Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nda
(VOB) Dévize Dayali

Gelecek (Futures)
Islemlerinde

Baz Riski ve Riskten
Korunma (Hedging) Islemine Etkisi: Subat
2005-Agustos 2007

Yrd. Dog. Dr. Emine Sule AYDENIZ

Yeditepe Universitesi, Almanca isletme Bolumiu

Ozet

Calismanin amaci, Amerikan Dolari (USD) ve Euro (€) kur riskine kargi korunmak isteyen firmalarin
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasrnda (VOB) yaptiklari vadeli islemin, baz riskine sebep olup olmadigi-
ni, sebep oluyor ise baz riskinin derecesini ve riskten korunma iglemine olan etkisini tespit etmektir.
04.02.2005-31.08.2007 arasinda VOB'da iglem géren US-$ ve € vadeli sézlesmelerinde 2006 yili harig
baz riski yuksektir. Firmalar, basaril riskten korunma islemine ragmen baz riskinin sebep oldugu zarara
maruz kalmislardir.

Anahtar Sézciikler: Gelecek (Futures) islemleri, Baz Riski, Riskten Korunma (Hedging), Uzun ve
Kisa Korunmaci.

Abstract (Basis Risks of the Currency Futures Contracts and Their Effect of the Hedging
Trades in the Turkish Derivatives Exchange: February 2005-August 2007)

A goal of the work is, the basis risk of the USD and Euro futures contracts, which are acted on
Turkish derivatives exchange, to determine. At the Turkish derivatives exchange between 04.02.2005-
31.08.2007 one analyzed, how high the basis risk by USD and Euro futures contracts is. It was stated
that outside of 2006 a high basis risk exists for these contracts. A company can be foreign exchange
risk regarding USD and Euro, opposes however with a basis risk.

Key Words: Futures Trades, Basis Risk, Hedging, Long and Short Hedger.

1. Giris

Gelecek (Futures) borsalarinda islem
yapmak isteyen iu¢ grup vardir; bunlar
spekulatorler, arbitrajcilar ve riskten ko-
runmak (Hedging) isteyen yatirimcilardar.
Riskten korunma amaciyla gelecek borsa-
sinda igslem yapan yatirimei i¢in “Baz” ¢ok
6nemlidir.

Baz, vadeli igleme konu olan varligin
spot fiyati ile varhigin vadeli fiyati arasin-
daki farktan olusmaktadir. Baz riski ise

bazin degigsmesinden kaynaklanan risktir.
Baz riski, li¢ sebepten dolay1 ortaya ¢ik-
maktadir:

1) Fiyat riskine karg1 vadeli iglem ya-
pilmak istenen varligin sézlesmesi, vadeli
borsalarda iglem gérmemektedir.

2) Riskten korunmak isteyen firma, il-
gili varligi spot piyasasindan ne zaman
alacagini/satacagini gun olarak tam belirli
degildir.
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3) Firma, gelecek sozlesmesini vadesi
bitmeden o6nce pozisyonunu kapatmayi
istemektedir.

Riske kars1 korunmak isteyen yatirimei
acisindan oOzellikle 3. sebep, baz riskine
sebep olmaktadir. Uygulamada gelecek
borsasinda iglem géren sézlegsmelerin va-
deleri standart oldugu i¢in riskten korun-
mak isteyen yatirimcinin vadeleri ile 6rti-
sen vadeli sozlesme bulmak cok zordur.
Eger gelecek s6zlesmesi, vade bitiminden
once alinip/satilicaksa riskten korunmak
isteyen varhigin vadeli fiyat: ile spot fiyati
arasindaki iligki, korunma iglemini olum-
lu veya olumsuz etkilemektedir.

Vadeli fiyat ile spot fiyat degisimi bir-
birine ne kadar yakin ise baz riski de o
kadar dustiktiir. Firma, ilgili varligin fiyat
riskine kargsi korunma islemini gercekleg-
tirirken baz riskine maruz kalabilmekte-
dir.

Calismanin amaci, doviz kur riskine
kars1 korunmak isteyen firmalarin,
04.02.2005-31.08.2007 arasinda Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) Ame-
rikan Dolar1 (USD) ve Euro vadeli sozles-
meleri ile islem yaparken baz riskine ma-
ruz kalip kalmadiklarini, eger maruz
kaliyorlrasa bunun derecesini tespit et-
mektir. Analiz yontemi olarak 04.02.2005-
31.08.2007 arasinda her bir sézlegmenin
gunluk vadeli ile spot fiyatlar: belirlenmisg,
baz, baz riski, vadeli ile spot fiyat arasin-
daki kovaryans, korelasyon ve beta katsa-
yilar1 hesaplanmigtir. Bu hesaplamalar
sonunda baz riskinin olup olmadigi ,var
ise derecesi ve riskten korunma iglemine
olan etkisi belirlenmeye ¢aligilmigtir.

2. Gelecek (Futures) Iglemleri

2.1. Genel Tanim ve Taraflari

Finansal piyasalar, gerceklestirilen a-
lIim-satim 1glemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine gére spot ve tiirev
piyasalar olmak tzere ikiye ayrilmaktadir.
Spot piyasalar, belli miktarda bir mal
veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranin, islemin ardindan takas gini el
degistirildigi piyasalardir. Tirev piyasa-
lar, ilerideki bir tarihte teslimati veya
nakit uzlagmasi1 yapilmak tizere herhangi

bir malin veya finansal aracin, bugiinden
alim satiminin yapildigi piyasalardir. Tu-
rev piyasalar, baslica 4 gruba ayrilmakta-
dir (10):

1) Forward

2) Swap

3) Futures

4) Opsiyon

Calismada futures piyasasi temel a-
Lhinmagtir.

Gelecek sozlesmesi, standart miktar ve
kalitede bir varligi 6nceden belirlenmig bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim
etme ya da almaya iligkin yasal iglemdir.
Gelecek s6zlesmeleri, organize borsalarda
islem goéren standart sézlesmelerdir (4).
Futures sézlesmesinde alicinin aldigi po-
zisyona “Uzun (Long) Pozisyon” ve satici-
nin aldig1 pozisyona da “Kisa (Short) Po-
zisyon” denilmektedir (1).

Gelecek piyasasinda katilimcilar, g
grupta toplanmaktadir (1):

1) Riskten Korunmak Isteyen Yatirim-
c1 (Hedger): Gelecekte ilgili varhign fiya-
tinda olumsuz gelisme bekliyor ve bu du-
ruma karg1 kendini korumak isteyen ku-
rum ve kigilerdir.

2) Spekiilatorler: Piyasada ortaya cik-
mas1 muhtemel fiyat degisimlerinin yoni-
ni dogru olarak tahmin etmek suretiyle
kazang elde etmeyi amaglayan kigilerdir.

3) Arbitrajcilar: Piyasalar arasindaki
fivat dengesizliklerinden yararlanarak
risksiz kar elde etmeyi amaglayan yati-
rimcilardir.

Calismada sadece riskten korunmaci
dikkate alinmigtir.

2.2. Futures Sozlesme Tiirleri

Genel anlamda gelecek islem cesitleri-
ni, 1ki ana baghk icerisinde toplamak
mumkindir. Bunlar;

1. Finansal Gelecek Iglemleri:
a. Dovize Dayal Gelecek Islemleri
b. Faize Dayali Gelecek Islemleri

c. Hisse senedi (Endeks) Gelecek Is-
lemleri

2. Mala Dayali (Emtia) Gelecek Iglem-
leri:
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a. Tarimsal Uriine Dayali Gelecek Is-
lemleri: Pamuk, bugday, titiin, vb.

b. Canli Hayvan ve Hayvansal Uriinle-
re Dayali Gelecek Iglemleri: Tavuk, et,
biiytikbag hayvan, vb.

c. Sinai ve Madeni Uriine Dayali Gele-
cek Islemleri: Altin, gimus, bakir, demir-
celik, vb.

d. Enerjiye Dayali Gelecek Islemleri:
Ham petrol, dogalgaz, elektrik., vb.

Piyasa katilimcilari, amaclar1 dogrul-
tusunda 1lgili varhigi segmekte ve kullan-
maktadir.

3. Vadeli Islemlerde Riskten Korunma
(Hedging) Tiirleri

3.1. Uzun Korunma (Long Hedge)

Uzun pozisyon alarak riskten korun-
mak isteyen kiginin amaci, kendini fiyat
artigina karsi korumaktir. Uzun pozisyon
hedge ile yatirimei, varlik fiyatinin yiikse-

lecegine inamiyorsa gelecek sozlesmesini
satin alarak fiyat artisindan korunmayi
amaclamaktadir (2). Varhigin fiyat1 arttig
zaman gelecek fiyati da artacak ve gelecek
pozisyonunda karlilik meydana getirecek-
tir. Teslim tarihi geldigi zaman spot piya-
sasinda ilgili varlik satin alinmakta ve
gelecek sozlesmesi satilmaktadir. Boylece
hedging islemi sona ermekte ve hedger,
spot piyasasinda meydana gelen zarari,
gelecek piyasasinda elde ettigi karla orta-
dan kaldirmaktadir (1). Igletme, satin
alacag varligin fiyatini1 bugiinden sabitle-
yerek ilgili varligi, stoklarinda olmadan da
onceden belirlenmis fiyat izerinden sata-
bilmekte, bagarili biitceleme ve nakit plan-
lamasimi gercgeklestirebilmektedir. Tablo
1’de uzun korunmaci ile ilgili spot ve gele-
cek piyasalarinin gelisimi gosterilmigtir
(Tasima maliyetleri dikkate alinmamig-
tar).

Tablo 1: Spot ve Futures Piyasasinda Uzun Hedge Islemi

TARIH

SPOT PIYASASI

GELECEK PIYASASI

Hedge isleminin

bagladig: tarih — Kisa Pozisyon

Tlgili varhk satilmakta

Tlgili varlik satin alinmakta
—Uzun Pozisyon

Hedge isleminin sona
erdigi tarih

Tlgili varhk satin alinmakta
—Uzun Pozisyon

Tlgili varhk satilmaktadir
—Kisa Pozisyon

Sonug Kar Zarar

Kar-Zarar

Firma, spot ve gelecek piyasalarinin gelisimine gore net kar veya zarar etmektedir.

3.2. Kisa Korunma (Short Hedge)

Spot piyasasinda uzun pozisyonda bulunan bir hedger, disen fiyat riskine karsi ken-
dini korumak i¢in futures piyasasinda kisa pozisyon alarak riskten korunmay1 amacla-
maktadir (8). Bir varligi elinde tutan ve bu varhg ileri bir tarihte satmak isteyen bir
hedger, fiyatin diisme riskine karsi kendini korumak i¢in futures s6zlesmesini satacak-
tir. Tablo 2'de kisa korunma ile ilgili olarak spot ve gelecek piyasasindaki gelisme géste-

rilmigtir.

Tablo 2: Spot ve Futures Piyasasinda Kisa Hedge Iglemi

TARIH

SPOT PIYASASI

GELECEK PIiYASASI

Hedge isleminin

Tlgili varhik satin alinmakta

Ilgili varhik satilmakta

basladig: tarih — Uzun Pozisyon —Kisa Pozisyon

Hedge isleminin sona Ilgili varhk satilmakta Ilgili varhk satin alinmakta
erdigi tarih —Kisa Pozisyon — Uzun Pozisyon

Sonug Kar Zarar Kar-Zarar
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3.3. Capraz Korunma (Cross Hedge)

Uzun ve kisa pozisyonla hedge igle-
minde taraflar, karsilikli uyum igersinde
alim-satim1 gerceklestirmektedir. Tarafla-
rin istedikleri varlik, gelecek piyasasinda
ayni Ozelliklere sahip, spot piyasasindan
alinan varhigin miktar1 ile gelecek sézles-
mesindeki miktar aynm ve vadeler birbiri-
ne uymaktadir. Ancak uygulamada her
zaman bu uyum olmamakta ve
korunalacak ilgili varligin teslim tarihi,
miktar1 ve/veya istenilen standart fiziki
ozellikler, gelecek s6zlesmesinden farklilik
gostermektedir. Bu sebepten  dolay:
korunulacak varligin fiyat degisimi, gele-
cek piyasasinda alinip satilan ve tarafla-
rin isteklerine uygun benzer bir varhgin
fiyat degisimi ile paralellik gosteriyorsa
(yiksek pozitif korelasyon) gelecek piya-
sasinda bu varligin s6zlesmesi alinip sa-
tilmaktadir (3).

Capraz korunmanin basar1 derecesini
Olgebilmek icin ilgili varligin spot piyasa-
sindaki fiyat degisimi ile baz alacag: varli-
gin futures piyasasindaki fiyat degisimi
dikkate alinarak korelasyon katsayisi
yardimiyla hesaplanmaktadir. Eger kore-
lasyon katsay1 yiiksek ise igletme, capraz
hedge ile hedging amacini biylik oranda
gerceklestirebilmektedir. Aksi durumda
yatirimecl, hedging amacini gerceklegtir-
mek i¢in yanhs karar vermis olmaktadir.

4. Baz, Baz Riski ve Korunmacilar
(Hedger) Agisindan Degerlendirilmesi

4.1. Baz ve Baz Riski

Her zaman riskten dogabilecek zarar-
lar1 tamamen elime etme olasilig1 ¢ok di-
suktir. Bu durumun temel sebepleri ise
(5):

1) Fiyat riskine karg: vadeli iglem ya-
pilmak istenen varhigin sézlesmesi,
vadeli borsalarda iglem gérmemek-
tedir.

2) Riskten korunmak isteyen firmanin
ilgili varhigr spot piyasasindan ne
zaman alacagini/satacagini gin ola-
rak tam belirlenmemistir.

3) Firma, vadeli sozlesme ile ilgili ola-
rak vadesi dolmadan 6nce pozisyo-
nunu kapatmayi istemektedir.

Yukarida sayilan bu sorunlar, “Baz
Riski’ne sebep olmaktadir. Riskten ko-
runma durumunda baz, vadeli isleme ko-
nu Uriniin spot piyasas: fiyati ile vadeli
islem (8):

. Baz = ﬂrﬁpﬁn Spot Piyasa Fiyati-
Uriintn Vadeli Islem Fiyati

Baz kavraminin tanimi, genellikle bu
sekilde kullanilmaktadir. Ancak bazin
hesaplanmasi, o6zellikle hisse senedi ve
hisse senedi endeks vadeli iglemlerinde,
asagidaki gibi de hesaplanabilmektedir:

. Baz = Uriiniin Vadeli Iglem Fiyati -
Urlintin Spot Piyasa Fiyat1

Baz riski ise bu bazin degismesinden
kaynaklanan risk olarak adlandirilmakta-
dir. Vadeli fiyat ile spot piyasa fiyatlari,
vade sonunda birbirlerine yaklasir, bir
bagka deyisle baz sifira yaklasir ve vade
sonu uzlagma fiyatinin spot piyasa fiyati
olmas1 gerekmektedir. Turkiye’de VOB’da
aciklanan vade sonu uzlagsma fiyatlar,
spot piyasadan alinarak aciklanmaktadir.
Sekil 1’de vadeli ile spot fiyatlarinin birbi-
rine yakinsamasi gosterilmistir (9).

Baz riski, 6zellikle korunma amagh ig-
lemlerde korunma vadesi ile vadeli iglem
sozlegsmesinin vadesi uyugsmuyorsa 6nem
arz etmektedir. Vadeli islem borsalarinda
islem goren soézlegsmelerinin vadeli stan-
dart oldugu i¢in korunma amaciyla iglem
yapanlar, riskleri ile tam uyusan bir vade
bulamayabilirler. Eger firma, sozlesmeyi
zamanindan 6nce almak/satmak zorunda
kalirsa, vadeli fiyat ile spot fiyat arasin-
daki iligki, korunmanin etkinligi agisindan
onem kazanmaktadir. Korunma periyodu
ile sozlesmenin vadesi uyusmuyorsa o
zaman “Baz Riski” vardir.

Firma, vadeli islem piyasasinda riskten
korunma iglemi ile ilgili riski kismen veya
tamamen ortadan kaldirirken baz riski
ortaya cikabilmektedir. Spot fiyat ile vade-
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Ii fiyat birbirileri ile ne kadar paralellik
gosterirse riskten korunma igleminin etki-
si de o kadar yluksek olmaktadir. Baz ris-

ki, riskten korunma igleminin c¢alismaya-
cagl anlamina gelmez (6).

Sekil 1: Vadeli ile Spot Fiyatlarinin Birbirine Yakinsamasi

Vadeli Fivat

Fesin Fiyat

Boylece riskten korunmak isteyen bir
firma, fiyat riski yerine baz riskini ust-
lenmekte, ancak baz riski, fiyat riskine
gore daha diisik olmaktadir.

4.2. Hedging ve Baz Riski

Bazin sabit kalmasi icin vadeli ve spot
piyasasinin korelasyonun 1 olmasi gerek-
mektedir. Ancak uygulamada bu durum
ortaya ¢itkmamaktadir. Bu sebepten dolay:
baz riski (o2b) ortaya cikmaktadir. Riskten
korunma igleminde baz riski, kar getirdigi
gibi zarara da sebep olabilmektedir. Risk-
ten korunmak isteyen kigi, asagidaki du-
rumlarda baz riskine ve gelecek iglemin-
deki riske gore pozisyon alabilmektedir
(5):

1) Spot ve vadeli pyasalarda islem go-
ren varliklar ve bunlarin kaliteleri birbi-
rine esdeger ise,

2) Ilgili varligin spot ve vadeli piyasa-
lardaki degisimi paralel ise,

3) Korunma siiresinin bitimi, sézlesme
vadesinin bitimi ile egdeger ise.

Yukarida sayilan durumlarda her iki
piyasanin korelasyonu c¢ok yiiksek, dolayi-
siyla baz riski de diigiik olmaktadar.

4.3. Uzun Korunmaci ve Kisa
Korunmaci (Korunma Tipine Gé-
re) A¢isindan Baz Riski

Korunma tipine goére baz riskinin belir-

lenmesi ve hesaplanmasi da degismekte-

dir. Tlgili iglemlerde tagima maliyeti (Cost-

of-Carry) dikkate alinmamistir. Kisa ko-

runmada olan bir firma, asagidaki durum-

lar gerceklestigi zaman baz degisiminden
kar elde etmektedir (10).

1) Spot fiyat, vadeli iglem fiyatindan
daha fazla artarsa

2) Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan
daha az digerse

3) Spot fiyat artar ve vadeli islem fiya-
t1 diiserse

Bunu bir ornekle aciklayalim:

X firmasi, 25.01.2007 tarihinde Alman-
ya’dan toplam 1.000.000 € degerinde sipa-
rig almistir. Ancak X firmasi, alacagini 3
ay (25.04.2007) sonra tahsil edebilecektir.
X firmasi, 3 ay icersinde €nun deger kay-
bedecegini tahmin etmekte ve bugiinden
riskten korunmak i¢in VOB’da Nisan 2007
vadeli dovize dayali vadeli sozlesmesini
1,9180 kurundan satmigtir. 25.01.2007
tarihindeki doviz spot fiyati ise 1,8289dur.
Simdi 25.04.2007 tarihinde nisan vadeli
sozlesmenin vadesi dolmadigi igin firma,
ayni zamanda baz riski ile karg1 karsiya-
dir. 25.04.2007 tarihi icin kisa korunmaci
(Short Hedger) firma acisindan ek 2'de
gorildigi gibi 6 senaryo olusturulmustur:

Ek 1’de goruldigu gibi 1., 2. ve 3. se-
naryolarda baz daraldikca kisa korumaci-
nin net kar/zarar1 da artmakta ve firma,
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daha etkin bir koruma saglayabilmekte-
dir. Diger senaryolarda ise bazin biiyltime-
si, kisa korunmacinin aleyhine sonug¢ do-
gurmus ve zararlar1 da artmistir. Spot ve
vadeli fiyatin standart sapmalari, birbirle-

ri ile ne kadar paralellik gosterdiklerini,
tablo 3’de korelasyon ve B-katsayisimi he-
saplayarak baz riski belirlenmigtir.

Tablo 3: Spot ve vadeli fiyatlarin standart sapmalari, korelasyon ve

B-katsayisinin hesaplamalar:

Korelasyon 0,7568 ve [B-katsayisi da
0,9865 olarak hesaplanmigtir. B-katsayisi,
1’e yakin c¢iktig1 i¢in spot fiyat ile vadeli
fiyatin ortalama olarak birbirlerine yakin
hareket ettigi ortaya ¢ikmigtir. Bu da baz
riskinin olduk¢a dusik oldugunu ortaya
koymaktadir.

Uzun korunmada olan bir firma ise a-
sagidaki durumlar gergeklestigi zaman
baz degisiminden kar elde etmektedir (6):

1) Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan
daha az artarsa

2) Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan
daha fazla diserse

3) Spot fiyat diigser ve/veya vadeli is-
lem fiyat1 artarsa

5. VOB'da Déviz Vadeli Islemle-rinde
Baz Riski ve Riskten Ko-
runma Iglemine Etkisi

5.1. Analiz Yoéntemi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasimin a-
¢iklamis oldugu tarihi borsa verilerinden
(8) yola cikarak Subat 2005-Agustos 2007
tarihleri arasinda Euro ve USD vadeli
sozlegsmelerinin bazi, bazin standart sap-
masi, vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki
kovaryans, korelasyon ve beta-katsayisi
hesaplanmistir. Amag, firmalarin ilgili
sozlesmelerde riskten korunma islemini
gerceklestirirken baz riskinin ne diizeyde
oldugunu ve riskten korunma bagarisi
nasil etkiledigini tespit etmektir.

Calismada temel amag, Subat 2005-
Agustos 2007 arasinda VOB’'da islem go-
ren EURO ve USD vadeli sézlesmelerinde

Spot Vadeli
Standart Sapma 0,024305 0,038019
COR 0,7568
BETA 0,986524

vadeli ve spot fiyatlarindaki degisimi he-
saplamak, dolayisiyla baz riskini belirle-
mek ve riskten korunma etkinliginin ne
yonde etkilendigini ortaya belirlemektir.
Calismada baz, bazin standart sapmasi,
vadeli ile spot fiyatlarin kovaryansi, kore-
lasyonu ve beta-katsayilar1 hesaplanmig-
tir. Boylece aralarindaki fiyat degisiminin
birbirine ne kadar paralel oldugu tespit
edilmektedir. Korelasyon ne kadar yiiksek
ve beta katsayis1 ne kadar 1’e yakin olur-
sa, baz riski de o kadar disiktir.

5.2. 4 Subat 2005-31 Agustos 2007 Do6-
neminde EURO ve USD’da Vadeli Fiyat
ile Spot Fiyat Arasindaki Iligki ve
Hedging Etkinligine Etkisi

Ek 2’de 4 Subat 2005-31 Agustos 2007
arasinda USD vadeli s6zlesmesi analiz
edilmigtir. Tabloda bazin standart sapma-
s1 hesaplanmigtir. Vadeli ile spot fiyat
arasindaki iligkiyi de belirlemek amaciyla
da kovaryans, korelasyon ve beta-
katsayisi, her bir s6zlesme i¢in giin glin
hesaplanmigtir.

Ayn1 analiz yontemi ile VOB’da iglem
goren EURO vadeli sozlesmesi igin de
uygulanmigtir. Ek 3’de 4 Subat 2005 - 31
Agustos 2007 arasinda EURO vadeli soz-
lesmesinin bazin standart sapmasi ve
vadeli fiyat ile spot fiyatin kovaryans,
korelasyon ve beta-katsayis1 hesaplanmig-
tir.

5.2.1. Subat 2005-Agustos 2007 Déne-
minde USD’da Vadeli Fiyat ile Spot Fiyat
Arasindaki Iligki ve Baz Riski
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Ik islem goren USD vadeli s6zlesme-
sinde (Islem tarihleri: 04.02.-01.03.2005)
korelasyon 0,8987 ve beta katsayis1 da
1,1654 olmas sebebiyle baz risk duguktir.
Spot fiyat 1 birim arttig1 veya azaldigi
zaman vadeli fiyat da 1,1654 birim art-
makta veya azalmaktadir. Ilgili sézlesme
ile riskten korunma iglemi yapan firma,
yiksek baz riskine maruz kalmamaktadir.
Ancak Nisan 2006 USD vadeli s6zlesme-
sinde (islem tarihi 04.02.-02.05.2005) kore-
lasyon 0,8781 ve beta katsayis1 da 0,6398
hesaplanmigtir. Beta katsayis1 1’den yiik-
sek sapma gosterdigi icin baz riski yuk-
sektir. Spot fiyat 1 birim arttig1 veya azal-
dig1 zaman vadeli fiyat ancak 0,6398 birim
artmakta veya azalmaktadir.

Haziran 2005 USD vadeli sézlesmesin-
de (islem tarihi 04.02.-01.07.2005) kore-
lasyon 0,6354 ve beta katsayis1 da
0,4482’dir. Vadeli ve spot fiyatlarin birbi-
rine paralel ve gii¢li degismesi zayiflamig-
tir. Spot fiyat 1 birim artar veya azalirken
vadeli fiyat 0,4482 artmis veya azalmigtir.
Bu durumda baz riski yuksektir. Benzer
durum, Agustos 2005 USD vadeli s6zlesme
icin de gecerlidir. Ekim 2005 USD vadeli
sozlesmesinde  (islem  tarihi  02.05.
01.11.2005) korelasyon 0,70 ve beta katsa-
yis1 1,34 hesaplanmistir. Beta katsayisi,
1I’den 0,34 birim kadar saptig: i¢in sapma
kadar baz riski mevcuttur. Korelasyon
yiksek olmasina karsin beta katsayisinin
yiksek olmasi, baz riskine sebep olmakta-
dir.

Aralik 2005 USD vadeli sézlemesinde
(islem tarihi 01.07.-30.12.2005) farkli bir
durum gelismigtir. Korelasyon -0,0217 ve
beta katsayisinin -0,0308 olmasi sebebiyle
spot ile vadeli fiyat, birbirinden bagimsiz
ve ters yonde degismektedir. Bu durum,
yiksek baz riskine sebep olmaktadir. Su-
bat 2006 USD vadeli sozlesmesinde (islem
tarihi 01.09.2005-28.02.2006) korelasyon
0,7344, beta katsayis1 da 1,6104 ve ylksek
korelasyona ragmen yiliksek beta katsayisi
sebebiyle baz riski yuksektir. Ayni durum,
Nisan 2006 USD vadeli sozlesme (islem
tarihi 01.11.2005-28.04.2006) icin de ge-
cerlidir. Hatta baz riski, bir onceki soz-
lesmeye gore daha da artmistir. Haziran
2006 USD vadeli sbzlesmesinde (islem

tarihi ~ 02.01.-30.06.2006)  korelasyon
0,9772 ve beta katsayisinin 0,9023 olmasi
sebebiyle baz riski digtiktiir. Agustos 2006
USD vadeli sozlesmesi (islem tarihi
01.03.-31.08.2006), Ekim 2006 USD vadeli
sozlesmesi (islem tarihi 01.05.-31.10.2006)
ve Aralik 2006 USD vadeli sézlesmesi
(islem tarihi 17.03.-29.12.2006) icin de
ayni durum gecerlidir. Bu sézlesmelerin
baz riski ¢ok diiguktiir.

Ancak Subat 2007 USD vadeli sozles-
mesinde  (islem  tarihi  01.09.2006-
28.02.2007) korelasyon 0,9461 olmasina
kargin beta katsayisinin 1,7610 olmasi
sebebiyle yliksek baz riski s6zkonusudur.
Ayni degerlendirme, Nisan 2007 USD
vadeli sozlesmesi (islem tarihi 01.11.2006-
30.04.2007), Haziran 2007 USD vadeli
sozlesmesi (islem tarihi 04.01.-29.06.2007)
ve Agustos 2007 USD vadeli s6zlesmesi
(islem tarihi 01.03.-31.08.2007) icinde
gecerlidir. Bu sézlesmelerle riskten ko-
runmak isteyen firma, baz riskine maruz
kalmaktadir.

5.2.2. Subat 2005-Agustos 2007 Déne-
minde EURO’da Vadeli Fiyat ile Spot Fi-
yat Arasindaki Iligki ve Baz Riski

VOB’da ilk iglem géren Subat 2005
EURO vadeli sézlesmesinde (igslem tarihi
04.02.-01.03.2005) korelasyon 0,5472 ve
beta katsayis1 0,4283 olmasi sebebiyle baz
riski yluksektir. Spot fiyat 1 birim degistigi
zaman vadeli fiyat da 0,4283 birim degis-
mekte ve bu durum da baz riskinin artma-
sina sebep olmaktadir. Nisan 2005 EURO
vadeli sézlesmesinde (iglem tarihi 04.02.-
02.05.2005) korelasyon (0,8418) yiiksek
olmasina ragmen beta katsayis1 0,5672
oldugu i¢in baz riski ytuksektir.

Haziran 2005 EURO vadeli sozlesme-
sinde (islem tarihi 04.02.-01.07.2005) kore-
lasyon yliksek ve beta katsayisi 1,1652
olmasi sebebyile riskten korunmak isteyen
firma i¢in baz riski ¢ok distiktiir. Agustos
2005 EURO vadeli sozlegsmesinde (islem
tarihi 01.03.-01.09.2005) korelasyon kat-
sayis1 0,9387 gibi yliksek olmasina rag-
men beta katsayis1 1,4129 olmas1 sebebiy-
le baz riski mevcuttur. Benzer durum,
Ekim 2005 EURO vadeli sozlesme (islem
tarihi 02.05.-01.11.2005) icin de gecerlidir.

137



Riskten korunmak isteyen firma, bu so6z-
lesmede de baz riski ile kars1 kargiyadir.

Aralik 2005 EURO vadeli s6zlesmesin-
de (islem tarihi 01.07.-30.12.2005) kore-
lasyon 0,7644 ve beta katsayis1 1,4764
olmas1 sebebiyle baz riski, bir 6nceki s6z-
lesmelere gére artmigtir. Subat 2006 EU-
RO vadeli sozlesmesinde (islem tarihi
01.09.2005-28.02.2006) korelasyon katsa-
yisinin  0,8989 olmasina karsin Dbeta
katsyisinin 1,9774 gibi yiiksek bir degere
sahip olmasi sebebiyle baz riski de ¢ok
yiksektir. Ancak Nisan 2006 EURO vade-
li sézlesmesinde (islem tarihi 01.11.2005-
28.04.2006) korelasyon 0,3581 ve beta
katsayis1 da 0,5113’diir. Bu durumda hem
spot ve vadeli fiyat arasindaki degisim
glicti azalmig, hem de beta katsayisi1 1’den
yiksek sapma géstermistir. Bu durumda
baz riski yluksektir.

Haziran 2006 EURO vadeli soézlesme-
sinde (islem tarihi 02.01.-30.06.2006) ise
korelasyon 0,9873 ve beta katsayis1 da
0,8906, bu durumda baz riski ¢ok diigiik-
tur. Agustos 2006 EURO vadeli s6zlesme-
sinde (islem tarihi 01.03.-31.08.2006) baz
riski, bir 6nceki sozlesmeye gére daha da
dusmiustir. Baz riskinin dusik olmasi,
Ekim 2006 EURO vadeli sozlesmesi (islem
tarihi 01.05.-31.10.2006) ve Aralik 2006
EURO vadeli sozlesmesi (islem tarihi
17.03.-29.12.2006) icin de gecerlidir.

Subat 2007 EURO vadeli sozlesmesin-
de (slem tarihi 01.09.2006-28.02.2007)
korelasyon katsayisi 0,7655, beta katsayi-
s1 1,6995 ve durumda baz riski ¢ok yik-
sektir. Daha sonra islem géren Nisan 2007
EURO vadeli sézlesmesinde (islem tarihi
01.11.2006-30.04.2007), Haziran 2007
EURO vadeli sozlesmesinde (islem tarihi
04.01.-29.06.2007) ve Agustos 2007 EURO
vadeli sozlesmesinde (islem tarihi 01.03.-
31.08.2007) beta katsayisi, 1’den sapmasi
¢cok yiksek oldugu igin baz riski de bu
sozlesmelerde c¢ok yuksek olmustur.
01.09.2006-31.08.2007 tarihleri arasinda
Euro kur riskinden korunmak ic¢in gelecek
borsasinda iglem yapan firma, ylksek baz
riskine de maruz kalmigtir.

5.3. Sonuglarin Genel Degerlendirilme-
si

VOB’da igslem goéren Euro ve USD vade-
li sozlesmeleri ile ilgili olarak vadeli ve
spot fiyat degisimleri dikkate alinarak her
bir soézlesmenin baz riski belirlenmeye
calisilmigtir. Gelecek borsasinda ilk iglem
goren USD vadeli sozlesmesinin baz riski
¢ok dugik iken ayni tarihte igslem géren
EURO vadeli s6zlesmenin baz riski yuk-
sektir. Her iki d6vize dayali vadeli sozles-
melerinde ortak gelisme ise 02.01.-
29.12.2006 tarihleri arasinda iglem goéren
sozlesmelerin korelasyonun 0,90'nmin uze-
rinde ve beta katsayisinin da 1’e yakin
olmasi sebebiyle baz riskinin g¢ok dusuk
olmasidir. Bu sézlesmeler:

1) Haziran 2006 Vadeli USD ve Euro
Sézlesme (02.01.-30.06.2006)

2) Agustos 2006 Vadeli USD ve Euro
Sézlesme (01.03.-31.08.2006)

3) Ekim 2006 Vadeli USD ve Euro S6z-
lesme (01.05.-31.10.2006)

4) Aralik 2006 Vadeli USD ve Euro
Sozlesme (17.03.-29.12.2006)

Firma, ilgili dévize dayali vadeli iglem-
lerle riskten korunmayi1 hedeflerken cok
disiik baz riskine maruz kalmigtir. Firma,
riskten korunma igleminde baz riskinin
sebep olabilecegi zarara katlanmamagtir.
Ancak 2007 yilinda VOB’da islem goren
dovize dayali vadeli sézlesmelerinde beta
katsayisinin yiksek olmasi sebebiyle baz
riski de artmistir. USD dayali vadeli s6z-
lesmelerinde vadeli ile spot fiyat arasin-
daki korelasyon, Euro’ya dayali vadeli
sozlesmelerine oranla daha yiiksek, buna
karsin beta katsayilar1 ylksektir. 2007
yilinda dovize dayali vadeli islem yaparak
riskten korunmay1 amacglayan firma, aym
zamanda yuksek baz riskine maruz kal-
mis ve bunun sonucu olarak da ylksek
zarara ugramigtir.

VOB'da 2007 yilinda vadeli s6zlesmele-
rin beta katsayilari, 1’den ylksek sapma
gostermesi, dolayisiyla baz riskinin yik-
sek olmas1 sebebiyle riskten korunma
igsleminin etkisi azalmigtir.

6. Sonug

Calismadaki amag, doéviz kuru riskine,
yani USD ve Euro kur riskine karsi ko-
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runmak isteyen firmalar i¢in baz riskinin
derecesini ve baz riskinin, korunma igle-
mine etkisinin tespit edilmesidir. Analiz
yontemi olarak VOBun tarihi verileri ve
Merkez Bankasi’nin ilan ettigi doviz satig
kurlar1 temel alinmigtir. 4 Subat 2005-31
Agustos 2007 arasinda Euro ve USD vade-
li s6zlesmelerin vadeli ve spot fiyatlar
belirlenerek baz, bazin standart sapmasi,
vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki fiyat
degisimini belirlemek icin her iki fiyatin
kovaryansi, korelasyonu ve beta katsayisi
hesaplanmigtir.

VOB’da ilk iglem géren USD vadeli s6z-
lesmesinin (islem tarihi 04.02.-01.03.2005)
baz riskinin ¢ok diigik olmasina karsgin
ayni donemde Euro vadeli s6zlesmesinin
baz riski ylksektir. Bu déonemde VOB’da
Euro kur riskinden korunma iglemini ger-
ceklestiren firma, yliksek baz riskine ma-
ruz kalmigtir. Nisan, Haziran, Agustos ve
Aralik 2005 Euro ve USD vadeli sozlesme-
lerinde 04.02.-30.12.2005 arasinda beta
katsayisinin 1’den sapmasi yliksek oldugu
icin baz riski de yuksektir. Aralik 2005
vadeli USD sozlsemesinde, diger o0szles-
melere gore farkli bir durum ortaya c¢ik-
migtir. Korelasyon -0,0217 ve beta katsa-
yis1 -0,0308 olarak hesaplanmigtir. Vadeli
fiyat ile spot arasindaki bag zayif ve fiyat
hareketi de ters yonli gerceklesmistir. Bu
durumda da baz riski ortaya gikmistir.

2006 yilinda her iki dévize dayal1 vade-
li s6zlegsmelerinde ortak gelisme ise vadeli
fiyat ve spot fiyatlarin korelasyonun
0,90'nin tizerinde olmasi ve beta katsayi-
sinin da 1’e yakin olmasidir. Bu dénemde
ur riskinden korunma iglemi yapan firma
i¢cin ¢ok dusiik baz riski sézkonusudur.
Baz riski, firmanin zarara ugramasina yol
acmamistir. Ancak Subat 2007-Agustos
2007 vadeli sozlesmelerinin, 6zellikle USD

vadeli s6zlesmelerinin vadeli fiyat: ile spot
fiyat1 arasindaki korelasyon yiiksek olma-
sina karsin beta katsayisininl’den yluksek
sapma gostermesi sebebiyle baz riski yik-
sektir.

VOB’da USD veya Euro’ya dayali vade-
li sozlesme ile kur riskinden korunma
islemi yapan firmalar, genellikle yuksek
baz riskine maruz kalmis ve olusan baz
riski de riskten korunma isleminin etkisi-
ni de olumsuz etkilemigtir.
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Ek 1: Kisa Korunmac i¢in Baz Riski ile Ilgili Olugturulan 6 Senaryo

Spot | Vadeli Spot Vadeli Net
Senaryo Fiyat Fiyat Baz| Kar/zarar| Kar/Zarar| Kar/Zarar
1 1,8309 1,9190| -0,0881 0,002 -0,0010 0,0010
2 1,7909 1,859 | -0,0681 -0,038 0,059 0,0210
3 1,8309 1,889 | -0,0581 0,002 0,029 0,0310
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1,8632 1,965| -0,1018 0,0343 -0,047 -0,0127
1,81 1,915 -0,105 -0,0189 0,003 -0,0159
6 1,8185 1,945| -0,1265 -0,0104 -0,027 -0,0374

Ek 2:3ubat 2005-Agustos 2007 Arasinda USD Vadeli Sézlesmesinde Bazin Standart Sapmas:,

Vadeli Fiyati ile Spot Fiyatimin Kovaryans, Korelasyon ve Beta-Katsayisinin Hesaplanmasi

. Bazin Stan-
Islem | dart Sapma- beta-
So6zlesme Adi Tarihi 81 Kovaryans Korelasyon katsayisi
04.02.2005- 0.00899 0.00022 0.89866 1.1654
301F _FXUSD0205 01.03.2005
04.02.2005- 0.0174 0.0008 0.8781 0.6398
301F_FXUSD0405 02.05.2005
04.02.2005- 0.0261 0.0005 0.6354 0.4482
301F_FXUSDO0605 01.07.2005
01.03.2005- 0.0285 0.0006 0.5849 0.6579
301F_FXUSDO0805 01.09.2005
02.05.2005- 0.0244 0.0004 0.7000 1.3400
301F_FXUSD1005 01.11.2005
01.07.2005- 0.0241 -0.00001 -0.0217 -0.0308
301F FXUSD1205 30.12.2005
01.09.2005- 0.0224 0.0003 0.7344 1.6104
301F_FXUSD0206 28.02.2006
01.11.2005- 0.0199 0.0004 0.8163 1.6533
301F_FXUSD0406 28.04.2006
02.01.2006- 0.0106 0.9772 0.9023
301F_FXUSD0606 30.06.2006 0.1083
01.03.2006- 0.0259 0.0117 0.9727 0.9445
301F_FXUSD0806 31.08.2006
01.05.2006- 0.0299 0.0062 0.9417 1.0634
301F_FXUSD1006 31.10.2006
17.03.2006- 0.0365 0.0081 0.9397 1.1225
301F _FXUSD1206 29.12.2006
01.09.2006- 0.0332 0.0020 0.9461 1.7610
301F_FXUSDO0207 28.02.2007
01.11.2006- 0.0325 0.0019 0.9505 1.7874
301F _FXUSD0407 30.04.2007
04.01.2007- 0.0303 0.0027 0.9685 1.5987
301F_FXUSD0607 29.06.2007
01.03.2007- 0.0315 0.0030 0.9394 1.4253
301F_FXUSDO0807 31.08.2007
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Ek 3: Subat 2005-Agustos 2007 Arasinda EURQO Vadeli Sézlesmesinde Bazin Standart Sapmasi,

Vadeli Fiyati ile Spot Fiyatimin Kovaryans, Korelasyon ve Beta-Katsayisinin Hesaplanmasi

Bazin

. Standart beta-
So6zlesme Adi Islem Tarihi Sapmas1 Kovaryans Korelasyon | katsayisi

04.02.2005- 0.0075 0.00003 0.5472 0.4283
311F_FXEURO0205 01.03.2005

04.02.2005- 0.0197 0.0007 0.8418 0.5672
311F_FXEURO0405 02.05.2005

04.02.2005- 0.0355 0.0023 0.8358 1.1652
311F _FXEUROO0605 01.07.2005

01.03.2005- 0.0402 0.0050 0.9387 1.4129
311F_FXEUROO0805 01.09.2005

02.05.2005- 0.0315 0.0028 0.9218 1.3719
311F_FXEURO1005 01.11.2005

01.07.2005- 0.0328 0.0009 0.7644 1.4794
311_FXEURO1205 30.12.2005

01.09.2005- 0.0313 0.0010 0.8989 1.9774
311_FXEURO0206 28.02.2006

01.11.2005- 0.0284 0.0002 0.3581 0.5113
311F_FXEUR0406 28.04.2006

02.01.2006- 0.0302 0.0260 0.9873 0.8906
311F_FXEUR0606 30.06.2006

01.03.2006- 0.0314 0.0271 0.9832 0.9347
311F FXEURO0806 31.08.2006

01.05.2006- 0.0419 0.0099 0.9319 1.0923
311F_FXEUR1006 31.10.2006

17.03.2006- 0.0510 0.0162 0.9312 1.0300
311F_FXEUR1206 29.12.2006

01.09.2006- 0.0535 0.0019 0.7655 1.6995
311F_FXEUR0207 28.02.2007

01.11.2006- 0.0499 0.0015 0.7508 1.6730
311F _FXEUR0407 30.04.2007

04.01.2007- 0.0569 0.0022 0.7976 1.8252
311F_FXEUR0607 29.06.2007

01.03.2007- 0.0463 0.0031 0.8892 1.6186
311F_FXEUR0807 31.08.2007

30 Agustos 2008 Tarihi Itibariyle
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Siteler
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141


http://www.12wcah2008ist.com/
http://www.mufad.org/

142



	Özet
	Tablo 1: Spot ve Futures Piyasasında Uzun Hedge İşlemi
	Tablo 2: Spot ve Futures Piyasasında Kısa Hedge İşlemi
	Şekil 1: Vadeli ile Spot Fiyatlarının Birbirine Yakınsaması

	Yararlanılan Kaynaklar
	Ek 1: Kısa Korunmacı için Baz Riski ile İlgili Oluşturulan 6 Senaryo
	30 Ağustos 2008 Tarihi İtibariyle



