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KUR RISKININ TANIMI

= Kur riski, kurun degerindeki degisimlerden o6ttira varliklar
ve/veya yukumlualuklerde meydana gelebilecek olumsuz
degisikliklerdir. Kur riskine, firma alacaklar1 ile firma
borclarinin farkli para birimlerinde olmasi yol acmaktadir.

» Kur riskinden en cok ihracat ve ithalat yapan firmalar ile
doviz cinsinden  borclanma yapmis olan firmalar

etkilenmektedirler.
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KUR RISKININ TANIMI

= JHRACAT SENARYOSU:

Bir ihracatci firma Temmuz ayinda yurtdisi firmalardan
1 milyon ABD Dolar1 degerinde siparis almistir. Sirket ihrac
edecegi mallarin Ekim ayinda hazir olabilecegini ve bu ay
sonunda mallarin goénderilecegini bildirir. Firmanin siparisi
aldig1 giinkti USD/TL kuru 1.70’dir. 1 milyon ABD Dolarlik
alacaginit 3 ay sonra tahsil edecek olan ihracatci, kurlarin
dismesinden endise duymaktadir.
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KUR RISKININ TANIMI

= ITHALAT SENARYOSU:

Bir ithalatc¢i firma Nisan ayinda yurtdisindan 1 milyon EUR
degerinde makine ve ekipman siparisi vermistir. Sirket
siparis verdigi makine ve ekipmani Temmuz ayinda teslim
alacaktir. Firmanin siparisi verdigi gunku Eur/TL kuru
2.18’dir. 1 milyon EURTuk oO6demesini 3 ay sonra
gerceklestirecek olan firma, kurlarin yukselmesinden endise
duymaktadir.
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PEKI BU RISKI NASIL YONETEBILIRIZ ?

Kur riski yonetiminde kullanilan enstrimanlar:

= Vadeli Doviz Alim/Satim islemleri (Forward),
= Dovize Dayal1 Vadeli Islem Sézlesmeleri (Vob),
= Doviz Opsiyon Sozlesmeleri (Opsiyon),

Sirasiyla bu enstrimanlarin isleyisini ve mnasil alinip
satildiklarini aciklamaya calisalim.
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VADELI DOViZ ALIM-SATIM ISLEMLERI

Vadeli doviz alim-satim islemlerinde ileriki bir tarihte
gerceklesecek olan bir doéviz alim ya da satim islemi; vade,
miktar ve fiyat degiskenleri bugiinden belirlenerek
sozlesmeye baglanir. Boylelikle kisi ya da firma gelecekte
ortaya cikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine kars:
kendisini koruma altina almis olur.
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= Ornegimizdeki ihracatc¢i firma, alacagini tahsil edecegi 3 ay
sonraki vade icin (Ekim 2011) siparisi aldigi tarihte
(Temmuz 2011) 1 milyon USD’lik bir vadeli doviz satim
islemi (kisa pozisyon) gerceklestirerek kurlardaki dusiis
ihtimaline karsi kendini koruma altina almis olur. Tahsilat
kurunu bugiinden sabitler.

=  Ornegimizdeki ithalatci firma ise, odemeyi
gerceklestirecegi 3 ay sonraki vade icin (Temmuz 2011)
siparisi verdigi tarihte (Nisan 2011) 1 milyon EUR’luk bir
vadeli doviz alim islemi (uzun pozisyon) gerceklestirerek
kurlardaki yiikselis ihtimaline karsi kendini koruma altina
almis olur. Odeme kurunu bugtinden sabitler.
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= Forward kurun hesaplanmasinda su faktorler esas alinir:

1) islem yapilacak doviz cinsleri arasindaki (USD-TL, EUR-TL,...)

faiz farki
(Doviz cinsleri arasindaki faiz fark: arttikca, spot kurla forward

kur arasindaki farkta artar)
2) Forward islem yapilmak istenen tarih, yani islemin vadesi

(Vade uzadikca, spot kurla forward kur arasinda fark artar)

USD/TL ve EUR/TL islemlerde, TL'nin faizi USD ve EUR’nun
faizinden yuksek oldugundan, forward kur alimda da satimda da
spot kurdan (buginku kur) daha yuksektir.
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VADELI DOVIZ ALIM-SATIM ISLEMLERI

= EUR/TL ve USD/TL Icin Spot ve 1 Ay Vadeli Forward Fiyatlar
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VADELI DOViZ ALIM-SATIM ISLEMLERI
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= Vadeli doviz alim-satim islemlerinde taraflarin
sorumlulugu (Banka ile Miisteri) vade sonunda karsilikh
yukumlultklerin yerine getirilmesi ile sona erer. Ancak vade
sonunu beklemeden de ters yonlu islemle (satimsa alim,
alimsa satim) ilgili pozisyon kapatilarak sorumlulugun sona
erdirilmesi muUmkundir. Erken  kapama  yapilmasi
durumunda olusacak kar ya da zarar bakiyesi vade sonunda
musteri hesabina yansir.

= Ornek: 3 ay sonras! icin 1 milyon EUR’luk déviz alim
islemi gerceklestirmis olan ithalatci firmamaiz; vadeden 6nce
yine ayni vadeli ve ayni tutarh bir déviz satim islemi ile, yani
aldigr dovizi vade bitiminden Once ayni vadeye tekrar geri
satarak, pozisyonunu kapatabilir. Olusacak kar ya da zarar
vade sonunda musteri hesabina yansir.
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VADELI DOViZ ALIM-SATIM ISLEMLERI

TEMINAT, LIMIT TAHSISI VE VERGI SARTLARI

= Bankalar; vade sonunda musterinin sézlesme sartlarini
yerine getirmemesi ya da ters islemle vadeden 6nce zarara
pozisyonu kapatmasi durumlarinda, bankanin maruz
kalabilecegi zarar1 tahsil edilebilmek icin, sOozlesme
tarihinde islem tutar:1 ilizerinden soOzlesme metninde
belirtilen oranda (uygulamada bu oran genellikle
%10’dur) miuisteriden teminat talebinde bulunurlar. Ilgili
teminat sarti yerine getirilmeden forward islem yapilmaz.

» Bankalar, kredi limitine benzer seklide musterilerine
tiirev islemler icin (forward, opsiyon, swap) ayri bir limit
tahsisinde bulunurlar. Islemler teminatli ya da musterinin
kredibilitesine gore teminat sarti aranmaksizin bu limitler
dahilinde gerceklestirilir.
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= TEMINAT, LIMIT TAHSISI VE VERGI SARTLARI

= Forward islemlerden elde edilen gelirler bireysel vergi
mukellefleri icin stopaja tabidir. Kurumsal miikellefler icin
vergi s60z konusu degildir. Stopaj orani %10°dur. Kar ya da
zarar tutarlar1 3’er aylik donemler halinde takip edilerek,
matrahta olusan nihai bakiyeden bankaca musteri adina
vergi 6demesi yapilir.
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VADELI ISLEM SOZLESMELERI
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= Vadeli islem so6zlesmeleri (Futures); Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nda (VOB), bu borsaya uye kuruluslar
araciligi ile alinip-satilmaktadar.

= VOB’da, TL/USD ve TL/EUR olmak Uzere doévize dayali 2
adet vadeli islem so6zlesmesi islem gérmektedir.

= Dovize dayali TL/USD ve TL/EUR vadeli islem
sozlesmelerinin, nakdi uzlasma ve fiziki teslimat olmak
Uzere 2 ayri ¢esidi bulunmaktadir.

» VOB’da islem yapabilmek icin, yatirimcinin her sézlesme
tird icin Borsa tarafindan belirlenmis olan teminat tutarini
(baslangic ve siirdiirme teminatlari)) hesabinda hazir
bulundurmas: gerekmektedir. Baslangic teminat tutarlar,
sozlesme degerlerindeki artis ve azalisa bagli olarak Borsa
tarafindan degistirilebilir.
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VADELI ISLEM SOZLESMELERI

= Nakdi Uzlasma Esasina Dayali Déviz Vadeli Islem
Sozlesmelerinde, vade sonunda fiziki teslimat s6z konusu
degildir. Vade sonunda o ginkll spot d6éviz kuru ile s6zlesme
fiyati arasindaki fark kar ya da zarar olarak yatirnmciya
yansitilir.

» Bu sozlesme turinde bir adet so6zlesmenin buyukliga
1000 Euro veya 1000 Amerikan Dolarr’dir. Sozlesme fiyat:
TL cinsinden kote edilir. S6zlesme vadeleri Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik’tir (ilgili aylarin son is
ginii). Ayni1 anda en yakin 3 vadeye iliskin s6zlesmeler islem
gormektedir. (Agustos, Ekim, Aralik gibi)

Stzlesme Uzun [ Kisa Adet  Fiyat Uzlasma Fiyat  Maliyet Fiyat  Ginlik Kar [ Zarar
DOLAR Adustos 2011 Kisa 4  1,7325 1,7315 1,6730 -98,00

EURO Adustes 2011 Kisa 2 2,4800 24830 2,3605 -76,00
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VADELI ISLEM SOZLESMELERI

Fiziki Teslimat Esasina Dayali Doviz Vadeli islem
Sozlesmelerinde, vade sonunda fiziki teslimat s06z
konusudur. Bu so6zlesmelerde, tutulan pozisyonlari
vadesinden 6nce nakdi uzlasmayla kapatmak mumkuiundur.

» Bu sozlesme turinde bir adet so6zlesmenin buyukluga
100.000 Euro veya 100.000 Amerikan Dolari’dir.
Sozlesme fiyat1i TL cinsinden kote edilir. Sézlesme vadeleri
Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim’dir. (ilgili
aylarin son is giinii). Ayn1 anda en yakin 2 vadeye iliskin
sozlesmeler islem gérmektedir. (Eyliil, Kasim gibi)



/ VADELI iSLEM SOZLESMELERI

o = Vadeli Islem Sozlesmesi ile Riskten Korunma Ornegi

= Ornegimizdeki ihracat¢i firmamiz, Ekim ayinda tahsil
edecegi 1,000,000 USD’lik alacagin1 VOB’da hedge etmek
istemektedir.

= Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda bu tarihe en yakin
vade, 31 Ekim 2011 vadeli nakdi uzlasma esash
sOzlesmedir.

= Sozlesme buyukliuga 1,000 USD olup, musteri 1,000 adet
sozlesme alarak hedge islemini gerceklestirebilir.
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VADELI ISLEM SOZLESMELERI

= Vadeli Islem Soézlesmeleri Forward’la Ayni1 Yapidadir
Ancak;

e Sozlesmeler miktar, vade, kalite unsurlari acisindan
standart hale getirilmistir.

e Vadeli islem sOzlesmelerinde riskten tam korunma
saglamak icin uygun soézlesme bulmak her zaman mumkuin
olmayabilir. (Vade Uyumsuzlugu Problemi)

e Vadeli islem so6zlesmeleri daha cok spektilatif amach alinip-
satilmaktadir.

o Ilgili nedenlerden o6tirti forward islemler korunma
saglamak isteyenler icin daha uygun bir enstriimandar.



III.

SUNUM PLANI

KUR RISKININ TANIMI

VADELI DOViZ ALIM-SATIM ISLEMLERI
(FORWARD ISLEMLER)

DOVIZE DAYALI VADELI ISLEM SOZLESMELERI
(VOB)

. DOVIZ OPSIYON SOZLESMELERI

(OPSIYON)



o —
g

H

i

DOVIZ OPSIYON SOZLESMELERI




DOVIZ OPSIYON SOZLESMELERI

= Opsiyon soOzlesmeleri, alicisitna bir prim maliyeti
karsiliginda belirli miktarda bir varligi belirli bir tarihte
onceden anlasilan bir fiyattan satin alma ya da satma hakki
veren soOzlesmelerdir.
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» Daha basit bir ifadeyle opsiyon, satin alma ya da satma
hakkidair.

» Doviz piyasasindaki uygulamasi ise, belirli miktarda bir
dovizi hedeflenen fiyattan (strike price) ilgili tarihte alma ya
da satma hakkinin bir prim maliyeti karsiliginda satin
alinmasidair.

» Riskin gerceklesip gerceklesmemesi durumuna gore bu
hak kullanilir ya da vazgecilir.
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DOVIZ OPSIYON SOZLESMELERI

= Ornek : Spot USD/TL kuru 1.70 iken 3 ay sonrasi icin
1.75 kurdan 1 mio USD’lik USD/TL satim opsiyonu (ilgili
kurdan USD satip TL alma hakki) alan bir musteri, vade
giini kurun 1.75%in altinda olmasi durumunda (Orn: 1.65)
opsiyon sozlesmesi ile satin almis oldugu USD satim hakkini
kullanarak, 1.75 ten elindeki d6vizi bozdurur.

» Kurun vade guinu 1.75'in Uizerinde olmasi durumunda ise
(Orn: 1.85) opsiyon satin almis olan musteri risk
gerceklesmedigi icin s6zlesmenin kendisine sunmus oldugu
hakk: kullanmayarak piyasa kuru olan 1.85'den elindeki
dovizi bozdurur.



DOVIZ OPSIYON SOZLESMELERI
= OPSIYON PRIMI

= Opsiyon alan taraf opsiyonu satan taraftan bir hak satin
almakta ve satin aldigi bu hakka karsilik opsiyonu satan
tarafa prim 6demektedir. Opsiyon primi islem aninda édenir
ve 1ilgili hakkin kullanilmamasi durumunda s6z konusu
prim iade edilmez.

= Doviz opsiyonlarinda, opsiyon priminin hesaplanmasinda

* Ana Para

* Spot fiyat

 Hedef fiyat

 Vade

 Faiz oranlar:1

« Ilgili doviz c¢iftinin (USD/TL, EUR/USD vs...)
volatilitesi.

gibi faktorler esas alinir.
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= OPSIYON PRIMI HESAPLAMA

Enter the Details:

Ccy 1: |EUR E”{‘.ilEl Prnincipal: I— Ccy 1 Interest Rate (in 9): I—
Cey2 [usB[~] Cey 2 Interest Rate (in %): /=
Spot Price: I— Spot Date: Im

Strnke Price: I— Expiry Date: I—

Volatility (in %): [




DOVIZ OPSIYON SOZLESMELERI
EUR/TL OPSIYON ORNEK FIYATLAMA

opt FX ¥anilla Option - Yiew Only

BARX
Trade Type
Strateoy:|Vanilla E]
Rates
Spat: 2482621 323 EUR/TRY
volatility,  13.90/15.60 %
Price: 4.450:4.601 WEUR %
Trade Info
CoyPair |[EURTRY [+]|

Notional:  |EUR [%]/500,000 |

Expiry Date: I1ru1 E]EE-AUQ-EDH L1z dp

Strike: 125 | EURPut &
Hedge

Hedge Style: Live - Mo Hedge dp| || Forward Hedge
Additional

Premium:  27-Jul-2011 Delivery: 29-Aug-2011

Formard: 2.49688 Fuoints: 142.2

Delta: -86.5 % ELR Settlerment: Delivery &




DOVIZ OPSIYON SOZLESMELERI
USD/TL OPSIYON ORNEK FIYATLAMA

optFX ¥anilla Option - ¥iew Only

BARX
Trade Type
Strategy:IVanilla E]
Rates
Spot 1.71388/ 429 USD/TRY
Yolatility,: 157271697 %
Price: 4.760:4.875 %USD
Trade Info
CoyPair |USDTRY [+]|
Motional.  |usD [=500,000 ]
Expiry Date: |1 1] E]EE-AUQ-EDH L12 da
Strike: 1.8 ] USD Put &
Hedge
Hedge Style: Live - Mo Hedge el || Forward Hedge
Additional
Premium:  27-Jul-2011 Delivery: 29-Aug-2011
Forward: 1.72531 Points: 113.6
Delta: -85.5 % USD Settlement: Delivery &
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= OPSIYON SOZLESMESI TURLERI

= Opsiyon sozlesmeleri, alim (call) ya da satim (put) opsiyonu
olmak Uizere 2 turludur.

= 1. Allm Opsiyonlari: So6zlesmeyi alan tarafa, ilgili tarihte belirli
miktarda bir varligi belirli bir fiyattan alma hakk: veren
opsiyonlardir. Alim opsiyonu gerceklestiren bir kisinin korunmaya
calistigr risk fiyatlarin yiikselmesidir. Fiyatlar yukselirse opsiyonu
kullanir, diiserse kullanmaz.

= 2. Satim Opsiyonlari: Sozlesmeyi alan tarafa, ilgili tarihte belirli
miktarda bir varligi belirli bir fiyattan satma hakk: veren
opsiyonlardir. Satim opsiyonu gerceklestiren bir kisinin korunmaya
calistigi risk fiyatlarin diismesidir. Fiyatlar duserse opsiyonu
kullanir, yukselirse kullanmaz.
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= PRIM VE KAR-ZARAR SENARYOLARI

Alim Opsiyonu
Prim

Maximum zarar
Maximum kar

Satim Opsiyonu
Prim

Maximum zarar
Maximum kar

Opsiyonu alan

Oder

Odenen prim

Spot - strike (1.85-1.75)

Opsiyonu alan

Oder

Odenen prim

Strike- spot (1.75-1.65)

Opsiyonu satan

Alir

Spot - strike (1.85-1.75)
Alinan prim

Opsiyonu satan

Alir

Strike- spot (1.75-1.65)
Alinan prim
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T VADELERINE GORE OPSIYONLAR

-
| |

= Opsiyonlar uygulama vadesine gb6re Avrupa ve Amerikan tipi
olmak Uzere 2’ye ayrilmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlar, piyasa
fiyatinin hedef fiyat seviyesini gérmesi durumunda, vadeden o6nce
herhangi bir tarihte opsiyon alicis1 tarafindan kullanilabilirler.
Avrupa tipi opsiyonlar ise yalnizca vadesinde kullanilabilirler.
Dolayisiyla Amerikan tipi opsiyonlar icin 6denmesi gereken prim,
opsiyonu satan taraf acisindan risk daha fazla oldugu icin, Avrupa
tipi opsiyonlardan daha yuksektir.
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