirimcisinin hayatina
artik belirli bir diizenlemeyle girmelidir. Eger Tiirk Lirasi1 gelecekte dolara karsi reel olarak
yilizde 10’luk bir deger artis1 saglayacaksa ihracatgimiz bu artisin kendisini minimum diizeyde
etkilenmesi i¢in vadeli islem piyasalarinda yerini almali ve pu piyasada bulunan araglarin
kendisine sunacagi avantajlardan yararlanmalidir. Bunun igin de Istanbul Menkul Kiymetler



Borsasi’'na Vadeli Islemler Piyasasim saglikli bir diizeye ulastirmada ve yatirimeryr bu
piyasada bulunan araglar iizerinde bilin¢lestirmede ve tanitimini yapmada onemli rol
diismektedir.

Varsayalim ki, bir Tiirk tekstil firmasi bir¢ok iirlinlinli Amerika Birlesik Devletleri’ne
ihrag etmekte ve giristigi ihracattan dolayr Tiirk Lirasi/Dolar arasinda degisen kur
farklarindan dolay1 parite riski tagimaktadir. Firmanin Amerika Birlesik Devletleri’nden
sagladig1 dolar geliri, Tiirk Lirasi/Dolar kur degisikligine gore farklilik gostermektedir, bu
durumda firmanin yapmasi gereken Amerika’da sattig1 malin etiket fiyatinda degistirmeye
gitmesidir. Diyelim ki, Tiirk Liras1 Dolara kars1 ylizde 10 deger kazandi, o zaman ihracatci
firma etiket fiyatin1 yiizde 10 diizeyinde artirmali ki dolarin deger kaybindan onceki gelir
seviyesine ulasabilsin, fakat su da gercektir ki, firmanin, rekabet ortaminda is yaptigt ABD
piyasasinda, fiyat artigina gitmesi mallarina olan talebi biiyiik 6l¢iide diistirecektir.

Dolar’in Tiirk Lirasi’na karsi kaybettigi degerden kaynaklanan riski en aza
indirebilmek ve kur farkliliklarinin yaratabilecegi ihracat/ithalat dengesizligini tekrar dengeye
ulastirmak i¢in firmanin yapmasi gereken sey, vadeli islem araglarini kullanmak ve dolar’in
olast bir deger kaybinda, satiglarindan ortaya g¢ikabilecek gelir azalmasini vadeli islemler
piyasasinda telafi etmektir.

Aklima gelen en mantikli 6rnek, firmanin girecegi dolar kontratina karsilik Tiirk Lirasi
gonderme hakkina sahip olabilecegi Opsiyon islemidir. Vadeli islem piyasalarinda islem
yapacak ve para birimini gonderici olacak firma i¢in Put Opsiyonu en uygun kontrattir.
Boylelikle dolar deger kaybettiginde, opsiyon kar’a gececektir.

Diyelim ki, dolar bugiin vadeli islem piyasasinda 3 ay sonra 580,000 TL’den islem
gormektedir. Dolar cinsinden geliri olan bir yatirimci déviz pozisyonundan kaynaklanan riski
dolar iizerine yazilan opsiyon sozlesmesiyle karsilamak isteyecektir. Bu durumda, Tekstil
firmamizin vadeli islem piyasasina gidip 3 aylik (Nisan 2000) put opsiyonlu fiyat1 580,000
TL olan dolar satis1 kontratina girdigini diislinelim, 3 ay sonra dolar eger 560,000 TL’den
islem goriiyorsa firma put opsiyonunu kullanacak ve girdigi kontrattan dolar basina (20,000
TL — dolar bagina 6denen prim TL) kazanacaktir. Piyasadan 560,000 TL’ye 1 dolar alacak
veya ihracattan gelecek dolarini kullanacak ve kontrat olgiisiinde dolar1 580,000 TL’ye
satacaktir. Firma opsiyon isleminden bekledigi kara gore, opsiyon kontratinin hacminin ne
kadar olabilecegini ve ihracattaki kaybin telafisinin ne kadar biiyiikliikteki bir kontratla
giderilebilecegini analiz edecek ihracattaki zararimi biiyiik Ol¢iide opsiyon kontratiyla
karsilayacaktir. Dolar’in degeri yiikselirse firma opsiyonu kullanmayacak, dolar basina
0dedigi prim TL kadar zarar etmeyi géze alacaktir. Bunun yaninda opsiyon sézlesmesinden
zarar etse dahi ihracattan elde edecegi dolarlari spot piyasada daha yiiksek fiyattan satacaktir.

Yukarida yapilan islemin teknik tanimi1 Hedging’dir. Bu islemin esasi risk aktarimudir.
Yatirime1 bdyle bir igslemi riskten korunma amagli yapabilecegi gibi spekiilatif amacli da
yapabilir. Firmalar vadeli islemler piyasasinin kendilerine sundugu vadeli islem
sOzlesmelerini su an Tiirkiye’deki piyasa ortaminda yeterli diizenleme ve zemin olmadig1 i¢in
gerceklestirememekte ve bu gibi islemleri yeri geldiginden yabanci piyasalarda
yapmaktadirlar, istegimiz Vadeli islemler piyasasinin biran Once iilkemize girmesi ve
islemlerimizi kendi piyasalarimizda yapabilmemizdir.



2. Boliim — 2 y1l 6nce
Ocak 2001

ONSOZ. 1 Ocak 2000 itibariyle Merkez Bankasi’nin uygulamaya koydugu kur politikasinin
Tiirk Lirasi’na 1 Dolar + 0,77 Euro kur sepetine kars1 2000 yilinda reel olarak yaklagik yilizde
10 diizeyinde deger kazandirdig1 goriilmiistiir. Onceden agiklanan kur artiglarinin enflasyonun
gerisinde kalmasinin da etkisiyle deger kazanan Tiirk Lirasi’nin satin alma giiciindeki artis
nedeniyle i¢ talep kisa siirede canlanmis ithal mallara olan talep artarken ihracatimiz goreceli
olarak azalmistir. Vadeli islem piyasalarinin yoklugundan dolay1r vadeli islem {iriinlerini
kullanamayan ihracat¢imiz Dolar’in Tiirk Lirasi’na karsi reel kaybindan kaynaklanan riski
dagitamamis azalan satiglarindan dolay1 gelir kaybina ugramistir.

1999 yili sonunda uygulamaya konulan IMF destekli, DSP-MHP-ANAP
koalisyonunun uyguladig: istikrar programi sayesinde 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinin
performansinda iyilesme goriilmiistiir. Ekonomik faaliyet yeni program sayesinde genislemis
iiretim, tiiketim ve gelir reel olarak artmig, kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi azalmis, reel
faiz oranlari, 6zellikle yilin ilk yarisinda hizla diismiistiir. Enflasyon orani yil sonuna gore
ylizde 33 olmus, Tiirk Lirasi, Dolar karsisinda yiizde 24, Euro karsisinda ise yiizde 14
oraninda; 1 Dolar + 0,77 Euro sepeti karsisinda yaklasik yilizde 20 oraninda deger
kaybetmistir.

2000 yilinda A.B.D ve Euro Devletleri’nin enflasyon oranlar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda reel olarak yaklasik yiizde 10 diizeyinde deger kazanan Tiirk Lirasi’nin,
ithracata olan etkisi azalma, ithalata olan etkisi ise hizli bir sekilde artis olarak goriilmiistiir.
Y1l sonu itibariyle dig ticaret acigi biiyiimiis ve cari islemler dengesi rekor diizeyde agik
vermistir. Cari islemler agigiin biiylidiigii bir ortamda yurtdisi bor¢lanma imkanlarinin
sinirlanmaya baslamasi ve yil sonuna dogru yerlesik bankalarin agik doviz pozisyonlarini,
yabanc1 bankalarin ise TL pozisyonlarini kii¢liltme ¢abalar1 kaynak arzinin daralmasina neden
olmustur. Bu nedenle TL iizerindeki baski artmis ve faiz oranlari yil sonuna dogru
ylikselmeye baslamistir. Faiz oranlarindaki tirmanmaya karsin uygulanan program nedeniyle
Merkez Bankasi’nin pasif tavri faiz hadlerinin daha da yiikselmesine ve nihayet Kasim ayinda
faiz riskinin realize olmasina ve sistemin ufak bir sok yasamasina neden olmustur. Merkez
Bankasi Kasim ayinda yasanan kriz esnasinda piyasalara yogun doviz miidahalelerinde
bulunmus ve izlenen kur politikasi savunulabilmistir.

Asagidaki tablo, 2000 yilinda ay sonlar1 itibariyle gerceklesen Dolar/TL ve Euro/TL
degerlerini vermektedir. Merkez Bankasi’nin Aralik 1999 itibariyle uygulamaya koydugu kur
politikasinda o6zellikle 1$+0.77€ Doviz Sepeti'nde 6nemli oranda sapma goriilmemekle
birlikte sepeti olusturan Dolar ve Euro degerlerinde Aralik 1999 ayinda agiklanan rakamlara
gore Oonemli Ol¢iide farkliliklar goriilmektedir. Nitekim, Merkez Bankasi’nin agikladigi kur
degerleri ile piyasa sartlarina gore olugsan degerler arasindaki farkliligin, Ocak 2000 ayinda
makalenin birinci bdliimiinde belirttigimiz gibi, vadeli islem irlinlerine riski dagitmada
duyulan ihtiyacin ne kadar gerekli oldugu agik¢a goriilmektedir.



Tablo 2.

Doviz Sepeti
Aylar (1$+0.77€) Dolar Euro
2000 Ocak 971.206  544.340 554.371
2000 Subat 988.782  562.679 553.380
2000 Mart 1.009.976  579.195 559.456
2000 Nisan 1.028.829  594.836 563.627
2000 May1s 1.046.509  616.559 558.376
2000 Haziran 1.064.125 614.999 583.281
2000 Temmuz 1.080.242  626.594 589.153
2000 Agustos 1.094.256  644.489 584.113
2000 Eyliil 1.108.492  662.536 579.164
2000 Ekim 1.121.303  675.873 578.480
2000 Kasim 1.132.469 682.928 583.819
2000 Aralik 1.144.102  676.000 607.925
Kaynak : DPT

Dis ticaret hacmi ithalattaki hizli artis nedeniyle yiizde 21 oraninda biiylimiis ve 81,2
milyar dolara ulagmistir. Di1s ticaret hacminin milli gelire orani 5,7 puan artarak yiizde 42’ye
yiikselmistir. Ithalat yiizde 32 genisleyerek 54 milyar dolara ulasmis, ihracat ise 27 milyar
dolar diizeyinde yaklasik olarak ayni kalmustir. Ithalatin milli gelire orami yiizde 28 ile yil
sonunda ulasilan en yiiksek diizeye ¢ikmustir.

Tablo 3.

Dis Ticaret (Milyar dolar) 1999 2000
Thracat 26,6 27.3
Ithalat 40,7 53,9
Dis Ticaret Acig1 14,1 26,6
Dis Ticaret A¢1gi/GSMH 7,5 13,3
Ihracat/ithalat 65 51
Fiyat Endeksi (1994=100)

Ihracat 92 88

[thalat 91 95
Miktar Endeksi (1994=100)

Thracat 150 167

[thalat 199 265

Kaynak : DIE

Faiz oranlarindaki hizli diisiise bagli olarak ic¢ talepteki genisleme yaninda, kur
politikasi, yurtdist borg¢lanma, petrol fiyatlarinin yiikselmesi, dis ticaret hadlerinin ithal
mallar1 lehine gelismesi, Euro'nun Dolar karsisinda deger kaybetmesi, Rusya’nin yolcu
beraberinde getirilen glimriige tabi olmayan mallara ve miktarlarina iligkin sinirlama
getirmesi 2000 yilinda dis ticareti dnemli 6l¢iide etkilemistir.



Hiikiimet 2000 yilinda ham petrol fiyatlarinda goriilen yiizde 59.2’lik artis1 (1999 yili
ortalama spot ham petrol fiyati 17.9 Dolar/varil, 2000 y1l1 ortalama spot ham petrol fiyat1 28.5
dolar/varil) vergi oranlartyla oynayarak akaryakit fiyatlarina yansitmamaya ¢alismistir.

Tablo 4.
Spot Ham Petrol Fiyatlar:
(Dolar/Varil)
Aylar $/varil
1999 Aralik 25,10
2000 Ocak 26,17
2000 Subat 28,83
2000 Mart 24,07
2000 Nisan 23,92
2000 May1s 29,06
2000 Haziran 31,82
2000 Temmuz 25,78
2000 Agustos 34,83
2000 Eyliil 28,48
2000 Ekim 30,25
2000 Kasim 32,44
2000 Aralik 22,50

Kaynak : International Energy Agency

Ekonomik performansi olumlu yonde etkileyen baslica etken hi¢ kusku yok ki
enflasyonla miicadele ve yapisal reform programinin uygulanmasi olmustur. Petrol
fiyatlarinin yiiksek kalmaya devam etmesi, Euro’nun Dolar karsisindaki deger kaybi, kamu
kesimi mali yapisindaki miizmin bozukluklar, diizenlemelerin uygulamaya gecirilmesindeki
gecikmeler ve/veya aksamalar, bankacilik sisteminin mali yapisindan kaynaklanan sorunlar
ekonomideki iyilesmeyi yavaslatmistir. Mali piyasalar1 sarsan Kasim 2000 krizinin etkileri
kendini reel ekonomide yavas yavas gostermeye baslamistir. Aralik 2000, Ocak 2001 ayinda
zorunlu tiiketim harcamalar1 disindaki {riinlere olan talep minimum seviyelere inmis,
ekonominin temelini olusturan otomotiv, tekstil, konfeksiyon, beyaz ve elektronik esya,
bilisim, insaat, demir ¢elik sektorleri ekonomik daralmadan etkilenmis durumda, birgcok
tiiketici zorunlu ihtiyaglar digindaki tiiketim talebini erteleme ihtiyaci duymaktadir.



Subat 2001

ONSOZ. 19 Subat Pazartesi giinii Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda Basbakan Biilent
Ecevit ile Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer arasinda ¢ikan tartisma Tiirkiye Cumhuriyeti
tarihinin en derin krizine neden olan olaylar zincirini tetiklemistir. Merkez Bankasi’nin 1
Ocak 2000 tarihinde uygulamaya koydugu kur politikasi 21 Subat 2001 tarihinde sona ermis,
Merkez Bankasi tarafindan aciklanan kur sepeti degerleri bu tarihten sonra terkedilmis, yeni
bir diizenlemeyle kurlarin artik serbest piyasada dalgali kur sistemine gore olusacagi
aciklanmistir. Kriz etkisini mali piyasalarda derinden gostermis Tiirk Lirasi bir gecede %40
diizeyinde devaliie olmustur. Bu kez, ihracat¢imizin devaliiasyonun etkisiyle rahatlamasi
beklenirken, ithalatgimizin sikintili giinlere hazirlikli olmasi beklenmektedir. Vadeli islem
tirtinleri ise cazibesini hala korumaktadir.

Mali piyasalar kasim ayinda yasanan krizin etkilerini {izerinden atamadan 19 Subat
Pazartesi giinli Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda Basbakan Biilent Ecevit ile
Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer arasinda ¢ikan tartismanin kamuoyuna yansimasiyla sok
etkisi yasadi. 20 Subat Sali giinii, 3.9 katrilyon lirayla tarihinin en biiyiik itfasini yapmaya
hazirlanan Hazine yasanan tedirginlik nedeniyle iki ihaleyi bire diisiirdii ve vadeyi bir aya
¢cekmek zorunda kaldi. Bono bilesik faizleri ve gecelik faizler hizla yiikseldi. Giin i¢inde
ylizde 760’1 goren gecelik repo faizleri ortalama yilizde 317 olarak gergeklesti. Bono
piyasasinda oranlar giine, 16 Subat Cuma kapanis seviyelerine yakin, yiizde 60-65
seviyelerinde giine bagladi. Ancak, aksam kapanistaki yillik bilesikler, 11 Temmuz 2001
vadeli tahvilde yiizde 90’a, 16 Mayis 2001 vadeli bonoda yiizde 96’ya ulasti. Doviz
piyasasi’ndaki durum ise bankalarin Merkez Bankasi’ndan yaklasik 7.6 milyar dolara yakin
doviz alistyla sonuglandi.

19 Subat’ta yasanan siyasi krizin ardindan piyasalarda ¢okiis, 20 Subat Sali giinii de
etkisini siirdiirdii. Gecelik repo faizleri rekor kirarak ytizde 3000’1 gordii. Hazine’ nin vadeyi
bir aya diislirdiigli ihalede ise bilesik faizler yiizde 144.2 oldu. Krizden 6nce yilizde 60-65
araliginda olusmasi beklenen faiz oranlarin, krizden hemen sonra yiizde 90-100 araliginda
olusacagini dngoren spekiilatorleri yaniltan bir sonugla ihalede gergeklesen faizler tahminlerin
de cok tizerine ¢ikti. Bono piyasasi ise satis agirlikli seyrini siirdiirdii. Gecelik faizlerin yiizde
3000’lere tirmanmastyla yiikselen fonlama maliyetleri satig baskis1 yaratti. Piyasada alici
olmayinca bilesik faizler ii¢ haneli rakamlara ulasti. 11 Temmuz 2001 vadeli kagidin bilesik
faizi yiizde 103, 16 Mayis 2001 vadeli kagidin bilesik faizi ise ylizde 139’a ulasti. Doviz
piyasasi’ndaki durum ise Merkez Bankas1 Pazartesi giinii piyasadan ¢ikan yaklagik 7.6 milyar
dolarin yaklasik 6.1 milyar dolarin1 geri cekmeyi basardi. Ote yandan Tiirkiye’de yasanan
kriz, uluslararas1 piyasalarda da etkisini gosterdi. Avrupa finans cevrelerinin Tirkiye’deki
yiiksek riski oldugu gerekgesiyle Euro diisiise gecti. 19 Subat Pazartesi 0.9214 Euro/Dolar
paritesinden islem goren kurlar, 20 Subat Sali giinii 0.9055 seviyesinde gerceklesti. 21 Subat
Carsamba giinii 0.9146 seviyesine ¢ikan parite, Tlirk Lirasi’nin devaliie olmasinin ardindan 22
Subat Persembe giinii 0.9053’ten islem gordii.



21 Subat Carsamba giinii, Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda devletin zirvesinde
yasanan gerginligin atesledigi ekonomik kriz, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin
olumsuz aciklamalariyla doruga cikti. Gecelik faizler Cumhuriyet tarihinin en yiiksek
seviyelerine ulast. Interbank piyasasinda gecelik faiz yiizde 6.200’e, repo piyasasinda ise
7.500°¢ firladi. Yiizde 7500’¢ kadar yiikselen faizin ginliigii, net olarak yiizde 20’ye
geliyordu. Bu kosullarin diizelmesi i¢in piyasalarin ek onlemlere ihtiyaci vardi. Hiikiimet
ortaklar1 ve ekonomi biirokratlarinin ¢arsamba aksami yaptigi zirvede kurun g¢apa olarak
kullanildig: sistem terk edilerek, dalgali kur sistemine gecildigi a¢iklandi. Bu déviz kurunun
Merkez Bankasi tarafindan degil, piyasa tarafindan belirlenecegi anlamina geliyordu.
Piyasalar bu karar1 “orani agiklanmamis bir devaliiasyon” olarak yorumladi.

22 Subat Persembe giinii dalgali kura gecis kararinin ardindan doviz piyasalarinda
dalgalanma yasandi. Doviz alis ve satis kurlari arasinda onemli oranda farklar goriildi.
Bankalar 800,000 — 900,000 TL’den alis fiyat1 verirken, 900,000 — 1,200,000 TL’den satis
fiyat1 vermeye bagladilar. 21 Subat Carsamba aksami kapanista 689,729 TL’den islem goren
Dolar, 22 Subat Persembe aksami 963,943 TL’den islem gormeye basladi. 23 Subat Cuma
aksami Merkez Bankas1 Dolar’in degerini 1,079,780 TL olarak agikladi.

Diger taraftan para piyasalarinda yasanan olaganiistii dalgalanma borsa’ya da olumsuz
yansidi. 19 Subat Pazartesi giinii haftaya 10,170 puandan baslayan IMKB-100 endeksi Milli
Giivenlik Kurulu toplantisinin ardindan giinii 8,683 puandan kapatti. Sali giiniinii tedirgin
geciren endeks glinii 8,769 puan seviyesinden kapatti. Carsamba giinii hiikiimet tarafindan
herhangi bir agiklamanin yapilmamasi, devaliiasyon beklentisi, yliksek reel faizler borsa’dan
para c¢ikisini hizlandirdi. Endeks’teki asil ¢okiis Carsamba giinii yasandi. Giinii 7,181 puandan
kapatan endeks, Persembe giinii biraz toparlandi, kapanista 7,890 seviyesini gordii. Borsadaki
ylikselis haftanin son giiniide devam etti. Endeks haftay1 8,345 puandan tamamladi.

Sonugta, 19-23 Subat giinlerinde yasanan olaylar iilkeyi Cumhuriyet tarihinin en
biliylik krizi ile karst karsiya getirmistir. Tiirk Lirasi’nda yasanan devaliiasyon, borsa
endeksinde goriilen deger kaybi, faiz oranlarindaki anormal artig {ilkedeki biitiin makro
ekonomik dengeleri derinden etkilemistir. Boyle bir ortamda 1. Boliim’de savundugumuz
Vadeli islem piyasalar1 ve bu piyasalarda islem gormesi muhtemel dovize, endekse, faize
dayali vadeli islem kontratlarinin, bir giinde %40 diizeyinde degisen TL/Dolar kotasyonuna,
%15 diizeyinde degisen endeks degerine, %100 ile %1000 diizeyinde degisen faiz oranlarina
kars1 her islem giiniinde olusan uzlagma fiyatlarina karsi kontrat yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riski en yiiksek seviyede olacaktir. Agikcasi, makro ekonomik dengeleri sarsan
bir mali krizin boyutu vadeli islem piyasalarinda ¢ok daha biiyiikk ol¢iide goriilecektir.
Ekonomik istikrar1 saglayabilmek i¢in 1999 yilinda uygulamaya konulan IMF destekli paketin
yapisal ve siyasal reformlarinin kararlilikla uygulanmasina hala devam edilmesi krize ragmen
umut verici niteliktedir. Ekonomik olarak istikrarin saglandigi giin iilkemizde de daha 6nce de
belirttigimiz gibi vadeli islem tirlinlerine olan ihtiya¢ kacinilmaz olacaktir.



Onemli Bilgi:

Tiirkiye’de 2001 yili Subat ayinda dalgali kur sistemine gecilmesi ile birlikte doviz
kurlarmin gelecekte alacag: degerlere iliskin belirsizlik artmis, bunun iizerine IMKB vadeli
islemler piyasasi’nda doviz ilizerine vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi piyasanin
acilmasi ¢alismalart hizlandirilmigtir. Bu dogrultuda 15 Agustos 2001 tarihinde, vade sonu
Eyliil 2001’in sondan ikinci is giinli olan $/TL vadeli islem sozlesmesi isleme agilmistir.
Asagidaki tabloda IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda islem géren doviz vadeli islem
sozlesmelerinin Ozellikleri 6zetlenmistir.

Tablo 6.
IMKB'de islem Géren Doviz Vadeli islem Sozlesmelerinin Ozellikleri
Tammlar Aciklama

Sozlesme USD/TL Doviz vadeli islem s6zlesmesi

Sozlesme Biiylikligii 100,000 USD

So6zlesme Vadesi En yakm ay ve Mart, Haziran, Eyliil, Aralk aylari
Minimum Fiyat Admm 1.000 TL

Son Islem Giinii Vade sonu aym sondan {igiincii isgiinii

Vade Bitim Tarihi Vade sonu aym sondan ikinci iggiinii

Fiyat Marj1 20%

Seans Saatleri

10:00-12:00 ve 13:00-14:00

Seansm son 15 dakikasmnda ger¢eklesen islemlerin miktar agihkh

Uzlasma Fiyat: ortalamasi (en yakmn fiyat ortalamasma yuvarlanir). Giin i¢cinde
yeterli sayida veya hi¢ islem olmamasi durumunda uzlagma fiyati
Tiirk Liras1 Nakit Uzlasma (T+0). Islemlerin nakit uzlasmas1 aym
giin saat 16:30 itibartyla sonuglandirilr. Yiikiimliiliklerin saat

Uzlasma Sekh 16:30'a kadar yerine getirilmemesi durumunda temerriide

disiilmiis olur. Vade sonuda dahil olmak {izere herhangi bir fiziki
teshm

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

T.C. Merkez Bankasi'nin bir 6nceki isgiiniinde saat 15:30
itibariyla piyasadaki kotasyonlar1 dikkate alarak ilan ettigi
gosterge niteligindeki doviz satis kuru

Baslangic Teminati

Uzun veya kisa pozisyon basma 30 milyar TL (s6zlesme
biiyiikligiiniin yaklasik %20'si) Farkh vadeden birinde uzun
digerinde kisa pozisyon almmasi durumunda (yayiima pozisyonu)
15 milyar TL

Siirdirme Teminati

Baslangic Teminatmm %80'i

Borsa Pay1

Alc1 ve Satic i¢in ayri ayr1 olmak {izere s6zlesme degerinin
yiizbinde 5'i

Kaynak: Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, IMKB




ORNEK CALISMA

Yukarida okudugunuz makalenin i¢inde gecgen bilgiler kullanilarak sizler i¢in 6rnek ¢aligma
hazirlanmistir. Asagidaki sorular1 bu makaledeki bilgiler dogrultusunda cevaplamanizin,
Uluslararas1 Finans dersinde 6grendiginiz konularin pratikte uygulamasinin nasil yapildigin
O0grenmeniz agisindan yararl olacagi kanisindayiz.

» TCMB’nin 1999 Aralik ayinda agikladigr 2000 yili kur programi ve bu programa gore
hedeflenen $ ve € degerleri Tablo 1.’de, 2000 yilinda gerg¢eklesen kur degerleri ise Tablo
2.’de sunulmustur. Bu iki tablo degerlerini kullanarak 1, 2 ve 3’{incii sorular1 cevaplayiniz.

1.

1999 Aralik sonu itibariyle Dolar’in TCMB kuru 537,912 TL’dir. TCMB’nin 2000
yili i¢in acikladigr kur takvimine goére 31 Temmuz 2000 tarihinde Dolar alimi igin
Avrupa Call Opsiyonu’na giren bir yatirimci Dolar bagma 25,000 TL prim 6demistir.
Temmuz aymin son islem giini TCMB’nin agikladigi kur ise 626,594 TL olarak
kayitlara gecmistir. Vade sonuna kadar beklemek zorunda kalan bu yatirimcinin
opsiyonu kullanip, kullanmamasiin gerekliligine kar ve zarar analizi yaparak karar
veriniz?

Yatirinmecinin 1. sorudaki islemi Dolar yerine Euro ile yaptig1 diisiiniiliirse, vade sonuna
kadar beklemek zorunda kalan bu yatirirmcinin opsiyonu kullanip, kullanmamasinin
gerekliligine kar ve zarar analizi yaparak karar veriniz?

1. ve 2. sorudaki iglemleri Put Opsiyonu’na giren bir yatirimei i¢in tekrarlayiniz.

1 Ocak 2000 tarihinde Amerikan Dolar1 vadeli islem sézlesmesine o giinkii uzlasma
fiyat1 537,912 TL’den, 31 Temmuz 2000°de vadesi dolacak Futures kontratina uzun
pozisyon alarak giren spekiilatoriin girdigi sozlesmenin biiyikligi $100,000 =
53,791,200,000 TL’dir. Sozlesmenin baslangi¢ teminati 30 Milyar TL ve silirdiirme
teminat1 baglangi¢ teminatinin %80’idir. Bu kontratta giinliik dengeleme yerine aylik
dengeleme mekanizmasin kullanildigin1 varsayarsak, bu bilgiler 151¢inda, pozisyonun
alindig1 giinden itibaren aylik kar/zarar hesaplamalarini ve teminat hesaplarinin
durumunu bir tablo halinde gosteriniz.

Soru 4’teki islemleri kisa pozisyon alan bir spekiilator agisindan tekrar yapiniz.

Soru 4’teki islemleri Euro vadeli islem szlesmesine giren ve uzun pozisyon alan bir
spekiilator i¢in tekrarlaymiz. Sozlesmenin biiylikligii €100,000 = 54,689,500,000
TL dir.

Soru 6’daki islemleri kisa pozisyon alan bir spekiilator agisindan tekrar yapiniz.

Tablo 3’te gosterilen 1999-2000 Dis Ticaret Hacmi degerleri inceleyiniz. 2000 yilinda

goriilen yiiksek agiklarin giderilmesi i¢in ne gibi mekanizmalar ve politikalar
gerceklestirilmesi gerekirdi, tartisiniz?
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9.

Aralik 1999 sonu itibariyle varil basina 25.10 Dolar’dan islem goéren ham petrol
fiyatlariin yiikselecegi yoniinde endise duyan hiikiimet uluslararasi piyasada bir
Forward sozlesmesi imzalamistir. Bu soézlesmeye gore karsi tarafa Mart, Haziran,
Eyliil ve Aralik aylarmin sonunda 28 dolar’dan 3’er milyon varil petrol alimi taahhiit
edilmistir. Hiikiimet tarafindan uygulanan bu stratejinin yararlarini ve zararlarini, eger
petrol ihtiyact spot piyasadan her ay sonunda 1’er milyon wvarillik alimlarla
karsilansaydi 6deme serisi nasil olurdu sorusunu yanitlayarak, tartisiniz.

» IMKB-100 endeksinin 18 Subat — 23 Subat tarihleri arasindaki degerleri asagidaki tabloda
verilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda 10, 11, 12 ve 13’{incii sorular1 yanitlayiniz.

10.

11.

12.

TARIH ENDEKS DEGERI
18 Subat 2001 10,170
19 Subat 2001 8,683
20 Subat 2001 8,769
21 Subat 2001 7,181
22 Subat 2001 7,890
23 Subat 2001 8,345

18 Subat 2001 tarihinde piyasa fiyat: 10,170 olan IMKB-100 endeksi iizerine yazilmig
bir alim opsiyonunun 23 Subat 2001 tarihindeki fiyati 10,250 ve vadesi 7 giindiir.
Risksiz faiz oraninm %40 ve IMKB-100 endeksinin yillik standard sapma degeri %58
ise bu alim opsiyonun fiyat1 ne olmalidir. Alim opsiyonuna girmeye karar veren bir
yatirnmec1 Amerikan opsiyonu kullanirsa vadeye kadar gegen siire zarfinda kar/zarar
analizini yapiiz. Avrupa opsiyonu kullanirsa vadedeki islemin kar/zarar analizini
yapiniz.

10’uncu soruyu satim opsiyonuna giren bir yatirimci agisindan tekrar ¢oziiniiz.

Artinfo sirketinin 18 Subat 2001 tarihinde sattig1 malin karsilig1 olarak 23 Subat 2001
tarihinde 100 Milyar TL alacag1 bulunmaktadir. Sirket elde edecegi bu para ile IMKB
Hisse Senetleri Piyasasinda IMKB-100 endeksi iizerine islem yapmay1
diistinmektedir. Sirket 1 hafta icerisinde piyasanin ylikselmesi riskinden korunmak
iizere vadeli piyasada uzun pozisyon almaya karar vermistir. Vadeli islemler
piyasasinda 23 Subat vadeli endeks sozlesmesi 10,250 TL’den islem gdérmektedir.
Asagida Artinfo sirketinin riskten korunmak amaciyla edindigi vadeli sézlesmeye
iliskin bilgiler ve Takas Merkezi’ne yatirilmasi gereken baslangic ve siirdiirme
teminat1 miktarlar1 ve sdzlesmenin diger 6zellikleri goriilmektedir.

Veriler

Vadeli islem pozisyonu : IMKB-100 Endeksi uzun pozisyonu
Baslangi¢ teminati : 4 Milyar TL

Stirdiirme teminati : 3 Milyar TL

Sozlesmeye giris tarthi  : 18 Subat 2001
Sozlesmenin vade sonu  : 23 Subat 2001
So6zlesme biiytkligii : Endeks x 1 Milyon TL
Sozlesme fiyati : 10,250
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13.

14.

Yukaridaki bilgileri kullanarak Artinfo sirketinin her giin sonu itibariyle vadeli
islemler piyasasinda gergeklesen ve uzlasma fiyatlar1 dikkate alinarak yapilan “hesap
giincellestirilmesi” islemi sonucunda vadeli piyasada almis olmus oldugu uzun
pozisyon iizerinden elde edecegi kar/zarar ve baslangic teminati bakiyesinin
degisimini tablo halinde gosteriniz.

12. soruda uzun pozisyon alan Artinfo sirketinin kisa pozisyon aldigin1 goz oniinde
bulundurarak soruyu tekrar ¢6ziiniiz.

Subat 2001 ayinda Tirkiye’de yasanan ekonomik kriz ulusal piyasanin yaninda
uluslararas1 piyasada da etkisini gostermistir. Uluslararast piyasalarda Euro/Dolar
paritesi iizerine vadeli islem yapan bir yatirimc1 pazartesi sabahi, persembe 6gleden
sonra vadesi gelecek Euro birimli bir kontratta uzun pozisyona ge¢mistir. Kontratin
baslangi¢ teminati $2000, siirdiirme teminat1 $1500’dir. 100,000 Euro i¢in anlasilan
fiyat ise 0.9210 €/$’dir. Vadeye kadar olusan fiyatlar sirasiyla; Pazartesi giinii seans
sonunda futures fiyat 0,9214 €/$’a yiikselmis, Sali giinii seans sonunda futures fiyat
0,9055 €/$’a diismiis, Carsamba giinii seans sonunda futures fiyat 0,9146 €/$’a
yiikselmis, Persembe giinii vade sonunda futures fiyat 0,9053 €/$’a diismiistiir. Bu
bilgileri géz Oniinde bulundurarak uluslararasi piyasada iglem yapan yatirimcinin
giinliik dengeleme sistemi dogrultusunda kar/zarar analizini yapiniz.

» 11 Temmuz 2001 vadeli bononun 16 Subat 2001 Cuma, 19 Subat 2001 Pazartesi, 20 Subat
2001 Sal1 giinleri IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan bilesik faiz degerleri sirasiyla
%60, %90, %103’tiir. Bu bilgileri kullanarak 15, 16 ve 17’inci sorular1 yanitlaymiz.

15.

16.

17.

18.

11 Temmuz 2001 tarihinde vadesi dolacak bononun vadeye kadar kupon &demesi
bulunmamaktadir. Buna gore bu bononun 16 Subat Cuma, 19 Subat Pazartesi, 20
Subat Sal1 giinii piyasada olusan fiyatlarini bulunuz.

16 Subat Cuma sabah1 %60 bilesik faizden futures kontratina giren bir yatirime1 uzun
pozisyon almayr uygun gormiistiir. Bu yatirnmcmin 20 Subat Sali aksamina kadar
piyasada olusan faiz degisimlerinden nasil etkilendigini giinlilk dengeleme sistemi
dogrultusunda kar/zarar analizini yaparak gosteriniz.

16. sorudaki islemi kisa pozisyon almay1 uygun gdren bir yatirimei i¢in tekrarlayiniz.

31 Mart 2000 tarihinde AryA firmasi yillik %60 sabit faiz {izerinden 1 yilligma 100
Milyar TL bor¢lanmistir. Ancak faizlerin diisecegi beklentisiyle borcun faizini
degisken faize ¢evirmek istemektedir. Diger taraftan GenTech firmas1 yillik
TRLIBOR+10 degisken faiz iizerinden 100 Milyar TL bor¢lanmistir. GenTech firmasi
degisken faiz riskini almak istemedigi icin borcun faizini sabitlemek istemektedir.
Giincel TRLIBOR faiz orani yillik %45 diizeyindedir. Bu durumda AryA ve GenTech
firmalar1 karsilikli swap sozlesmesi yapmaya karar vermistir. S6zlesmeye gore AryA
firmas1 GenTech firmasma 1 yil sonra TRLIBOR+10 faiz orani iizerinden 6deme
yapacak, karsiliginda GenTech firmasindan yillik yillik %60 sabit faiz oranina esdeger
sabit bir 6deme alacaktir. Sonu¢ olarak AryA ve GenTech firmalar1 birbirlerinin
anaparalar1 hari¢ bor¢ faizi 6demelerini iistlenerek vade sonunda AryA firmasi
degisken faiz, GenTech firmasi ise sabit faiz 6deyecektir.

31 Mart 2001 tarihine gelindiginde, Subat 2001 krizinin etkisiyle, piyasada sabit faiz
oran1 %95, LIBOR oran1 %85 olarak islem gormektedir. Bu oranlari géz oniinde
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19.

20.

bulundurarak, AryA ve GenTech firmalar1 arasindaki faiz degisimini parasal olarak
ifade ediniz. Firmalarin faiz degisiminden nasil etkilendigini anlatiniz.

Bir Amerikan sirketi olan Tiffany Co. Tiirkiye’de 28 Subat 2000 tarihinde pirlanta
satigina baglamistir. Satigini yaptigi tirlinlerinden gelecek yil bugiinkii degeri toplam 5
Trilyon TL olan gelir elde edecegini tahmin etmektedir. Firma yetkilileri elde
edecekleri bu gelirle $ LIBOR = %5 {izerinden borg¢landiklar1 8,886,061 ABD dolarini
O0demeyi diisiindiiklerinden iiriin gelirlerini, TCMB’nin uyguladigi kur politikasinin
basarisizligint goz oniinde bulundurarak, TL nin olas1 bir deger kayb1 durumuna kars1
korumak istemektedir. Cari kur 1§ = 562,679 TL oldugu i¢in firmanin elde edecegi TL
gelirlerinin  bugiinkii karsiligi 8,886,061 ABD dolaridir. Tiffany Co. firmasinin
calistigr Citibank kur riskine karsi bir swap sozlesmesi diizenlenmesini teklif eder.
Dolar kuru 1§ = 562,679 TL olarak belirlenen bu teklife gore banka bir yil sonra 28
Subat 2001 tarihinde 8,886,061 ABD dolarmin LIBOR iizerinden hesaplanan faizini
verecek, karsiliginda 5 Trilyon TL iizerinden TL %40 faiz alacaktir. Ayrica, vade
sonunda ana paralarda (nominal degerler) el degistirecektir. Baslangigta ana para
degisimi s6z konusu degildir. Citibank bu swap islemini ayni giin bir baska
miisterisiyle eslestirmistir. Buna goére Toros adli ihracat¢r Tiirk firmasi 5 Trilyon TL
nominal degerli bir swap sdzlesmesi icin 1 y1l sonra $ LIBOR iizerinden hesaplanan
faiz oranmi verip, TL %35 sabit faiz almay1 kabul etmis daha avantajli olacagim
diisiindiigii LIBOR iizerinden bor¢lanma yoluna gitmistir. 1 yil sonra faiz
O0demeleriyle birlikte ana paralarda el degistirecektir. Boylece Tiffany Co. degisken
ABD dolar1 faizi iizerinden gerceklestirdigi bor¢lanmasini sabit TL faizli borca
basariyla ¢evirmis, borcun ana parast olan 5 Trilyon TL’yi satig gelirleriyle finanse
etmeyi garantilemistir. Citibank bu islemin sabit faiz ayagindan %35 kar etmistir. Tiirk
Toros firmasi ise %40 sabit faizli TL borcunu LIBOR+5’e cevirerek amacina
ulagmistir.

Swap anlagmasinin yapildigi tarihten 1 yil sonra, 28 Subat 2001 tarihinde olusan
piyasa verileri sirasiyla 1$= 926,507 TL, $ LIBOR = %5, TL sabit faiz oran1 %100
olarak gerceklesmistir. Bu verileri goz 6niinde bulundurarak Tiffany Co. ve Toros i¢in
karsilikli ana para ve faiz 6demelerinin ne kadar oldugunu belirleyiniz. Her iki firma
ve banka i¢in kar/zarar analizini yapiniz.

VADELI ISLEM PIYASALARINA iHTIYACIMIZ VAR ! MI ?
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