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OZET

Uluslararas: ticareti artirma c¢aligmalari sonucu iilkeleraras:
ticarethacminde 6nemli oranda gelisme kaydedilmigtir. Geligen diinya
ekonomisi ile birlikte 6zellikle esnek déviz kuru sistemine gecilmesi sonuéu
uluslararasi alanda faaliyette bulunan firmalarin doviz fiyatlarindaki
dalgalanmalar neticesinde doviz kuru riski ile karg1 karsiya kalmalarina
sebep olmustur. Doviz kuru riski, irmalarin kar elde etmek icin yapmig
olduklar: ticaretin zararla sonu¢lanmasina neden olacagindan 6nemli
olmaktadir.

Doviz kuru riski sadece dig ticaret firmalarini etkilememekte yerel
firmalari hatta doéviz ile igslem yapmayan kisi ve kuruluslar1 da
etkilemektedir. Ayrica doviz kuru riskinden korumada kullanilan finansal
tekniklerin uygulama alanlar1 sadece kur riskinden korunma ile sinirh
degildir. Bunlar faiz oranlar: riskinden korunmada kullanilabilecegi gibi
bazilar1 mal ve hizmet fiyat riskinden korunmada da kullanilabilmektedir.

Bu calismada, uluslararas: ticaret ile déviz piyasasi tek  tek
incelenmis aralarindaki iliski ortaya konmus ve doéviz kuru riski ayrintih
olarak incelenmistir. Uluslararas: faaliyette bulunan firmalarin déviz kuru
riskinden korunmak i¢in kullanabilecekleri finansal teknikler genis bir
bicimde ele alinip uygulama 6rnekleri de verilmistir. Caligma sonucunda
déviz kuru riskinden korunmanin ne kadar 6nemli oldugu vurgulanmaya

caligilmigtar.




SUMMARY

As a result of the efforts to enhance international trade, there have
been significant expand in international trade volume. With the developing
world economy, especially after free exchange rate system is adopted, the
international corporations faced risks arising from fluctuating exchange
rates. Exchange rate risks are important for the corporations because
they may end up with loses.

Exchange rate risk do not only threatenthe corporations which import
and export, but also the domestic firms even those people and
organizations who do not deal with foreign exchanges. Financial techniques
to avoid the risk of exchange fluctuations do not only involve avoiding
exchange rate risk. They can also be used against interest rates as well as
the risks of the prices of goods and services.

In this work international and trade and exchange markets are
analyzed in detail and their interrelations are made clear. The exchange
rate risk is also analyzed in depth. Financial techniques that international
corporations may use are studied and implication samples are givern.. The

importance of avoidng exchange rate risks is emphasized.



ICINDEKILER

BIRINCi BOLUM

ULUSLARARASI TiCARET VE DOVIZ PIYASASI

I. ULUSLARARASI TICARET VE KARSILASILAN

RISKLER ..ottt sssesas s sssssesssssssessstassscassesesseces 5
1. ULUSLARARASI TICARET VE ULKELERIN DIS
TICARET YAPMA NEDENLERI ...coovoieireececcnenene. 5
2. ULUSLARARASI TICARETTE KARSILASILAN
RISKLER oot eeiseseesesesnsesessensaesenssssasasens 8
2.1, Ticari Risk oo 8
2.1.1. Kabul RiskKi  ..cocoevevereinciciicicncniceecevees 9
2.1.2. Finansal Risk .o 9
2.2, UTKE RISKL  weorreeerercermsensenmessecemsmsssssssssssmssssassnsssmnesses 10



2.4.
2.5.

2.2.1. Politik Risk oo
2.2.2. Sosyal RiSK .oooveeeeeeeteeeee e
2.2.3. Ekonomik Risk ..ccccoviinieeerereeeeee
2.3. Vesaik Riski
Faiz Oranlar Riski .ot
Doviz Kuru Riski .o

II. ULUSLARARASI TICARET ILE DOVIZ PIYASASI

ILISKISI
1. ULUSLARARASI PARA SISTEMI
2. DOVIZ VE DOVIZ PIYASASI
Doviz ve EfeKtif ..o

2.1.
2.2,
2.3.
24.

2.5.

Doéviz Piyasasi ve Organlart  ......cocoveveeevenncccnecnnnne
Doviz Piyasa‘s1mn Fonksiyonlari  ...ccocoeevveeveeveeennns
Déviz Piyasasinda Islem Tarleri  ooeeeeeveeerieinene
9.4.1. Pegin (Spot) Doviz Islemleri ...
2.4.2. Vadeli ‘(Forward) Doviz Islemleri .o
2.4.3. Swap Déviz Islemleri  .oovveereeeeererererrereen

DOVIZ KUTIATT  coeereeereeeieeeeteeereeeseeeeereseeeeeessesssssssnsssssasanses

2.5.1. Uluslararasi Ticaret ile D6viz Kuru

THSKIST  vovevvevcvereensieeeeeseesen e escaee e seeeeens
2.5.2. Déviz Piyasasini Etkileyen Etkenler ...........

..................................................................

........................................................................................

..................................

............................................

10
13
13
14
14
15

16
18
22
22
23
26
27
28
29
31
32

37
41



IKINCI BOLUM

DOVIZ KURU RISKI VE RISKTEN KORUNMAK
ICIN KULLANILAN FINANSAL
TEKNIKLERIN SINIFLANDIRILMASI

I. DOVIZ ISLEMLERINDE RISK VE DOVIZ KURU

RISKI  ooeemceicveeevemerimensaesesesesesmssessessssessmsesssersssssseseneces 45
1. DOVIZ ISLEMLERINDE RISK ....oovvveveeeeeeeereeee e, 45
1.1, Kredi Riski  cooeeeeeeececteeneecie e 46
1.2, Likidite Riski oo 46
1.3, Ulke RiSKi  ovveveerccemmmmecencceressmmnesecsmsmnesensssesensssnsnssnnas 47
2. DOVIZ KURU RISKI ... 47
2.1. Tanim ve Kai)sam ........................................................ 48 4+
2.2. Déviz Kuru Riskinin Onemli Olmasinin
Nedenleri oot 52
2.2.1. Uluslararasi Ticaret ve Finansmandaki
BUYUIME oot 53
2.2.2. Doviz Kuru Dalgalanmalarindaki Artis ... 54
2.2.3. Doviz Kar ve Zararlarimin Goériniirligiinin
ATtMAST s 55
2.3. Kur Riski Cesitleri oo 56
2.3.1. Ticari Kur Riski (Doviz Islem Riski)  ............. 56
2.3.2. Ekonomik Kur Riski  .oovoeeeeicneiciciiecnes 58
2.3.3. Doniigim (Cevrim) Riski oo, 59
2.4. Thracat ve Ithalatta Kur Riski Alanlart ... 60
3. DOVIZ KURU RISKINE KARSI FIRMALARIN
TUTUMU oot sssestsnsaesessssesasseessssesessssns 62



3.1. Hicbir Riskten Korunmamak .....cocccoovevveveevevererennnnn..
3.2. Her Riskten Korunmak ........c.ccoouvvvvviieveereeenen.
3.3. Selektif (Secici) Olarak Riskten Korunmak  ...........
4. TURKIYE'DE DOVIZ PIYASASININ TARIHI
GELISIMI ICERISINDE DOVIZ KURU RISKININ

I1.DOVIZ KURU RISKINDEN KORUNMAK (HEDGING)
ICIN KULLANILAN FINANSAL TEKNIKLERIN
SINIFLANDIRILMASI  .oovoooooeoeeoceeeeeeeeeeeeseees s

UCUNCU BOLUM

DOVIiZ KURU RISKINDEN KORUNMAK iCIN
KULLANILAN ICSEL TEKNIKLER

I. NETLESTIRME (NETTING)  ooooooovocceeeeeereeeereeesesssssss s
II. ESLESTIRME (MATCHING)  +.oooooeoeoooeoreeeeeeereommeesemeemsenenenene
I1I. ONCELEME VE ERTELEME

(LEADING AND LAGGING)  ooooovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee
IV. FIYATLAMA POLITIKASI (PRINCING POLICY) ...
1.FIYAT DEGISIKLIGI (PRICE VARIATION) ...oo...........

2. DOVIZLE FATURALAMA (INVOICINIG
IN FOREIGN CURRENCY)  cooooooeeeeeeeeeeeeeseeseeeeseeeesesessoe

V. AKTIF VE PASIF YONETIMI (ASSET AND
LIABILITY MANAGEMENT) oooocoeeeeeeeeeeeeeeesesssesssressoe

iv

63
64
64

65

73

76
81

82

85

85

86

91



DORDUNCU BOLUM

DOVIZ KURU RISKINDEN KORUNMAK iCIN
KULLANILAN DISSAL TEKNIKLER

I. VADELI DOVIZ KONTRATLARI (FORWARD FOREIGN

EXCHANGE CONTRACTS) oot 95
1o TANTIM ettt ettt ene 96
2. VADELI DOVIZ KONTRATLARININ

TARAFLARI VE KULLANIM AMACLARI ......cccceece.. 98
3. VADELI (FORWARD) KURLARIN

BELIRLENMESI oot 100
4. VADELI DOVIZ KONTRAT TURLERI ....ccccooevrrvvmrirnn. 104

4.1. Forward-Forward SWap ....c.ccceeeennenecneinnnens 104

4.2. Vade Opsiyonlu Vadeli Déviz Kontratlar1 — .............. 105

4.3. Doviz Bekletme Hesaplart  ..occcovvvevvcneinnvcncccencenens 106

4.4. Ustiiste Vadeli Forward (Vadeli) Doviz

OPSIYONIATT oottt seacnnas 107

4.5. Dolayli Vadeli Déviz Kontratlart — ....ccocoovevveevencnnnene 108
5. VADELI DOVIZ KONTRATLARININ

AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI ......ceine. 109

5.1. Avantajlart ..o 109

5.2. Dezavantajlart ... 109

6. VADELI DOVIZ KONTRATLARI ILE DIS TICARET
FIRMALARININ DOVIZ KURU RISKINDEN
KORUNMASI (HEDGING) ..ccovvviiiiicniricereeieeieieecneeeaes 110



6.1. Thracat Alacaklarinin Vadeli Déviz Kontratlar ile
Doviz Kuru Riskinden Korunmast — ...oveeevveveveveeeeennnnn
6.2. Ithalat Borglarimin Vadeli Déviz Kontratlar ile

Doviz Kuru Riskinden Korunmast  .ooooveeeieeeeeeeeenens

1. TANIM ettt sttt et ees
2. GELECEK KONTRATLARININ TEMEL
OZELLIKLERI VE ORGANIZASYONU ....cccooverrrrrenen.
2.1. Organize Borsalar .......covvvvvnevnnrececeeeeeeeeeeee
2.2. Standardizasyon ... ettt rerenens
2.3. Takas Merkezi (Clearing House) ....coooveeevvcrivriennnnene
2.4. Marjin Sistemi ve Giinliik Mutabakat ..................
2.5. Pozisyon Kapatma (Closing Out) .cccceeeeervenenccncnne
3. GELECEK PIYASALARININ ISLEYISI,
TARAFLARI VE AMACLARI ..o
4. GELECEK PIY. ASALARININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI et
4.1. Avantajlart .o
4.2. Dezavantajlart ..o
5. GELECEK DOVIiZ KONTRATLARI ILE DIS TICARET
FIRMALARININ DOVIZ KURU RISKINDEN
KORUNMASI (HEDGING) .cocevrineeereereccnneeeeeenereeeenene
5.1. IThracat Alacaklarinin Gelecek Diviz Kontratlar
ile Doviz Kuru Riskinden Korunmasi — ....ccccccoeeueeneee
5.2. Ithalat Borclarinin Gelecek Déviz Kontratlar:
ile Doviz Kuru Riskinden Korunmasi  .....cccceeeenne.
III. DOVIZ SWAP KONTRATLARI  ....oovviverrrcreecrriserenecnarenans
1.TANIM, TARAFLAR VE TARAFLARIN
AMACGCLARI oot rene s

111

113
116
117

118
119
120
122
124
127

127

130

130

132

133

133

136
139

140



2.SWAP TURLERI
2.1. Faiz Swap’1 (Interest Rate Swap)

2.1.1. Faiz Swap Uygulamast .......ccceevveeuvenene...

2.2. Déviz Swap’lar1 (Currency Swap) ve

Riskten Korunma (Hedging) ....cccocevevveveeevennnneee.
2.2.1. Sabit Faizli Para Swapt ....ccccoeeeevecvenenne

2.2.2. Sabit Faizden-Degisken Faize

Para Swapt .o

2.2.3. Degisken Faizden-Degisken Faize

Para Swapl .o

IV. DOVIZ OPSIYON KONTRATLARI

(CURRENCY OPTION CONTRACTS)
1.TANIM
2.TURLERI
3.DOVIZ OPSIYON ISLEM STILLERI
4.DOVIZ OPSIYON PIYASALARI
4.1.

4.2.

4.3.

Banka Opsiyonlar:1 (Inter Bank veya

Over-the-Counter Options) ....cccceeervvcveveereenee.

Borsa Opsiyonlar (Exchange-Traded Options)
4.2.1. Dogrudan Spot Déviz Uzerine

Yazilan Opsiyonlar — ....coocoeveeveeeceeirniceeenee

4.2.2. Gelecek Déviz Kontratlar: Uzerine

Yapilan Opsiyon Kontratlar: ..................
Borsa Opsiyonlarinin Temel Yapist ..o
4.3.1. Standardizasyon .........ceeeceeeeeneenennns
4.3.2. Halka A¢ik Fiyatlandirma  ...................
4.3.3. Takas Merkezi ....ccccoevevrmnininrcnnicniininnns
4.3.4. Marjin Sistemi  ...cccceveverercncenrereninencennen
5.0PSIYONUN TEMEL OZELLIKLERI

5.1. Doviz Opsiyonlarinin Fiyatlandirilmas: (Prim)

..........................................................

.....................

.......................

........................................................................

........................................................................

...............................

....................

........

........

........

........

........

........

......

........

........

........

........

141
142
143

146
149

151

153

155
156
157
158
158

159
160

160

161
162
162
164
164
165
166
166



5.2. Kullanma Fiyat: (Strike Price) ..ovoeveeeeevreeeeeenee 169
5.3. Karda (in-the-money), Zararda (out-of-the-money)

ve Bagabag (at-the-money) Opsiyonlar .................... 169

6.DOVIZ OPSIYON KONTRATLARI ILE

DIS TICARET FIRMALARIN DOVIZ KURU
RISKINDEN KORUNMASI (HEDGING)  ....coceevveeneee. 171
6.1. Ithalat Bor¢larinin Doviz Opsiyon Kontratlar

ile Doviz Kuru Riskinden Korunmasi —......ccceueueeee. 172

6.2. Thracat Alacaklarinin Déviz Opsiyon Kontratlar

ile Doviz Kuru Riskinden Korunmasi  .....ccccceeuvunee. 176

V. DISSAL TEKNIKLERIN TURKIYE'DEKI DURUMU ... 178
1.TURKIYE'DE DISSAL TERKNIKLERIN

KAMBIYO MEVZUATI KARSISINDAKI DURUMU ... 180

1.1. Vadeli (Forward) Doviz Alim Satimi — .cceeeeevevvnveenneen. 181

1.2. Doviz Swap Islemleri ..o, 184

1.3. Gelecek(Futures) ve Opsiyon Déviz Islemleri ......... 188

2. TURKIYE'DE DISSAL TEKNIKLERIN FIRMALAR
TARAFINDAN YAYGIN OLARAK

KULLANILAMAMASININ NEDENLERI ....cccooevovenueces 189
SONUC VE ONERILER  ...ovovirirriieerieeesenieceseeseesenescesesseesessenane 192
YARARLANILAN KAYNAKLAR .o, 198



Tablo:
Tablo:
Tablo:

Tablo:
Tablo:
Tablo:
Tablo:
Tablo:
Tablo:
Tablo:
Tablo:

w

O 00w 3 o Ot s

11

TABLOLAR LISTESI

Nakit Akim Tablosu  .ccceeeevceeiereeeeeeeeeeeeeeenns

Déviz Kurlarinin Gelisimi — ..oocoeveeeveevcnneencee.

Tirkiye Dig Ticaret Hacmi ve Dis Ticaretin

GSMH Icindeki Payr ....cccoocoeeeveereeeeenrereenanen,

Doviz Kuru Riskinden Korunma Teknikleri

Cok Tarafli Netlestirme Matrisi  .....c..........

En Fazla Islem Goren 10 Gelecek Kontrat:

Doviz Gelecek Kontratlart .....cccoceeveveiinnnens
Faiz Swap'ina Fon Akimi ...
Kontrat Buyuklukleri .....ccccecevceevenncnccncennn.
Opsiyon Kullanma Fiyati  ....ccceeiinininnnnns

Karda, Bagabasta ve Zararda Opsiyonlar

.....

.....

.....

.....

57
71

72
74
79
116
121
144
163
167
170



SEKILLER LISTESI

Sekil: 1 Doviz Talep EGrisi ..o 38
Sekil: 2 D6viz Arz Egrisi oo 40
Sekil: 3 Denge Doviz Kuru  .....c.civvcvcncicncnnncicnee 41
Sekil: 4 Kur Riski ve Boyutlar: ..o 51
Sekil: 5 Dig Ticarette Kur Riski Alanlarn ... 61
Sekil: 6 iki Tarafli Netlegtirme  ...ooooeeeveeereereeeneeenrenennns 78
Sekil: 7 Cok Tarafli Netlegtirme  ...coceovvvrvnnciininnnne, 80
Sekil: 8 Borsa Organizasyonu ..., 120
Sekil: 9 Takas Isleminin Gergeklegtirilmesi  .............. 124
Sekil: 10 Sozlesme Yapma ve Emrin Olugsumu  .............. 130
Sekil: 11 Faiz Swapmin Yapisl  .ccccveevinivcnincnnneenennas 145
Sekil: 12 Back-to-Back Krediler ......cccocorveevenvcenvciiininnnns 146
Sekil: 13 Paralel Krediler —....cocooevvininiecrcecencriiiincnneene 147
Sekil: 14 Ana Para Degis TokuSu  .ccccvveeevenvvnnccnniccnicnnn 150
Sekil: 15 Faiz Degis TOKUSU oo 150
Sekil: 16 Ana Paralarin fadesi  .oocoooeveveieieeerneeeceeeees 150
Sekil: 17 Ana Para Degistirilmesi ..o 152
Sekil: 18 Periyodik Odemeler .......coocovcreeievcrecurccecerenenn. 152
Sekil: 19 Vade vé Ana Paralarn Degistirilmesi  ........... 152
Sekil: 20 Ana Para Degigimi  .ococccenininenneiereereeeereeen, 154
Sekil: 21 Periyodik Odemeler  ....ccoocoemeciierecernennneninnns 154
Sekil: 22 Ana Para Geri Odemeleri  ....oocoevereeecereeeeerenens 155



GIRIS

Diinya ekonomisinin saglikli olarak geligebilmesi dis ticarete baglidir.
Diinya’daki her tilkenin amaci kalkinmak i¢cin daha ¢ok ihracatta
bulunmak olduguna gore, diinya toplam dig ticaretinin stirekli artmasi
gerektigi soylenebilir. Diinya ticaret hacmini artirmak icin Ikinci Diinya
Savagi’'ndan bu yana uluslararas: ticaretin liberalizasyonu konusunda
birbirini izleyen toplantilar sonucu iilkelerarasi mal, hizmet ve yatirimlar
onemli 6l¢tide artmisgtir. Bu gelismelere baglh olarak uluslararas: ticaretin
hizli ulagim araclariyla olduke¢a gelistigi, bankacilik sektoriiniin biitiin
dinyada, gelismis telekomiinikasyon ve bilgisayar aglari sayesinde
etkinligini artirdig yuzyihin sonlarinda ulusal ekonomilerin birbirlerine daha
da bagiml hale geldikleri inkar edilemez bir gercektir. Bu bagimlilik benzer
ekonomik sorunlara benzer ¢éziimlerin bir ¢ok tilkede uygulanir hale
gelmesi sonucunu dogurmustur.

Diinya ekonomisindeki bu biitiinlegsme bir taraftan global ekonomik
biiyiimeye biiyiik 6l¢iide yardimei olurken diger taraftan da ticari
girigimcileri, déviz kurlarindaki dalgalanmalara kars: ¢ok daha hassas bir
duruma getirmistir. 1972 yilinda Bretton Woods Sisteminin sona ermesiyle
doviz kurlarinin siirekli dalgalanma gostermesi sonucunda uluslararas:
alanda faaliyet gosteren bankalar, mali kuruluslar ve firmalar ciddi bir
sekilde kur riski ile kars: kargiya kalmiglardir. Doviz kurlarinda zaman

zaman, hatta bir giin icinde bile gézlenen biiyiik dalgalanmalar firmalarin



kisa donemli finansman kararlar ile uzun dénemli stratejik kararlarim
karmagik hale getirmis, firmalara 6nemli 6l¢iide kaynak maliyeti
yiklemigtir. Dig ticaret firmalar1 gerceklestirdikleri ihracat sonucu
alacaklarini ve ithalat sonucu 6demelerini ihracat ya da ithalat
sozlesmesinde belirlenmis para birimi ile yapmaktadirlar.\Firmalarin
alacaklarini ya da 6demelerini gercekestirecegi para biriminin déviz
piyasasinda deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi sonucu firmalar
doviz kuru riski ile kargi karsiya kalirlar. Déviz kurundaki bu
dalgalanmalar firmalarin bekledikleri karlar: azaltabilecegi hatta yok
edebilecegi gibi karlarini da artlrabilmektedir/ Ancak dis ticaret firmalarinin
amaci spekiilatif beklentiler yerine bir maliyet karsiliginda da olsa riskten
korunmaktir. Tahsilatta ya da 6demede kullanilacak para biriminin riskten
korunmasi sonucunda firmalar i¢in ¢ok 6nemli olan maliyet hesaplar:
kesinlik kazanacak ve gelecekte elde edilecek ya da 6denecek para
biriminde herhangi bir degisim olsa dahi firma bundan etkilenmeyecektir.
Esnek doviz kuru sistemine gecilmesiyle birlikte yukarida sayilan
nedenlerden dolay: 6nem kazanan doviz kuru riskinden korunmak (hedging)
icin dinyanin 6nde gelen finansman kuruluslari cesitli teknikler
geligtirmi§1erdir‘./Hedging doviz ve para piyasalarinda faaliyette bulunan
banka ve diger ticari kuruluglarin gelecekteki faiz oram ve doviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayiplara iliskin riskin asgariye
indirilmesini saglayacak korunma yéntemlerini ifade eder. Ayrica bu
teknikler gelismis finansal piyasalarda spekulatif amacla da kulanilir. Bu
cercevede diinyada borsacilik faaliyetleri ve bankacilik sektori geligmisg
forward, futures, swap ve opsiyon gibi finansal tekniklerin bir ¢ok tilkede
yaygin bir sekilde kullanilir hale gelmistir. Bu teknikler firmalarin ti¢tincii
kisilerle gerceklestirdigi anlagmalar olduklan i¢in digsal teknikler olarak
adlandinimaktadir. Digsal teknikler digsal déviz kuru riskinden korunmada

kullanilabilecegi gibi faiz oram1 riskinden korunmada da



kullamlabilmektedir.

Bu calismanin amaci, esnek déviz kuru sistemi varsayimiyla ve
gelisen uluslararasi ticaret sonucu ortaya ¢ikan déviz kuru riskinin énemini
vurgulayip bu riskten korunma tekniklerini incelemektir.

Calisma dért bolimden olugsmaktadir. Birinci béliimde, uluslararas:
ticarete deginilip ayrintili olarak kargilagilan riskler ortaya konmustur. Bu
bolimde ayrica dig ticaret firmalarinin déviz piyasasina gitme nedenleri
incelenerek uluslararaasi ticaret ile déviz piyasas: iliskisi kurulmus ve
burada déviz piyasasi da ayrintili olarak incelenmistir. Firmalar doviz
piyasasina alici ve satici olarak girmenin yanisira riskten korunma
tekniklerini verimli bir sekilde kullanabilmek i¢in de déviz piyasasimi
yakindan takip etmek zorundadirlar. Bu sebeple d6viz piyasas1 hakkindaki
bilgiler birinci boltimde incelenilmigtir.

Tkinci bolimde déviz islemlerindeki riskler, déviz kuru riski tanima,
cesitleri, Turkiye’deki gelisimi incelenip déviz kuru riskinden korunma
teknikleri siiflandirilmisgtar.

Uciincii bsliimde, doéviz kuru riskinden korunma tekniklerinin
siniflandirilmasinda i¢sel teknikler olarak adlandirilan ve firmalarin kendi
finansal imkanlarim1 kullanmasiyla kur riskinden korunmaya ¢alistig
teknikler netlestirme, eslestirme, onceleme ve erteleme, fiyatlama
politikalar1 ve aktif ve pasif yonetimi basliklar1 altinda incelenmistir.
Ancak i¢sel teknikler bir ¢ok tilkede kambiyo mevzuatlari, vergi yasalar ve
diger yasalarla simirlandirilmakta hatta uygulanamamaktadir. Bu
olumsuzluklara ragmen genel olarak bilgi vermesi bakimindan
calismamizda kisaca incelenmigtir.

Calismanin son béliimiinii olusturan dérdiinci bélimde ise doviz kuru
riskinden korunma tekniklerinin simflandirilmasinda digsal teknikler olarak
tanimlanan tekniklerden forward (vadeli), futures (gelecek), swap ve
opsiyon piyasalari ayrintili olarak incelenip her bir piyasayla ilgili déviz

kuru riskinden korunma islemi érneklerle aciklanmigtir. Ayrica digsal



tekniklerin Tirkiye’deki uygulama imkanlar1 ve uygulama é6rnekleri

gosterilmigtir.



BIRINCIi BOLUM

ULUSLARARASI TICARET VE DOVIZ PIYASASI

I. ULUSLARARASI TICARET VE KARSILASILAN RISKLER

1. ULUSLARARASI TICARET VE ULKELERIN
DIS TICARET YAPMA NEDENLERI

Milli devletler, birbirleri ile siyasi, askeri, sosyal, ekonomik ve kiiltirel
iliskiler icinde olup degisik olciilerde birbirlerine baglanmiglardir.
Uluslararasindaki ekonomik iligkiler, bir iilkenin kendi i¢indeki ekonomik
iligkilerinden oldukga farkhdir 1.

Diinya tizerinde bir ¢ok bagimsiz iilke, kendilerinde tiretilmeyen ya da
diger tiilkelerde daha ucuza iretilen bazi mal, hizmet ve iiretim
faktorlerini baska iilkelerden ithal, kendilerinde bulunan veya tretilen bazi

mal, hizmet ve iiretim faktorlerini ise ihrag¢ ederler.

1 Ridvan KARLUK, Uluslararas1 Ekonomi, Dig Ticaret Teorisi, D1s Ticaret
Politikasi, Bélgesel Ekonomik Birlesmeler, Parasal Uluslararasi

Ekonomi, Uluslararasi Parasal Iligkiler, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul,
1991, s.6-8.



Uluslararasi ticaretin esas1 karsilagtirmali iistunlik ilkesidir. Her
ilke bazi tirtin ve hizmetleri diger {irtin ve hizmetlerden daha verimli sekilde
tiretebilir. Ulkenin teknolojik giicii, niifusunun egitim ve kiiltiir diizeyi, dogal
kaynaklari ona bazi alanlarda istiinliitk saglar. Bir ilkenin kaynaklarini en
verimli bigimde kullanabilmek i¢in onlar1 avantajli oldugu sahalara
yoneltmesi, bu sahalardan elde edecegi ihrag geliri ile de dezavantajh oldugu
iirtin ve hizmetleri ithal etmesi ¢ikar geregidir 2.

“Karsilagtirmal Ustiinliikler Teorisine” gore her iki malin iiretiminde
de mutlak olarak dezavantajli olan bir iilke, daha az dezavantaja sahip
oldugu mal1 iiretip ihra¢ ederse, bu malin iretim ve ihracatinda
karsilagtirmali iistiinliige sahip olur 3. Boyle bir iistiinliige sahip olan
tilkede ilgili malin fiyata diger tilkeye gore daha ucuz oldugu séylenebilir.

Herhangi bir iilkede yasayan insanlar ayni kalitedeki bir malin fiyati
daha diigtik olanini tercih eder. Bu sebeple firmalar kendi tlkelerinde
pahaliya iiretilen bir mali daha ucuza iireten tilkelerden ithal ederken, kendi
iilkelerinde daha ucuza iiretilen mal ise diger iilkelere ihra¢ ederler. Bu
nedenle iilkeleri birbirleri ile ticaret yapmaya iten ve bundan karl ¢cikaran
birinci faktoér fiyattir. Fiyat farkliligi, tlkelerdeki tiretim maliyeti
farkhihklarndan, o da, tiretim faktérlerinin nisbi bollugu ile bunlarin verimli
bir sekilde kullanilip kullamlmadigindan kaynaklanmaktadir 4,

Ulkeleri dis ticaret yapmaya iten nedenlerden bir tanesi de yerli
iiretimin yetersizligidir. Belirli mallarin baz tlkelerde hig iiretilmemesi, ya
da yerli tiretimin ulusal ihtiyaglar: karsilamaya yeterli olmamasi nedeniyle
meydana gelecek olan i¢ talep agigini gidermenin yolu dis ticarettir. Yerli

iiretimin yetersizligini; dogal kaynaklarin yerytiziine dengesiz dagilima,

2 Cem M.KOZLU, Uluslararas1 Pazarlama, Ilkeler ve Uygulamalar, Tiirkiye
Is Bankas: Kiiltiir Yayinlan, Yayin No:234-16, Ankara, 1993, s.11.

3 KARLUK, s.17.

4 KARLUK, s.5.



teknik bilgice ileri derecede uzmanlagmis isgiicii yetersizligi, ekonomik
gelisme farklhihklarina baglayabiliriz.

Da1s ticaretin diger bir nedeni de farklhilagtirilmis mallarin varhgidir. Bir
endiistriye bagh firmalarin trettikleri mallar birbirinin benzeri olmakla
birlikte tipa tip ayni degildir. Bunlar arasinda dis goriiniis ve ambalajlama
yoniinden olabilecegi gibi, kullanig veya imalat bakimindan da belirli farklar
bulunur. Bunun nedeni tiiketici tercihlerindeki farklardir. Bilindigi gibi
tuketicilerin tercihleri birbirine uymaz, bazilar1 bir malin bir tiiriini,
digerleri de bagka tiirlerini tercih ederler. Iste, zevklerin ve iiretilen mallarin
farkli olmasi yeni bir ticaret alani yaratmakadir. Cok genis bir mal grubu
tzerindeki ticaret, ancak tiiketicilerin farkl nitelikte mallar tercih etmeleri
ile agiklanabilir 5.

Ayrica tiiketici zevk ve tercihleri ile tiiketici gelirleri uluslararasi
talebi belirlemekte bu talebin yapisina gore dis ticaret yapilmaktadir.

Uluslararasi ticaret, uluslararasi kuruluglar vasitasiyla tegvik
edilmektedir. Ancak uygulamada cesitli etkenler serbest uluslararas:
ticareti engellemektedir. Devletler ulusal giivenlik amaciyla ekonomik
avantajlar1 olmayan verimsiz alanlara yatirim yapmakta ve ithalat:
zorlastirict 6nlemlerle bu sektorleri korumaktadir. Gene tilkenin ustiinlige
sahip olmadgi, devri gegmis sanayi sektorleri de igsizlige yol agmamak i¢in
devlet biitcesinden yardim yani siibvansiyon yoluyla ayakta tutulmakta,
ithalatin rekabetinden giimrik duvarlar: ile korunmaktadir. Bu caba
giniimiizde 6zellikle geligsmig tilkelerin dokuma ve demir-gelik sanayilerinde
izlenmektedir. Gelismekte olan iilkeler ise genellikle yeni kurduklar: ama
serbest uluslararas: ticaret ortaminda yagsama sansina sahip olmayan
cesitli sanayi sektoérlerini ithalati 6nleyerek kuvvetlendirmeye
caligmaktadirlar. Devletler uluslararas: ticareti engellemek icin,

gimriikler, kotalar, kambiyo sinirlamalari, boykotlar gibi araclar

5 Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat, Teori, Politika, Uygulama, Glizem
Yaynlan, Istanbul, 1990, s.3-5.



kullanmaktadur. 6.

Uluslararas: ticarette bulunan firmalar her iilkenin uygulamakta
oldugu dig ticaret rejimine gore ticaret yapmak zorundadirlar.

Uluslararasi ticaret hakkinda genel bilgilerden sonra dig ticaretle

ugrasanlarin kargilagtiklar: riskler izleyen kisimda agiklanacaktir.

2. ULUSLARARASI TICARETTE KARSILASILAN RISKLER

Dig ticarette alic1 ve saticilar degisik iilkelerde bulunduklarindan,
sosyal, ekonomik ve politik farkliliklarla karg: karsiyadirlar. Bu farkliliklar
birbirleriyle ticari aligverigste bulunan taraflar cesitli risklerle kars: kargiya
getirir. Mallarin yurt digina gonderilmesi satic1 agisindan i¢ ticarete kiyasla
daha biiyiik riskleri icerir.

Das ticarette satic1 belli bagl iki soruya yanit aramaktadir. Bunlardan
birincisi satilan malin bedelinin ddenip ddenmeycegi ve ikincisi de
odemelerin ne gibi riskleri icerecegidir. Dig ticarette kargsilagilan riskleri

asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

2.1. Ticari Risk

Dis ticarette ticari risk alicinin kredi itibarsizligi ve sevk edilen
mallarin alic: tarafindan kabul edilmeme riskini i¢erir. Bu tir risk, kabul

riski ve finansal risk olarak ikiye ayrilir.

6 KOZLU, s.11-12.



2.1.1. Kabul Riski

Bu riskte, alici gonderilen mali kabul etmemektedir. Malin kabul
edilmemesi belgelerle belirlenebilir. Buradaki ama¢ saticinin satis
sozlesmesine uymadiginm géstermektir. Alic1 eger aligverisi tamamlamak
istemez, veya saticiy: fiyat diistirmeye zorlamak isterse, génderilen mallarn
kabul etmeyecek gibi goziikebilir (Bu gibi olaylar mallarin yiiklenmesinden
sonra aliciya varincaya kadar gegen siire icinde mal fiyatlarinda goriilen
diistiglerden de kaynaklanabilir). Gonderilen mallar kabul edilmeyince
satici, alicinin ilkesindeki limanda bulunan ve biiyiik demoraj ticretlerine
konu olan mallarla karg: kargiya kalir. Satici bu anlagmazligs alic: ile
dogrudan anlagarak ¢oziimlemeye ¢aligir veya uluslararas: yasal yollara

basvurabilir.

2.1.2. Finansal Risk

Odemelerin zamaninda yapilmamas veya iflas durumunda ortaya
cikan bir risktir. Alici mallar1 sézlesmeye uygun olarak aldigir halde
odemesini zamaninda yerine getiremeyebilir. Finansal risk derecesi, aliciya
sunulan kredi sartlarinin uzunluguna gére artacaktir.

Bu agiklamalar 1s1g1inda ticari risk i¢in tizerinde énemle durulmasi
gereken konular ana baghklar halinde su sekilde belirlemek miimkiindiir:

Ticari risklerde;

-Ticaretin sekli,

-Alicinin finansal giici,
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-Aha ile olan iligkilerin niteligi,

-Alicinin 6deme giicii,

-Alicinin 6zel veya kamu nitelikli olusu,

-Yiiklemenin kabul edilmeme durumunda potansiyel kayip,

-Yiiklemenin deéeri,

-Malin cinsi,

-Kabul edilmeyebilecek yiikleme ihtimali (Piyasa kosulu degisen
mallar alict kabul etmeyebilir).

Konularinm igeren gerekli belgelerin ve istatiksel bilgilerin iyi takip
edilmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Ayrica bu risklerin olusumuna
veya korunma yontemlerine 11k tutan teslim ve 6deme sekillerinin agik

olarak taraflarca bilinmesi ve kontrolu gerekmektedir 7.

2.2. Ulke Riski

Ulke riski, herhangi bir tilkenin cesitli sebeplerden dolay1 dis bor¢larinm
odeyememesi ya da 6demek istememesi sonucunda ortaya cikar. Ulke
riskinin dogmasina yol acan olaylar politik, sosyal ve ekonomik olmak

tizere baslica ti¢ grupta toplanabilir.

2.2.1. Politik Risk

Politik risk bir tilkenin bor¢larini 6deme istegini belirlemektedir.
Politik risk belirlenirken 6ncelikle bu riski etkileyen faktorlerin tesbit
edilmesi gereklidir. Politik riski etkileyen faktorler arasinda tilkenin yonetim

7 Muzaffer DEMIRCI, Thracatta Finansman Teknikleri, 1zdas Holding Yayin
No: 3, Izmir, 1988, s.53-56.
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sekli, politik partileri, hiikiimetin iilke yonetimindeki etkinligi, iilkenin dis
politikasi, ekonomi politikasi, sosyal demografik, etnik ve dinsel yapisi, is¢i
sendikalarimin etkinligi, yabanci sermayeyi ilgilendiren kanunlar, i¢ istikran
etkileyen politik ve etnik catigmalar, i¢ savasglar, askeri darbeler, bélgesel
anlagmazliklar, iilkeye uygulanan ambargolar ve savaslar sayilabilir 8.

Ihracatcinin bagka bir iilkeye mal géndermesi ve bu iilkeden mal
bedelinin transfer edilmesini beklemesi politik riskin alanina girmektedir.
Genis anlamda ifade edilen bu tiir risklere ithalatgi tilkenin, mallarin kabul
edilmemesi veya mal bedellerinin transfer edilmemesini iceren herhangi bir
ekonomik karar, politik riski doguracaktir °.

Ithalate iilke mal bedelini ulusal para yerine doviz olarak 6demesi
halinde, yeterli ulusal paray1 dévize doniistiirmesi gerekir. Doéviz darbogazi
sorunu olan tilkelerde, gerekli dovizin temini i¢in birkag ay, hatta daha uzun
bir donem beklemek zorunlulugu bulunmaktadir. Ulusal paramn yeterli
dovize dontisiimiiniin hemen yapilamamasin iceren risk transfer riskidir
10,

Ulusal paranin dévize g¢evrilmesinin zor oldugu iilkeler genelde
kambiyo denetimi uygulayan iilkelerdir. Kambiyo denetimi, bir tilkedeki
biitlin gercek ve tiizel kisilerce elde edilen her tiirlt yabanc: paranin veya
yabanci paralari temsil eden belgelerin merkezi bir kuruma (genellikle
Merkez Bankasi’na) devredilmesinin zorunlu kilinmasi: ve yabanci para
satin almak isteyen kimselerin bu merkezi kurumdan izin istemek zorunda
olmasidir. Kambiyo denetimi uygulanan tilkelerde disariya &deme
vapabilmek icin yetkili kurulustan izin almak gerekir. Eger ithalategilar bu
izni almadan digaridan mal satin alirsa veya mal satin aldiktan sonra
ithalate: tilkede kambiyo denetimi konursa yabanci saticiya olan borcun

6denmesi gecikebilecegi gibi borcun ddenmesi de tehlikeye girer 11,

8 Fatos TUGAY, “Ulke Riski”, Bankacilar, T.Bankalar Birligi Yayini, Yil: 2, Sayt:
5, Temmuz 1991, s.30-33.
9 DEMIRCI, s.54.
10 DEMIRCH, s.55.
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Ulkenin bor¢larin1 6deme kapasitesine bagl olarak ortaya cikan ve
tilke riskinin ekonomik unsurunu olusturan transfer riski, incelenen iilkenin
ozel kuruluslarinin bor¢lar: da dahil olmak tizere tiim dis bor¢larindan
kaynaklanir. Incelenen iilkenin 6ncelikle ihracat, ithalat, turizm gelirleri
gibi déviz kazandiric1 ve kaybettirici islemlerine bakilmasi ve doviz
kazancini etkileyerek transfer riskinin dogmasina neden olan tim
ekonomik ve politik faktorlerin tek tek incelenmesi gerekmektedir. Bu
faktorler arasinda enflasyon, doviz kuru politikas1 izlenen ekonomik
politikalar, bor¢ olarak alinan yabanci kaynaklarin kullanim alanlari, dogal
kaynaklar, guimriik ve tiketim vergileri, dis bor¢larin yonetimi, sermaye
hareketleri, dis ticaret sinirlamalari, Grin fiyatlari, faiz oranlar, dogal
felaketler, nakliyat ve piyasa kosullar1 sayilabilir 12,

Yukaridaki aciklamalar 1giginda politik riskte;

-Alia1 tilkenin politik durumu,

-Hiikiimetin istikrarlihig,

-Ithal lisanslarinin iptali veya gelen mallarin kabul edilmemesini
icerecek kaprisli davramslar,

-Ulkede darbe ve kargasa ihtimali,

-Odemeleri tehlikeye diistirecek déviz kurunda yeni diizenleme
ihtimali,

-Alicinin bulundugu ilkenin ekonomik durumu, ekonomik geligimi,
enflasyon ve deflasyon durumu,

-Ulkenin 6demeler bilangosunun durumu,
gézbhijne alinarak bu konulari igeren gerekli belgelerin ve istatistiksel

bilgilerin iyi takip edilmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir 12.

11 Nahit TORE, Bankacilar I¢cin Dig Ticaret ve Kambiyo Bilgisi, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayin No: 231-16, Ankara, 1989, s.6.

12 TUGAY, s.33.

13 DEMIRCH, s.56.
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2.2.2. Sosyal Risk

Sosyal riski; devrim, i¢ savaglar, gelir dagiliminin dengesizligi sosyal
siniflar arasindaki anlasmazliklar ve farkhh dini gruplar arasindaki
¢atismalar olusturur 14, Sosyal etmenler ilkenin politik ve ekonomik
yapisin etkileyen bir nitelige sahiptir. Gelir gruplar arasinda farkliligin az
oldugu, dini ve etnik kutuplagmalarin énemli sayilmayacag, orgiitlii ve
nitelikli isgiictine, dengeli niifus artig ve dagilimina ve de yiiksek egitim

diizeyine sahip iilkelerin riski daha az olacaktir 1.

2.2.3. Ekonomik Risk

Uzun vadede GSMH biuyimesinin yavaslamasi, grevler,
maliyetlerdeki hizli artis, ihracat gelirlerinde azalma ve hammadde ile
enerji ithalindeki hizli artis ekonomik riski olusturur 1. Bor¢lu tilkenin
borcunu 6deme olasilign buytlik 6lciide sézkonusu iilkenin ekonomisinin
gecmis ve gelecekteki performans: ile yakindan ilgilidir. Ulke riskini
etkileyen ekonomik etmenler tilkede ekonomik durum, dig ekonomik durum
ve tilkenin bor¢luluk durumu seklindedir 17,

Uluslararasi faaliyette bulunan firmalar tilke riski ile kargilasmamak
icin tilke analizi yapmak zoundadirlar. Aksi takdirde beklemedikleri biiyiik

zararlarla karsilagabilirler 18,

14 TUGAY, s.30.

15 {hsan ERSAN , “Ulke Riski”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, Yil: 7, Sayu:
81, Kasim 1985, s.25.

16 TUGAY, s.30.

17 ERSAN, “Ulke Riski ..., s.25.
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2.3. Vesaik Riski

Ithal edilen mallar cesitli ithalat kurallarina tabidir. Thracatcinin
belgeleri dikkatsizligi nedeniyle hatali diizenlemesi veya biitiin ihracat
vesaiklerinin tamamlanamamasi, mallarin giimriikten ¢ekilebilmesine ve
dolayisiyla mal bedeli dévizlerinin geciktirilmesine neden olacaktir. Bazen
de mallara el koyma ve agir para cezalar1 uygulanabilmektedir. Bu cesit
riske yiikleme, paketleme, isaretleme vs. gibi gerekli belgéler ile ithalat

lisans1 ve doviz kurunun kabulii belgelerle tesbit edilmesi gerekir.

2.4, Faiz Oranlar: Riski

Ihracatc1 ve ithalat¢r arasinda gerekli anlasmalar yapilip ticaretin
finansman sartlar tesbit edildiken sonra, faiz oranlarinda bir degisim,
ithalat¢t veya ihracat¢i acisindan olumsuz olabilecek riskleri ortaya
cikarabilecektir 19. Ornegin, firmalar gerceklestirecekleri dig ticareti ¢in
gerekli olan finansman kredisini sagladiktan sonra faiz oranlarinda
meydana gelebilecek bir diigiis firmalar1 daha once yiiksek faizle
bor¢landiklan i¢in zarara ugratirken, faiz oranlarindaki ytikselme ise
firmalarin daha sonra ihtiya¢ duyacag kredileri pahah hale getirecegi icin
finansman maliyetleri yiikselir. Bu sebeple gerek ithalat, gerekse ihracatla

ugrasan dis ticaret firmalar: iglemlerinin her agamasinda krediye ihtiyag

18 {jlke Analizi ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz., Ilker PARASIZ-Kemal YILDIRIM,
Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi Yayinlar,
Bursa, 1994, 5.299-304.

19 DEMIRCI, s.55.
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duyabileceklerinden faiz oranlarindaki degisime kars: oldukca duyarhdirlar.

2.5. Doviz Kuru Riski

Dis ticaret iglemleri sonucunda ihracat¢i ve ithalatcilarin déviz
bazinda gelecek elde edecekleri gelirler (alacaklar) ve 6deme taahhiitleri
(borclari) -esnek kur sistemi uygulanmasi varsayimiyla- muhtemel kur
degigimleri nedeniyle milli para karsiliklar kesin olarak bilinememektedir.
Yani isleme esas alinan dévizin milli para karsisina deger degismesine
ugrayarak, doviz kurunun yiikselmesi alacaklarla kar ve bor¢larda zarar,
kurun diigsmesi ise alacaklarda zarar ve bor¢larda ise kar doguracaktir.
Dolayisiyla d6viz kurlarinin gelecekteki seviyesinin bilinmemesi, milli para
bazinda alacak veya bor¢ tutarlarinda bir belirsizlik meydana
getirmektedir. Iste s6zkonusu belirsizliklerin yarattig zarar ihtimali kur
riski olarak tanimlanmaktadir 20.

1970’li yillardan sonra uluslararasi ticareti serbestlestirme ¢abalar:
sonucu diinyada ticaret hacminde gelisme olmustur. Bu gelisme
dogrultusunda iilkelerde dis ticaret hacminin artmasiyla birlikte kur
riskinin 6nemide artmaktadir. Ctinkii mikro seviyede kur riskinden dogacak
zararlar, igletmelerin maliyetlerini ve dolayisiyla fiyatlarim olumsuz yénde
etkileyebileceginden, bu firmalarin rekabet gilici de ayni yonde
etkilenebilecektir.

Déviz kuru riski bu calismanin ana konusu olmasi nedeniyle sonraki
bélimlerde ayrintili olarak incelenecektir. Bu amagla 6ncelikle, konuya
temel olusturmasi agisindan, uluslararas: ticaret ile doviz piyasasi

iligkisine deginmek yararh olacaktir.

20 Rifat YILDIZ, Dis Ticarette Kur Riskine Kars:i Korunma Aragclari, T.Dig
Ticaret Dernegi Aragtirma ve Egitim Merkezi, Ankara, 1988, s.10.
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I1. ULUSLARARASI TICARET ILE DOVIZ PiYASASI ILiSKiSi

Ithalat yapan bir firma, kars: taraftaki ihracate: firmamn isteyecegi
para birimine gére 6demede bulunacaktir. Thracatc firma kendi para birimi
ile ya da yabanc: bir para birimi ile de 6deme yapilmasim isteyebilir. Bu
durumda ithalatg1 firma, ihracat¢i firmanin talep ettigi para birimini
saglamak icin déviz piyasasina gider. (Ilgili iilkedeki kambiyo rejiminin,
yabanci tlilke paralarinin elde edilmesini saglayan doviz piyasasinin
olusmasinm engelleyici nitelikte olmamasi gerekir.)

Ithalatc: firma ile ihracater firma arasindaki 6deme iliskisini bir
ornekle aciklayabiliriz. Ornegimizde (A) Amerikan firmas: ve (J) Japon
firmasi olsun. Her iki iilke ihracat¢: firmas: kargihikh ticaret sonucu dogan
alacaklarini dolar olarak talep etsinler. Bunun sonucu olarak da
ithalatcilarda 6demelerini dolar olarak yapsinlar. (J) Otomobil treticisi (A)
ya otomobil ihrag¢ edince, bunun karsiligr kendisine bir (A) bankasina
yazilan cekle sdenmektedir. (J) Thracatcisi eline gecen dolarlar: kendi
tlkesinde harcayamayacaktir. Ciinki Japonya’da halk 6demelerin Yenle
yapilmasini beklemektedir. Bu durum da (J) ihracat¢i firma eline gecen
dolarlar yen kargihginda satma geregi duyacaktir. Ote yandan bir bagka
Japon ithalat¢isi yine baska bir Amerikan firmasinda cikolata ithal etmek
istesin. Bununla ilgili gerekli 6demede bulunmak icin dolar satin almak
isteyecektir. Ithalat¢1 Japonya’da oturdugu i¢in yene sahiptir, elinde dolarn
yoktur. Bu durumda Japon ithalatcis: ve ihracat¢isimin ihtiyaglarma cevap
vermek icin yen karsihginda dolarin alinip satildigi bir déviz piyasasina
ihtiyac vardir 21,

Ornekten de anlasildig1 gibi ithalatg1 firma ithal ettigi c¢ikolata

karsiiginda Amerikan firmasinin talep ettigi dolarlar déviz piyasasindan

21 PARASIZ-YILDIRIM, s.21.



17

temin edecektir. Ancak ithalat¢: firmanin, tilkesindeki kambiyo rejiminin
ihracatci firmanin talep ettigi para birimini saglamasina engelleyici
olmamasi gerekir.

Sonug olarak ithalate firma, dis tilkedeki alacaklisina yapacag 6deme
kendi ulusal parasi degilse bu istenen parayi elde etmek icin, ihracatg
firma ise elde edecegi ihracat geliri kendi ulusal parasi degilse bu paray
kendi ulusal parasina ¢evirmek i¢in doviz piyasasina giderler.

Uluslararas: 6demelerde bulunabilmek i¢in ulusal paralarin birbirine
cevrilmesi zorunlulugu, ulusal paralarin birbirine ¢evrildigi bir doviz
piyasasin gerektirmektedir. Doviz piyasasinda, déviz fiyatinda meydana
gelen dalgalanmalar sonucu firmalar kur riski ile kars: kargiya kalirlar.
Firmalar piyasada olusan doviz fiyatina razi olmak durumundadirlar.
Cunkii doviz fiyat: tizerinde tek baslarina etkili olamazlar. Bu nedenle dis
ticaret firmalari, doviz alip sattigi ve kur riskine neden olan déviz
fiyatindaki dalgalanmalarin gerceklestigi doviz piyasasini yakindan bilmek
ve takip etmek durumundadirlar. Ayrica dig ticaret firmalar: kur riskine
kars1 korunmak i¢in digsal teknikler vasitasiyla déviz piyasasindan genis
bir bicimde yararlanacaktir.

Giiniimitizde, her iilke kendi milli para birim ve sistemine sahip olup
halen yiiziin iizerinde milli para birimi bulunmaktadir 22. Bu kadar ¢ok
milli para arasinda uluslararasi 6demeleri kolaylagtiran bir rezervin temin
edilmesi ve sistemin aksamadan iglemesi i¢cin kurumsal yap1 ve
mekanizmanin olusturulmas: gerekir. Bu sebeplerden dolay1 kur riskine ve
bu riskten korunma yoéntemlerine ge¢meden o6nce uluslararasi para
sistemi ve daha yukarnda sayilan sebeplerden dolay: genis bir sekilde doviz

piyasasi incelenecektir.

22 KARLUK, s.502.
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1. ULUSLARARASI PARA SISTEMi

Glinimiiz ekonomilerinde para, klasik fonksiyonlarinin yaninda
ekonomide istihdam ve gelir seviyesini, fiyat istikrarini ve dig dengeyi
etkileyebilen 6nemli bir ekonomi politikasi araci haline gelmigtir. Bu
sebeple paranin ne miktarda yaratilacagi, arzinin ne sekilde kontrol
edilebilecegi gibi konular, milli ekonomilerde giderek énem kazanmaya
baglamigtir. Aym sekilde paranin uluslararas: ticaretin hizla geligsimine
bagh olarak kullanim alaninin tilke sinirlar: digina tasmasi, uluslararasi
odemelerde kullanilabilecek bir “uluslararasi para” sorununun ortaya
cikmasina yol agmigtir.

Uluslararas: 6demelerde tek bir para birimi kullanilamamasi ve
diinyada para arzim1 ve mali kurumlar: diizenleyebilecek bir merkezi giic
veya kurumunun olmayisi nedeniyle uluslararasi para sisteminin
kurulmasi ihtiyac ortaya ¢ikmaktadir.

Para sistemi, bir iilkede parayla yapilan iglemleri diizenlemek
amaciyla alinan biitiin tedbirleri, kanuni hiikiimleri ve uygulama sekillerini
kapsar. Ulkede para biriminin se¢imi ve tanimlanmasi, para cesitlerinin
belirlenmesi, para yaratacak kurumlarin tesbiti ancak para sistemi icinde
gerceklegir. Uluslararasi para sistemi ise, diinya tizerinde mevcut olan
bagimsiz iilkeler ile ekonomik birimlerin kendi aralarindaki her tiirli
odemenin yapilabilmesine imkan taniyan uluslararas: kurumsal yaps,
mekanizma ve uygulamalar bitiniadir. Uluslararas: para sistemi,
ulusararasi 6demeleri kolaylastiran bir rezervin olusumunu temin etmeli,
sistemin aksamadan isieyebilmesi icin gerekli kurumsal yap1 ve
mekanizmay:1 olusturmali, paranin 6l¢ii birimi ile merkez bankalar:
arasinda 6deme araci olma fonksiyonlarim eksiksiz saglamalidir. Biitiin bu

gorevlerin yerine getirilebilmesi ve sistemin igleyebilmesi i¢in, tilkelerin
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para konusunda bagimsiz politikalar izlemekten vazgecerek, uluslararas:
ishirligini artirmalan sarttir. Ozetle belirtmek gerekirse, uluslararasi para
sisteminde doviz kuru rejimleri ile uluslararas: déviz arzim belirleyen para
standartlarinin 6zel bir yeri ve énemi vardir.

Uluslararasi 6deme sistemi bakimindan, diinya ekonomi tarihi belirli
donemlere ayrilabilir. Bunlardan birinecisi, 1870°li yallardan 1929 diinya
ekonomik krizine kadar siiren “altin standardi”dir. Diinyada 1879’lerden
Birinci Diinya Savasi’nin basglangicina kadar kesintisiz olarak altin
standardi (sabit d6éviz kuru sistemi) uygulanmagtir. Altin standard: savasg
~ sirasinda uygulamadan kalkmis, savastan sonra ise 1929 diinya ekonomik
krizine kadar kismen yiiriirliikte kalabilmigtir 23.

Bu sistemin baslica o6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz:

Ulusal paralar arasindaki degisim orani ilgili paralarin kapsadig altin
miktarlarina goére belirlenir. Déviz kurlarindaki degismeler, altinin bir
tilkeden digerine gonderilmesi i¢cin gerekli masraflarin belirledigi altin ithal
ve ihrag¢ noktalariyla simirlidir. Dis denklesme otomatik gelir ve fiyat
mekanizmasi yoluyla saglamr. Iktisat politikasinin basta gelen amaci dis
dengedir. “Oyunun kurallar1” uyarinca hitkiimetler 6demeler bilangosundaki
bir dengesizligin para arzi lizerindeki otomatik etkilerini énleme yoluna
gitmeyeceklerdir 24.

Uluslararas: 6deme sistemi bakimindan ikinci dénem, 1930 ile 1943
yillar arasinda buhran dénemidir. Dinya ekonomik krizi ile birlikte altina
yonelik talep hizla yikselmigtir. Kriz ile birlikte artan igsizlik ve noksan
istihdam diislincesi, iilkeleri, kisa vadeli avantajlar saglayacag: tiimidiyle
bazi politikalar uygulamaya y6neltmistir. Ekonomik kriz ile birlikte artan
igsizlige engel olmak isteyen ilkeler, ithalat: kismak, yerli tretimi ve
ihracat: tegvik ederek istihdami artirmak amaciyla, paralarinin dig degerini

diisiirmiis yani devaliiasyon yapmislardir. Boylece, ithalat kisihirken

23 KARLUK, 5.502-504.
24 SEYIDOGLU, s.626.
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ihracat artacak ve igsizlik sorunu c¢oéziimlenecektir. Fakat buna
karsilikdiger tilkelerin ihracatlar1 azalacag icin bu iilkelerde issizlik
artacaktir. Sonug olarak bu politikalar, bir iilkenin sorunlarini digerlerine
satarak ¢ozlimleme anlamini tagidigr i¢in komsuyu zarara sokma veya
igsizligin ihracina yonelik politikalar olarak tanimlanir. 1931 yilinda
Credit-Anstalt isimli Viyana Ticaret Bankasi’min iflas1, mali alandaki
panigin doruga c¢ikmasina yol a¢mig ve altina hiicumu baglatmistir. Bu
gelismeler tzerine daha savag bitmeden sosyalist blok disinda kalan
iilkelerin katilmasiyla, diinya ticaretini serbestlestirerek, cok tarafli
ticarete imkan saglayacak bir uluslararasi ticari ve mali sistemin
esaslarim belirlemek tizere ABD’nin Bretton Woods kentinde bir konferans
toplanmigtir. Bu konferans sonucunda, uluslararas: para sisteminin
esaslari yeniden belirlenmistir.

Ugiincii dénemde, II. Diinyé Savag1 sonras1 Bretten Woods’ta
toplanan konferansta alinan kararlar ile kurulan ve 15 Agustos 1971
tarihine kadar siiren uluslararasi para sistemi, “altin déviz standardi”na
dayanmigtir. Bretton Woods para sistemi, sabit fakat ayarlanabilir doviz
kurlarina dayanmaktadir. Altin déviz standardinin gecerliligi i¢in, bir
banker tilkenin varligi ve sistem ig¢indeki diger iilkelerin sinai iiretim ic¢in
kullanmadiklar: altinlar: belirli sabit fiyattan banker iilkeye vermeleri
gerekir. Banker tilke, altinlar1 sadece rezerv olarak saklar ve diger tilkeler
talep ettikleri anda kendi milli parasini altina cevirir. Diger tulkelerin
paralarimin altina dogrudan konvertibilitesi yoktur. Banker tilke milli parasi
yaninda, kendisine ait devlet tahvilleri, hazine bonolari, ticaret senetlerini
de altina doniistiirmek zorundadir. Banker tilkenin milli parasinin (anahtar
para) altina konver'tibilitesi tam olup, sistem icindeki biitiin iilkelerde dis
bor¢ 6demelerinde kullamlabilmelidir.

Bretton Woods Anlagmasi ile diinya ¢apinda iki biiyiik mali kurulus

dogmustur. Bunlar; Uluslararasi Para Fonu ile Diinya Bankasi’dir. Ikinci
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Diinya Savagi'ndan sonra uluslararasi para konularim diizenleme gérevi
Fon’a verildigi i¢in, Bretton Woods sistemine IMF sistemi de denir 25.

Bretton Woods sistemi, 1960’11 yillara gelinceye kadar, ozellikle
sanayilesmis iilkelerce basar: ile igletilmig bir sistemdir. Sabit kurlara
dayanan sistem, 1973 yili Mart’inda baglica sanayilesmis iilkelerin milli
paralarini dalgalanmaya birakmas: sonucunda tamamen yikilmistir.
Sistemin ¢okiigiinii hazirlayan sorunlan sirasiyla; likidite ve anahtar
paraya giliven sorunu, dig denge sorunu, emisyon kazanclar1 sorunu,
kaynak israfi sorunu, spekiilasyon sorunu olarak belirleyebiliriz 2.

X 1973 yilindan beri ise esnek (flexible) déviz kuru sistemi
uygulanmaktadir. Esnek déviz kuru sistemine, serbest déviz kuru (freely
fluctuating exchange rates), dalgalanan (fluctuating) veya yiizen (floating)
kur sistemleri de denilmektedir. Bu sisteme gore doviz kurlar1 esnek kur
sistemi cercevesinde biiytik 6lciide 6zel piyasa giicleri tarafindan belirlenir.
Piyasa kosullarina gére giinliik olarak belirlenen déviz kurlarina miidahale
sozkonusu degildir. D6éviz kurlari, bir miidahale olmaksizin doviz arz ve
talebine gore belirlenir. Ancak ulusal para otoriteleri, genellikle de Merkez
Bankalari, uzun donemdeki egilimi etkilemeksizin kisa donemli déviz kuru
dalgalanmalarim diizenlemek tizere miidahalede bulunabilir. Bu durumda
Gudimli Dalgalanan Déviz Kuru Sistemi (Managed Floating System)
sozkonusudur.

Degisken déviz kurlari, uluslararas: faaliyetlerde bulunan isletmeler
icin yeni bir olusumu temsil eder. Sadece fonlarin diger iilkelere
transferinden dogan bir kerelik kayiplar degil, aym1 zamanda, yeni yatirim
yerlerinin secimi, uzun vadeli yabanc kaynak saglama ve yeni yatirimlar
yapma istegi gibi uzun vadeli igletme kararlar1 da déviz kurlarindaki
dalgalanmalarin tahmin edilmesi, yonlendirilmesi ve istenmeyen etkilerin

en aza indirgenmesinde uygun faaliyetlerin gerceklestirilmesi konusunda

25 KARLUK, 5.505-507.
26 Bretton Woods sisteminde ortaya ¢ikan sorunlar hakkinda ayrintihi bilgi i¢in
Bkz.., KARLUK, s.511-514.
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uluslararasi faaliyetlerde bulunan igletmeleri zorlamigtir 27.
Uluslararas: para sisteminde esnek déviz kuru uygulanmaya

baglanmasiyla birlikte doviz piyasasi daha da 6nem kazanmistir.

2. DOVIZ VE DOVIZ PiYASASI

2.1. Doviz ve Efektif

Bir tilkede ekonomik iglemler sonucu meydana gelen 6demeler nakit
para (banknot) ve kaydi para (¢ek, bono, havale) 6deme araclar: ile
yapilarak farklilagtirildig gibi, uluslararas: 6demelerde finansal akimlar da
ayn1 paralel de nakit para ve kaydi para seklinde meydana gelmekte ve
birincisi “efektif” ikincisi ise “déviz” olarak adlandirilmaktadir. Déviz
yabanci paralar cinsinden ve yabanci iilkelerde 6denebilir kaydi para
olarak tanimlanmaktadir. Yani nakit olmayan uluslararas: biitiin 6deme
araglar1 déviz (foreign exchange) kapsamina girmektedir.”Bankalarla
banka dis1 isletmeler arasinda 6deme araci olarak birinci derecede cek,
bono ve havale kullanilmaktadir. Bankalararas: déviz ticareti ise genellikle
yabanci bankalardaki yabanc para cinsinden muhafaza edilen mevduatlar
araciligi ile yapilmaktadar.

Ote yandan yabana iilke banknotlar: ve madeni paralar: érnegin,
Federal Alman banknotlari, Italyan banknotlar: vs. Tirkiye'de “efektif”
(foreign currency) olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile bir iilkedeki
yabanc iilke nakit paralan efektif kapsamina girmektedir. Efektifler bir
bankada ticari hesaba alacak olarak yatirilmak suretiyle dévize

dontgtiralebilirler; ancak ilgili iilkedeki kambiyo mevzuatinin buna elverigli

27 Saime ONCE, Isletmelerde Déviz Riskinden Korunmanin Muhasebe Uzerindeki
Etkileri, Basilmamg Eser, Eskigehir, 1994 s.13-14.
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olmasi gerekir.
Déviz ticareti, dar anlamda dovizlerin kaydi-milli para karsiliginda
veya diger dovizler karsiliginda ve taraflarca kararlastirilan degisim orani

(déviz kuru)’na gore alinmasi veya satilmasidir 28,

2.2. Doviz Piyasasi ve Organlar

Bir iilke ile diger iilkeler arasinda meydana gelen mal, hizmet ve
sermaye ihraci ve ithali gibi ekonomik hareketler i¢in alic1 ve saticilar doviz
talebi ve arzinda bulunurlar, iste s6z konusu déviz arz ve talebinin
karsilagmasi “doviz piyasasi” olarak tanimlanmaktadir 29. Bagka bir
ifadeyle, doviz piyasasi ulusal paralarin birbirine dontsgtiirilmesiyle ilgili
tim islemleri kapsar.

Doviz piyasasinda islem yapan kurumlarin basinda biytik ticari
bankalar gelir. Bankalar miisterileri adina doéviz alim-satim islemleri
yaparlar. Ancak bazi durumlarda dogrudan dogruya kendi adlarina da
hareket edebilirler. Ticari bankalarin yaninda belirli paralarla yapilan
iglemler konusunda uzmanlagan ve bir mali merkezdeki bankalararas:
islemlere aracilik eden doviz simsarlar1 (“broker”ler) da vardir. Déviz
piyasasina miidahalelerde bulunan Hazine, Merkez Bankasi veya bunlarin
gorevlendirdigi resmi kuruluglar da doviz piyasasinin kurumlar: arasinda
yer alirlar 30.

Déviz piyasa ya da borsalarinin ¢ekirdegini bankalararasi pazar
olusturmaktardir. Bu piyasa bankalarin birbirleri ve miisterileri ile

dogrudan veya brokerler araciligi ile yaptiklar alim-satimlar: icermektedir

28 YILDIZ, s.2.
29 YILDIZ, s.3.
30 SEYIDOGLU, s.125-126.
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31 Bankalar arasindaki islemler “toptan déviz piyasasi”ni, bankalarla
miisterileri arasindaki islemler de “perakende déviz piyasasi”m olusturur.
Bankalarin en 6nemli gérevlerinden birisi uluslararas: 6demelere aracilik
etmektedir 32.

Ticari bankalar, musterilerinin kendilerine getirdikleri dévizleri satin
alir, onlarin talep ettikleri dévizleride kendilerine satar. Dévize dayanan
iglemler yapar, dovize ¢evrilebilir mevduat kabul eder. Déviz ile kredi acar
ve doviz plasmanlarini i¢ ve dis piyasalarda isletir. Kambiyo
komisyoncular: ise diinyanin belli bagli mali merkezleri ile devamh
haberlesme i¢inde bulunduklari icin arbitraj 33 yapar, mali kurumlara
aracilik eder. Merkez Bankalari, déviz piyasalarinda para otoritesini temsil
eder ve gerektiginde piyasaya miidahalede bulunur. Piyasanin talep
fazlasini kendi rezervlerinden karsilar, arz fazlasini ise piyasadan emer.
Acik piyasa iglemlerine bagvurarak kurlarda istikrar saglamaya caligir.
Ticari bankalarin ve kambiyo komisyoncularinin faaliyetlerini kontrol eder
34

Her piyasada oldugu gibi doviz piyasasinda da alicilar ve saticilar
vardir. Alici, yabanct mal ve hizmet ithal etmek veya yabanci mali degerler
satin almak gibi nedenlerle ulusal para karsihiginda déviz satin almak

isteyen gercek veya tiizel kigilerdir. Tizel kisiler arasinda, ticari, sinai veya

31 {hsan ERSAN , Bankalarda Doéviz Yonetimi, T.Bankalar Birligi Yayin No: 150,
Konferans Serisi No.48, Ankara, 1988, s.7.
32 gEYIDOGLU, s.127.
33 Déviz arbitraji, déviz piyasalarimin tamamen liberal bir sekilde isledigi ekonomik
diizenlerde belli bir milli paranin bir tek kuru olur. Milli paraya olan talep ile bu
paranmin arzinin kesistigi yerde tek doviz fiyat: ortaya ¢ikar. Diger bir deyigle bu
fiyat, doviz arz ve talebini dengeye getiren fiyat veya doviz kurudur. Eger iki ayn
doviz piyasasinda iki farkh kur olusursa, bu fark “déviz arbitraji” ile ortadan
kalkar. Boylece arbitraj, degisik doviz piyasalarim birbirine baglar ve hepsinin bir
tek piyasaya doniismesine yardimer olur. Ayrintih bilgi i¢in Bkz., KARLUK,
5.316-317).

34 KARLUK, s.345.
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mali girketler, piyasa disinda kalan ufak bankalar veya hiikiimet
kuruluslar: yer alabilir. Saticilar ise yabancilara mal, hizmet veya mali
varlik satip doviz geliri elde eden ve bu dévizleri piyasaya arz ederek
kagihginda ulusal para elde etmek isteyen kigilerdir 35.

Déviz piyasalarina yon veren finansal merkezler cografi konum
olarak birbirinden uzakta olsalar bile gercekte bir biitiiniin parcasidirlar.
Birinin kapanis fiyatlar:1 bir digerinin agilis kurlari olmaktadir. Doviz
piyasalarina giris noktalarn olarak tamimlanan “biiyiik merkez”leri bolgeler
acisindan ele alirsak; Orta ve Uzakdogu’da en 6nemli déviz borsalari,
Tokyo, Hong Kong, Singapur ve Bahreyn’dir. Bati Avrupa’da Londra, Paris,
Frankfurt ve Zirih’tir. Kuzey Amerika’da ise New York, Sikago ve
Toronto’dur 6.

Déviz piyasasinin en 6nemli 6zelliklerinden biri bu piyasanin belli bir
mekana sahip olmamasi ve bu nedenle 6teki piyasalardan farkl olarak bu
piyasada alici ve saticilarin hemen hemen hi¢ karsilasmamasidir. Doviz
piyasalarinda arz ve talep, doviz ticareti yapan tacirlerin, musterileri i¢in
caligan simsarlarin, bankalarin, ihracat ve ithalat¢ilarin, merkez bankalar
gibi aktorlerin tele-komiinikasyon araclari ile aralarinda kurduklar: irtibat
sonucu kargilagmaktadir.

Sanayilegmig batili tilkelerde déviz ticareti kismen belirli gehirlerde
kurulmus “déviz borsalar1” aracilig ile yapilabilmektedir. Borsalarda,
kurumsal sartlar1 yerine getirmig bulunan déviz tacirleri, simsarlar ve
kredi bankas: temsilcilikleri bulunmaktadir. Bu aktorler diinyadaki diger
doviz piyasalar ile yogun ve hizli bir tele-komiinikasyon irtibatiyla
kargihkh olarak déviz arz ve talebine cevap vermektedirler. Bu borsalarda
alim ve satimi yapilan dévizlerin kurlar: ig giinlerinin belli saatlerinde
degisebilmekte ve buralarda piyasalara yansimaktadir. Dolayisiyla her

iilkedeki déviz piyasas: diger tilkelerin déviz piyasalarindaki gelismelerden

35 SEYIDOGLU, s.126.
36 ERSAN, Bankalarda D6viz ..., s.9-11.
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aninda etkilenmekte ve boylece doviz kurlarindaki degismeler
gecikmeksizin meydana gelmektedir. O nedenle déviz piyasalarinda

genellikle tam rekabet sartlarimin hakim oldugu fikri yayginlik kazanmistir
37

2.3. Doviz Piyasasinin Fonksiyonlari

Déviz piyasasimin fonksiyonlarini ti¢ bashk altinda toplayabiliriz.
Bunlar satin alma giiclintin transferi, dig ticaret igleminin finansmani
(kredi saglama) doviz kuru degismesi rizikolarina karsi1 koruma
fonksiyonlardir.

Satin alma giiciiniin transferi, d6viz piyasasinin en temel fonksiyonu
kuskusuz bir ulusal paranin temsil ettigi satin alma gilictintin bagka bir
ulusal paraya doniistiirilmesidir.

Eger doviz piyasalar: olmasaydi bir tilke sakinlerinin sahip olduklar
ulusal para fonlariyla yabanci mal veya hizmet satin almalari miimkiin
olmazdi. D6viz piyasalar: ulusal paralarin, yabana ilkelerin paralarina
veya uluslararas: 6demelerde kullanilan bir anahtar paraya cevrilmesini
saglayarak yabanci mal veya hizmet satin alimin1 miimkin kilar 38,

Satin alinan mal ve hizmet i¢in 6deme telgrafla, bir banka kanaliyla
veya cek gondermek suretiyle olabilir. Her tic durumda da satinalma giicii
transfer edilmis olur. Uluslararas1 6demeler kendi paralar cinsinden olmus,
mallarin degisimi de satinalma giiciiniin transferini saglamistar.

Déviz piyasas: aracihfiyla ithalatgl ve ihracatcilar arasidaki édemeler

saglanmisgtir 3.

87 YILDIZ, s.4.

38 Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: iktiast, Teori-Politika-Uygulama, Turhan
Kitabevi, Ankara, 1986, s.173-174.

39 Erol IYIBOZKURT, Uluslararas: iktisat Teorisi, Uludag Universitesi Yayin
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Kredi Saglama: Dig ticaret islemlerinde malin sevki sirasinda yani
ihracat¢idan ithalatciya ulagincaya kadar gececek siire igerisinde
finansmanin nasil saglanacag: 6nemli bir sorundur. Mallarin gemiye
yiiklenﬂmesi ile ithalatgiya ulagmasinda uzunca bir zaman gecer. Iste bu
stire igerisinde satigi yapilan malin finansmanini ne ithalat¢i ne de
ihracatc1 kargilayamayabilir. Ciinkii bu kadar siire, fonlar: heniiz yoldaki |
bir mala baglamak istemeyebilir veya mali giicleri buna yetmeyebilir. Iste
bu slire icerisinde dis ticaretin finansman1 déviz piyasasi, daha acik bir
deyisle, dig ticarete aracilik eden bankalar tarafindan karsilanabilir.
Béylece ithalat¢i ve ihracatginin karsilastigai finansman sorunu
¢coztimlenmis olur.

Do6viz Kuru Degismesi Rizikosuna Kars: Koruma: Déviz
piyasasinin diger bir fonksiyonu da déviz kuru degismelerinden dogacak
risklerden korunmadir (hedging). Ornegin ithalat bedellerinin 6denmesine
kadar gececek siirede ulusal paranin degerindeki bir diisme (devaliiasyon),
ithalatcinin yerli para cinsinden yapacagi 6deme tutarimi beklenmedik
sekilde artirir. Ote yandan, ulusal paranin deger kazanmasi da ilerde belirli
bir tarihte ihracat¢iya 6denecek dévizin karsiligi yerli para tutarim azaltir
40

Firmalar doviz fiyatindaki degisiklikler sonucu olusan déviz kuru
riskinden korunmak (hedging) i¢in doviz piyasasindan yararlanirlar. Bu

konu ileriki boliimlerde ayrintili olarak incelenecektir.

2.4. Doviz Piyasasinda Islem Tirleri

Dé6viz piyasasinda islemler vadesiz (pesin veya spot), vadeli (forward)

ve swap olmak iizere ii¢ sekilde yiiritiilir 41.

No: 3-043-0177, Bursa, 1985, s.235.
40 SEYIDOGLU, 1986, s.175-176.
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2.4.1. Pesin (Spot) Doviz Islemleri

Sozlesme ile birlikte alim satimi yapilan ulusal paralarin hemen
teslimini gerektiren iglemlere aminda teslim iglemi (pesin veya spot islem),
bunlarin olusturdugu piyasaya da aninda teslim piyasas: (spot market) ads
verilir 42. Spot doviz igleminde ticari anlagsmay: yapan taraflar, déviz
degisimi ile ilgili herhangi bir vade sart1 ileri stirmemekte ve pesin alm
satim muamelesi yapmaktadirlar. Degisimi sozkonusu olan déviz tutarlar:
kargilikh olarak anlasmay: takip eden ikinci iggtinii icinde takdim edilmesi
gerekmektedir. Sayet anlagmay: takip eden giin Cumartesi, Pazar veya
herhangi bir resmi tatil giinii ise doéviz degisimi bunu takip eden isgiiniine
birakilir 3. Spot iglemler aslinda doviz teslimatinin hemen yapilmasi
gereken islemler olmasina ragmen bu iki giinliik siire, satis1 yapilan ulusal
paranin yurti¢i veya yurtdisindaki kaynaklardan saglanabilmesi icin
taninmaktadir 44. Ayrica iilkeler arasindaki zaman farkliliklar: nedeniyle
taraflarin islemlerini bankalarina bildirmeleri ve hesaplarini kontrol
etmeleri amaciyla da bu siire verilmektedir. Bu silireye ragmen piyasada
iglemler derhal yapilabilmis olmaktadir; bu iki giinliik stire, islemin derhal
yvapilmis olmasi 6zelligini bozmaz. Fakat her zaman bu iki ginlik siirenin
gecmesini beklemek gerekmez 45.

Bu piyasada déviz degisimine esas alinan déviz kuru, iglemin yapildig
tarihte doéviz piyasasinda olusan spot kurdur. Spot kur, veri bir paranin

yabanci para karsisinda islem anindaki degeridir. Daha once de

41 BNCE, s.15.
42 SEYIDOGLU, 1990, s.253.
43 YILDIZ, s.8.
44 SEYIDOGLU, 1990, s.253.
45 ONCE, s.16.
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belirttigimiz gibi diinyanin ¢esitli bélgelerindeki doviz borsalan siki bir -
haberlesme ag ile birbirine baglanmigtir. Bir ulusal para i¢in iki ayn
borsada farkl fiyatlar uygulanmas: durumunda arbitrajcilar kar saglamak
i¢cin derhal harekete gecer. Arbitraj spot piyasalarda bir iilke parasinin
ucuz -oldugu piyasadan satin alimip pahali oldugu piyasada satilmasi
seklinde iglemektedir. Arbitraj islemleri bireysel kazang arzusuyla yapilmis
olsalar da bir ulusal paranin ¢esitli piyasalarda kurlar:1 arasinda
dogabilecek farkliliklarin giderilmesine ve bbylece de her para icin diinya
capinda uyumlu bir piyasanin olusmasina katkida bulunurlar. Arbitraj
igleminin bir rizikosu da yoktur.

Spot piyasada alim satimlarda dolar anahtar paradir. Diger paralar
cinsinden iglemlerde ise ¢apraz kurlarin hesaplanmasi gerekmektedir.
capraz kur, iki para arasindaki kurun ticiincii bir para cinsinden ifadesidir

46 Capraz kurlar ileride agiklanacaktir.

2.4.2. Vadeli (Forward) Déviz Islemleri

Vadeli (forward) piyasalar: ileri bir tarihte teslimi s6zkonusu olacak
herhangi bir malin (doviz, faiz, tarimsal veya metalurjik tiriin vb) vadesi
miktari ve fiyat: bugiinden belirlenerek sozlegsmeye baglandig: islemleri
icerirler 47. Teorik olarak, vadeli sézlesmelerin siiresi bir giinden birkag
yila kadar degigebilir. Bununla birlikte, uygulamada vadeli s6zlesmeler
genellikle kisa-vadeli olmakta ve bu stireler 30, 60 veya 90 giin olarak
belirlenmektedir 48. Ancak, 6zel olarak 2 yila kadar forward islem
diizenlenmesi de miimkiindiir. Bundan daha uzun siireler icin forward

piyasalar yerine, uzun-vadeli déviz anlagmalar1 (LTFX) uygulanir 49,

46 ERSAN, Bankalarda Déviz..., s.19.

47 Arman KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Forward Doviz ve Faiz Piyasalan”,
Bankacilar, T.Bankalar Birligi Yayin, Yil:1, Say1: 4, Ocak 1991, s.33.

48 SEYIDOGLU, 1990, s.253.
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Vadeli (forward) piyasada bir ulusal paranin digerine déniistiiriilmesinde
uygulanan kurlara vadeli kur (forward exchange rate) denir. Vadeli piyasa
kurlan, genellikle pesin (spot) kurlardan farklidir. Vadeli kurla ve pesin kur
arasindaki iligki izleyen kisimda incelenecektir.

Geleneksel vadeli doviz kontratlari, meveut doviz pozisyonunu riskten
korumak amaciyla yaygin olarak kullanilan bir yéntem olmasina karsin
son yillar da diger bazi yeni doéviz piyasasi islemleri geligtirilmistir. Bunlar,
gelecek (futures) doviz ve d6viz opsiyon piyasalaridar 9.

Gelecek doviz (futures) kontratlar, belli bir dévizin belirlenmis sabit
bir miktarinin, baska bir doviz karsiliginda, kuru simdiden belirlenen ancak
dévizlerin tesliminin belirlenmis ileri bir tarihte gerceklesecegi
anlagsmalardir 5!. Bagka bir tanimda future sozlesme, belirli tutardaki
standardize edilmig bir malin, menkul degerin, d6vizin ileri belirlenmis bir
tarihte sabit bir miktarinin bugiinden belli olan bir fiyattan teslimi
kosuluyla satin alma ya da satma ytukimlilugiine dair yapilan bir
sozlesmedir. Gelecek (futures) islem piyasalari ise bu sézlegmelerin
ticaretinin yapildigi organize bir borsadir ve fiziksel bir mekana sahiptir®2,

Gelecekte islemlerin dayanagi alic ile satici arasinda yapilan bir
sbzlesme (contract) olugturmaktadir. Bu s6zlesme ile satic1 kalitesi ve
miktar: tammlanmis belirli bir finanasl araci (d6viz, mal ya da altin olabilir)
gelecekteki bir tarihte teslim etmeyi taahhiit ederken alici da bunu teslim

alma ve 6deme yapmay: lstlenmektedir 53, Gelecek islem piyasalari cogu

49 KIRIM, Mali Risk Yénetimi A¢isindan Forward..., s.33.

50 ONCE, s.17.

51 KIRIM, Mali Risk Yonetimi A¢isindan Forward..., s.28.

52 Yusuf ERDEM, Vadeli Islem Piyasalari, “Forward & Futures ve
Tiirkiye’de Olusumunun Ekonomik Sartlar1”, Arastirma ve Planlama
Midiurligi, Ankara,

1993, s.3.

Thsan ERSAN, “Gelecekteki Pazar”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, Yil: 8,
Say1: 90, Agustos 1986, s5.25.

53
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kez vadeli d6viz piyasalar: ile karigtinihir. Future sézlesmeler kaynak
itibariyle forward iglemlere dayamyor ve forward islemlerin bir tiirevi
olarak ortaya ¢ikmis olsalar da zamanla forward islemlerden oldukca
onemli oranda degisiklikler gostermislerdir 5¢. Gelecek piyasalar: belli bir
mekana sahipken vadeli islem piyasalar1 belli bir mekana sahip degildir.
Gelecek (futures) piyasalar ileride daha ayrintihi olarak islenecektir.
Gelecekteki (futures) islemlerinin olduk¢a yeni ve de énemli bir
bolimi olan déviz opsiyonlar: 52 yabanc: paralar: énceden belirlenmis
temel bir fiyat tizerinden gelecekteki bir tarihte satin alma veya satma
hakkidir.Vadeli sézlesmelere (forward contract) oranla daha esnek olan,
alim-satim yiikimliligi degil de hakk: tamiyan opsiyon déviz riskini
onlemenin 6tesinde kur dalgalanmalarindan yararlanma olanagida veren

bir aractir 96, Opsiyonlar ile ilgili bilgiler ileride ayrintili olarak verilecektir.

2.4.3. Swap Déviz Islemleri

Vadeli doviz igleminde ya da sadece doviz alimi ya da sadece doviz
satim1 yapilmaktadir. Swap isleminde ise doviz alim ve satimi1 ayni anda
yapilabilmektedir. Swap iglemi, ayni ticaret ortaklarinin ayni tutarlardaki
dovizleri belli bir zaman limiti i¢inde spot ve vadeli kur tizerinden
degistirmesi olarak tanimlanmaktadir. Swap ticareti iki taraflhh doviz
ticareti olup, taraflar arasinda eszamanli olarak spot doéviz ticareti ve
vadeli déviz ticareti anlasmalar: yapilmaktadir®?. Yani swap islemlerinde

vadeli bir alim (satim) islemi aym anda ve aym miktarda déviz icin yapilan

54 ERDEM, s.3.

55 ERSAN , Gelecekteki Pazar, s.26.

56 fhsan ERSAN, “Déviz Opsiyonlar”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, Yil: 8,
Say1: 89, Temmuz, 1986, s.36.

57 YILDIZ, s.9.
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bir bagka satim (alim) iglemi ile tersine ¢evrilir®8. Swap isleminde 6nemli
rakam swap oranidir. Bu oran, paranin alindig ve satildigy fiyat farkidir. Bu
fark basit olarak iki parayla ilgili faiz oram farkinin déviz kuruna yansimis
durumudur. Swap oran: pesin (spot) ve vadeli (forward) fiyatlar arasindaki
farki gostermektedir 9. Bagka bir ifadeyle satin alma ve satma fiyatlar
arasindaki fark, iki paranin bor¢ alma maliyetleri arasindaki faiz orani
farklihklarina esit olmaktadir 60. Swap oram: ayrintili olarak izleyen

kisimda, swap iglemleri ile ise daha sonraki béliimlerde incelenecektir.
2.5. Doviz Kurlar:

Uluslararas: ticarette bir tarafta bir iilkenin vatandasi olan alici, diger
tarafta ise diger bir iilkenin vatandas: olan satici vardir. Yurt ici ticaretten
farkli olarak, bu tiir ekonomik iglemde en az iki farkli milli para so6z
konusudur. Bu durumda bir tilke parasinin diger iilke parasina cevrilmesi
gerekir. Igte doviz k/uru, iki milli para birimi .arasmdaki degisim oranidar.
Diger bir ifadeyle déiz kuru, bir yabana paranin milli para cinsinden
fiyatidir. Bu sebeple kur, iilkeler arasindaki fiyat seviyelerini birbirine
baglayarak fiyat ve maliyet karsilastirmalar yapilmasina imkan saglar.
Dé6viz kuru olmasa, iilkeler birbirlerinde tiretilen mal ve hizmetlerin fiyat ve
maliyetleri konusunda tamamen bilgisiz ve yabaneci kalirlar. Déviz kuru,
igte bu yabancilik ve bilgisizligi ortadan kaldirir. |

Doéviz piyasasinda, déviz kurunun belirtilmesi iki temel yonteme gore
yapilmaktadir. Eger milli para birimi degeri yabanc iilke parasi ile ifade
ediliyorsa “belirli” (certain) usiil gecerlidir. Mesela Londra piyasasinda bu
usiil uygulamr. Bir sterlinin kag dolar, ka¢ mark veya frank ettigi gosterilir.

Eger yabanci para biriminin degeri milli para ile ifade ediliyorsa “belirsiz”

58 KIRIM, Mali Risk Yénetimi A¢isindan Forward..., s.33.
59 PARASIZ-YILDIRIM, s.359.
60 (NCE, s.18.
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(uncertain) usul sbzkonusudm(. Turkiye'de bu usiil gecerlidir ve bir dolarin,
bir markin, bir frangin kag¢ Tiirk Liras ettigi belirlenir. Déviz piyasas1 daha
oncede degindigimiz gibi farkli milli paralarin biribirine cevrilmesini
saglayan bir organizasyondur. Déviz piyasalarinda yapilan alis ve
sat1§lérda belirlenen ve her giin kambiyo fiyta cetvelleri ile ilan edilen déviz
fiyatlarina “cari” veya “gercek” kur denir 81. Déviz piyasasinda gercek
kurlar, alig ve satig kurlar1 olmak iizere ikili olarak belirlenmektedir.
Dealer’in veya bankanin o dovizi satin alirken uygulayacag fiyata “alis
(bid) fiyat1”, satarken uygulayacag fiyata “satis (offer veya ask) fiyat1”
denilmektedir. Alig ve satis kurlar: arasindaki fark spread veya marjin
olarak adlandirilir ve bu fark bankanin déviz alim satimi nedeniyle kar:
olmaktadir 2. Cari kurlarin déviz piyasasinda nasil olugtuguna iligskin
bilgiler izleyen kisimda verilecektir. Resmi kur uygulayan tlkeler, dis alig ve
satiglara farkli kur tatbik edebilirler. Bu sebeple, serbest cari kur yaninda
resmi alis veriglere temel olan resmi kur da vardir 63.

Gelecekte belirli bir tarihte, belirli miktardaki dévizin belirlenmis bir
kur tizerinden degisimini saglayan iglemlerin vadeli islemler oldugunu
biliyoruz. Vadeli iglemlere iligkin en onemli 6zellik, déviz degigiminin
gelecekte bir tarihte yapilacak olmasina ragmen o degisim tarihinde
uygulanacak olan kurun, anlagmanin yapildigi giinde belirlenmesidir. Vadeli
kontratlarda uygulanacak olan kur, vadeli déviz kuru olarak adlandirilir.
Normal piyasa kosullarinda vadeli kur, uluslararasi faiz orani
farkliliklariyla belirlenir 64,

Dé6viz kurlar: pesin alis ve satiglar ile vadeli satiglarda farlihik gosterir.
Vadeli kur ile vadesiz kur arasindaki mutlak rakam fark: “swap limiti”

olarak adlandirilmaktadar.

61 KARLUK, s.350-351.
62 ONCE, s.19.

63 RARLUK, s.351.

64 ONCE, s.19.
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Doviz piyasalarinda onbinde (0.0001 gibi) olarak ilan edilen swap
limitlerinin vadesiz kurlarla toplanmas: (art1) veya onlardan diigiilmesi
(éksi) sonucunda vadeli kurlar elde edilmektedir. Ornegin Frankfurt
borsasinda Dolar/Mark alt1 aylik swap limiterinin alig ve satis esasina gore
368-358 seklinde ilan edilebilmektedir. Ilan edilen bu swap limitlerinden
birinci rakamin ikinciden biiyiik (368-358) olmasi iskonto (dolar iskontosu),

tersi (358-368) ise prim (dolar pirimi) anlamina gelmektedir.

Bu durumu agagidaki érneklerde aciklayabiliriz:

$DM $/DM Fark
Vadesiz alig 1.9010 Vadesiz Satis 1,8990 0,0080
Swap limiti (eksi)  0,0368 Swap limiti (eksi) 00,0358
Vadeli alig 1,8542 Vadeli Satig 1,9632  0,0090

Sayet swap limitleri 358-368 seklinde ilan edilseydi, o takdirde bir

prim sbz konusu olacakt: ve vadeli alig ve satig kurlar1 agagidaki gibi elde

edilecekti:

$DM $/DM Fark
Vadesiz alig 1,8910 Vadesizs satis 1,8990 0,0080
Swap limiti (art1) 0,0358 Swap limiti (art1) 0,0368
Vadeli alig 1,9268 Vadeli satig 1,9358  0,0090
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Yukarida alt1 aylik swap limiti 6rneklerinde goriilebilecegi gibi, vadeli
kurlarda alig-satig farki vadesiz kurlara kiyasla daha yiiksek
olabilmektedir, zira birincisinde risk ve is yogunlugu daha yiiksektir.

Doviz piyasalarinda vadeli kurun vadesiz kurdan biiyiik olmas:
halinde aradaki fark prim (report) ve tersi durumda, yani vadesiz kurun
vadeli kurdan biiyiik olmas: halinde ise aradaki fark iskonto (deport) olarak
adlandirnlmaktadir. Vadeli ve vadesiz kurlarin birbirine egit olmasi durumu
ise “pari” olarak adlandirilir.

Iste swap limitlerinin (deport veya report) oransal olarak ifade
edilmesi ise “swap oran1” geklinde adlandirilmaktadir. Swap oraninin en
basit hesap edilme bi¢imi, vadeli ve vadesi d6éviz farkinin vadesiz kura
boliimiiniin 100 ile carpilmas: seklinde elde edilmekte ve boylece ilgili vadeli
kurun vadesine gore swap oram da belirlenmig olmaktadir.
wl- Vadesiz kur 1,8950 DM
w2= Alt1 ay vadeli kur 1,8590 DM
Sp= swap orani

sp (alt1 aylik) = w2-wl y 100 (1)
wl

p = 20360 100 =1,90
1,8950

Ote yandan yillik olmayan vadeli kurlar esasalinarak yillik swap oram

da asagidaki gibi hesap edilebilmektedir:

(w2-wl) é]’_’-g-g- x 100

sp (yihk) = 2)

wl

0,0360 x 200 _

k) = = 3,80
sp nllk) = ==2050
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Bu formiil sonucunda elde edilen swap oram yillik, vade ise alt1 ay (180
giin) oldugundan, yillik swap oraninin ikiye béliinmesiyle alt1 aylik swap
orani elde edilmektedir.

Yukaridaki her iki formiilde de alig ve satig kur farklan dikkate
alinmamstir. Dolayisiyla gerek vadesiz kurlarda ve gerekse vadeli kurlarda
alis ve satig kurlar: ayr1 ayr1 dikkate alinarak elde edilecek iki ayr1 swap
oraninin ikiye béliinmesiyle gercek swap oram elde edilebilecektir.

Yukaridaki hesaplamalarda gortilecegi gibi, (1)’de elde edilen alt1 aylik
swap oran: 1,90 ve (2)'de elde edilen yillik swap orami 3,8 olarak
bulunmustur. Boylece her iki formiil de ayni neticeyi vermektedir. Ancak
déviz piyasalarinda genellikle vadelerine gore ilan edilen swap limitleri ve
dolayisiyla oranlarindan (2)nin kullanilmasiyla yillik swap orani elde
edilebilecektir; zira para piyasasi oranlan ile karsilastirma yapabilmek i¢in
yillik oranlar gereklidir. Ciinkii para piyasasinda faiz oranlar daima yillik
hesap ve ilan edilmektedir. Ayrica yukaridaki her iki formiilden de
anlasilacag: iizere, swap oraninin arti sonuclanmasi prim, eksi
sonuclanmasi iskonto anlamina gelmektedir 5.

Iki milli para arasinda dogrudan dogruya uygulanan déviz kuruna diiz
kur denir. Eger Tirk Lirasi ile dogrudan dolar satin almak istenirse ABD
dolarn ile TL arasindaki parite 1$=80 TL oldugu varsayimi altinda bir dolar
icin 80 TL. verilmesi gerekecektir. Bu durumda dolarin diz kuru 80 TL'dir.
Fakat dolar, dolayl bir sekilde de satin alinabilir. Mesela TL. ile 6nce sterlin,
sterlin ile mark ve bu marklar ile de dolar satin alinir. Boylece Tirk Lirasi
ile dolar arasinda bir ¢apraz kur meydana gelir. Uluslararasi1 6demelerin
normal bir gekilde yapilabilmesi i¢in diiz ve ¢apraz kurlar arasinda bir fark

olmamas: gerekir 66,

65 YILDIZ, s.6-8.

66 Teoride baslica iki temel déviz kuru sistemi oldugu daha 6nce belirtilmigti.
Bunlardan sabit déviz kuru sisteminde doviz kurlari zaman iginde sabit
tutulurken, serbest (degisken veya esnek) doviz kuru sisteminde doviz kuru

serbest bir sekilde piyasada arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bkz., s.18-22.
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2.5.1. Uluslararas: Ticaret ile Doviz Kuru Iliskisi

Déviz kuruna iligkin genel agiklamalardan sonra bu baslik altinda
kisaca uluslararas: ticaret ile doviz kuru arasindaki iligki d6viz talebi ve
arz1 seklinde incelenip piyasa dengesinin olusturulmas: gosterilecektir. Bu
temel bilgiler ilerleyen boliimlerde déviz kur riski ve koruma yontemlerinin
daha iyi anlagilmasina yardima olacaktir.

Asagida basit bir model ele alinarak déviz arz ve talebi incelenip denge
piyasa kurunun olugumu gosterilecektir. Modelde Tiirkiye ve ABD olmak
tizere iki tilke ele alinacak ve bu iilke sakinlerinin birbirlerinden mal, hizmet
ve mali degerler alip sattiklar1 kabul edilecektir.

Doviz piyasasinda dolar talebi, Tiirk halkinin Amerikan mal, hizmet
ve mali degerlerine olan talebini, TL. talebi de Amerikan halkinin Tiirk mal,
hizmet ve mali varliklarina karg: talebini yansitir. Bu duruma gore doviz
piyasasinda dolar talebi, TL arz ile 6zdegtir. Ciinkii dolar satin alabilmek
icin karsiliginda TL 6demek gerekir. Bunun gibi, TL talebi de dolar arzina
esittir. O halde d6viz piyasasini ya dolar arz ve talebi ya da TL arz ve talebi
cinsinden inceleyebiliriz. Ikisi sadece birbirinin tersidir. Biz
aciklamalarimizi dolar cinsinden stirdirelim.

Doviz arz ve talebi icinde en 6nemli yeri genellikle mal ve hizmet
akimlar1 olusturur. Bu nedenle sermaye akimlarini bir tarafa birakarak
mal ve hizmet ticaretini ele alalim. |

Doviz talebi; déviz kuru ile déviz talebi arasinda normal olarak ters
yonli bir iligkisi vardir. Yani déviz kuru (Dolarin TL fiyat:) ylikselince doviz
talebi azalir. Bunun nedeni doéviz kuru yiikselince yabanci mallarin tilkede
ulusal para cinsinden fiyatlarinin artmasidir. Ornek olarak Tirkiyenin
ABD’den kagt ithal etmekte oldugunu ve kagidin, Amerika’daki fiyatinin

1000 dolar oldugunu varsayalim. Bu durumda ¢esitli déviz kurlarindan



38

kagidin Tirkiye’de TL cinsinden fiyatlari, her fiyat diizeyinde talep edilen
kagit ve déviz piyasasinda talep edilen dolar (arz edilen TL) miktarlar:

asagida tabloda gosterilmistir.

Amerika’da  Déviz Kuru Tiirkiye’de Talep edilen Talep edilen
Fiyat, $ TL/$ Fiyat, TL mal miktar Dolar miktan
(1x2) (ton) (1x4)

1 2 3 4 5
1.000 1.000 1 milyon 600 600 bin
1.000 2.000 2 milyon 300 300 bin
1.000 3.000 3 milyon 200 200 bin

Tablodan da acik¢a goriilebilecegi gibi, déviz kurundaki her yiikselis,
Tirkiye’de kagit fiyatin1 artirarak ithal edilen miktar: azaltmakta ve
dolayisiyla déviz talebinin kisilmasina yol agmaktadir. Dikey eksende déviz
fiyatinmi (dolar birimi basina TL miktar1), yatay eksende de d6viz miktarin:
gostererek tablodaki sonuglar: bir grafik tizerine aktarirsak déviz talep

egrisini elde ederiz. (Sekil: 1)

DolannTL
fiyati

4.000 -
3.0001 C
2.000 -

1.0001

0 200 400 600
Dolar Miktan

Sekil: 1 Doviz Talep Egrisi.
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Déviz talep egrisi normal, mallarda oldugu gibi negatif egilimlidir. Yani
doviz kuru yiikseldik¢e d6viz talebinin azaldigimi, déviz kuru diistiikce
(ulusal paramin deger kazanmasi) déviz talebinin arttigini gosterir.

Déviz arzi; doviz arzi ile doviz kuru arasinda normal kosullar altinda
pozitif yonli bir iligki vardir. Yani, déviz kuru yiikseldikce déviz arz1 artar,
doviz kuru distiikee doviz arz azalir.

Dolar arz egrisi Amerikan halkinin Tiirkiye’den yapacag: mal, hizmet
va mali degerlere olan talebini temsil eder. Dolar kuru ile dolar arz:
arasindaki iligkiyi gostermek i¢in 6rnegin, ABD’nin Tiirkiye’den kumas ithal
ettigi ve kumasin Tirkiye’deki fiyatinin 60 bin TL. oldugu varsayilsin. Buna

gore bir diizenleme agagida gosterilmigtir.

Tirkiye’'de Doviz Kuru ABD'de  ABD’de Toplam Arz Edilen Talep Edilen

Fiyat, TL TL/$ Fiyat,$  Talep Miktan Toplam $  Toplam TL
" (3x4) (1x4)
1 2 3 4 5 6
60 bin 1.000 60 100 6.000 6 milyon
60 bin 2.000 30 250 7.500 15 milyon
60 bin 3.000 20 400 8.000 24 milyon

Bu bilgilerden déviz kuru ile doviz arz1 arasindaki iliski gekilde

gosterilirse doviz arz egrisi elde edilir. (Sekil: 2)
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DolarinTL
fiyat) A
3.000 1
M
2.000 - L
K
1.000-
0 \/\ 5 6 7 8
Dolar Miktan

Sekil: 2 Doviz Arz Egrisi.

Goruldigu gibi doviz arz egrisi pozitif egilimlidir. Déviz kuru
yiikseldik¢e Tiirk mallari Amerikan halkina gore ucuzlar, boylece de Tirk
mallarina olan talepleri artar, bu da doéviz arzima artirir. Déviz kuru
diistiikce aksine Turk mal ve hizmetleri Amerikan halki i¢in pahalilagir. Bu
ise ithalat taleplerinin kisilmasina ve sonug¢ta da doéviz arzinin azalmasina
yol acgar.

Doviz arz egrisinin grafikteki gibi pozitif egilimli olmasi, Turkiyenin
ihra¢ mallarina olan dis talep esnekliginin yiiksek olmasinin sonucudur.

Piyasa dengesi; piyasa dengesi doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi
noktada gercgeklesir. Denge kuru (cari veya gercek kur), déviz arz ve
talebini esitleyen doviz fiyatidir. Daha 6nce de ayr1 ayri inceledigimiz doviz
arz ve talep egrilerini ayni grafik tizerine aktarirsak bunlarin kesistigi fiyat
diizeyi denge kurunu gbosterir. Sekil:3’e gore 1$s2.500 TL. fiyatidir. Bu
kurdan arz ve talep edilen dolar miktarlar1 birbirine egit olup 0Q

diizeyindedir. Boylece piyasa dengesi saglanmis olur.
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Dolarin TL
Fiyati

T A

3.500

2500t

1.500

Y Q Dolar Miktari

Sekil: 3 Denge Doviz Kuru.

Cari kurdan piyasa dengesi saglanmigken arz ve talep giiclerinde bir
degisme olmadig siirece denge kuru da degismez. Bu kararli bir denge halini
ifade eder. Yani arz ve talep egrileri sabitken, déviz kurunun herhangi bir
nedenle denge diizeyinin altina veya ustiine kaydigini varsayarsak bu
kurlardan piyasa dengesi saglanamaz. Kayan kurlarin harekete gecirecegi
bir etkiler sonucu fiyatlar denge diizeyine yonelir ve sonunda eski diizeyinde

karar kilar 67,
2.5.2. Doviz Piyasasint (Denge Kuru) Etkileyen Etkenler

Degisken kur sisteminde déviz kurlar: arz ve talep giiclerine gore

RN

piyasada serbestce belirlenebilmektedir. Piyasa giiclerinde bir degisme S

ortaya ¢ikinca kurlar da kendiliginden degisir. N

67 SEYIDOGLU,1990, s.131-134.
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Uluslararas: ticaret ile ilgili gelismeler déviz kurlar tizerinde etkili
olmaktadir. Ulkelerin ithal mallarina olan talepleri biiyiik ol¢tide
uyguladiklar1 makroekonomik politikalardan etkilenir. Makro-ekonomik
degiskenlerin basinda ilgili tlkelerdeki nisbi fiyat degismeleri (enflasyon
oranlar) ile bitytime ve reel gelir oranlarindaki degismeler gelir. Bu arada,
iretimde mevsimlik dalgalanmalar, niifus artig hizi, grevler, kapasite
degismeleri ve 6teki arz ve talep faktérlerinin etkileri de ihmal edilemez.

Serbest degisken kur sisteminde, enflasyon orani yiiksek olan bir
tilkenin parasi, enflasyon orani diisiik olan bir iilkenin parasi kargisinda
deger kaybeder. Enflasyon oranlarindaki bu fark ne kadar yiiksekse tilke
parasinin degeri o 6lctide diser.

Bir tilkenin toplam gelir ve harcama diizeyindeki bir artig tiim mal ve
hizmetlere oldugu kadar yabanci mal ve hizmetlere olan talebi de artirir. Ic
ekonomik amagclar i¢in uygulanmig olsalar da, harcama genigletici
politikalarin 6biir yandan dogurdugu etkiler bu yondedir.

Doviz piyasalar gercekte ekonomik ve siyasal alandaki gelismelere
kars1 son derece duyarlidir. I¢ karisikliklar, askeri miidahaleler, savas
olasiliklar: tinli bir devlet adaminin hastaligi, 6limi vs. gibi olaylarin yol
actigr gilivensizlik ortami, doéviz piyasasini etkilemektedir. Boyle
durumlarda, yerli servet veya tasarruf sahipleri, kendilerini maddi giivence
altina almak amaciyla ellerindeki fonlar1 dévize gevirip yurtdigina aktarma
yoluna gidebilirler. Siyasal olaylarin ekonomik politikalar tizerinde tahmin
edilen sonuglar: spekiilatif akimlarin hiz kazanmasina neden olabilir.
Ozellikle ekonomik ve siyasal istikrarsizliklarin yogun oldugu ve
hiikiimetlerin halka giiven veremedigi ortamlarda ortaya spekilatif
akimlar yani, zayif bir paradan kagis veya saglam bir paraya yonelis, doviz
kurlarim etkileyen onemli faktorlerdendir.

Uluslararas: piyasalarda doviz fiyatlan ile altin fiyatlar1 arasinda
belirli bir iligki vardir. Bu iliski genellikle ters yonliidiir. Ornegin dolarn steki

ulusal paralar karsisinda deger kaybetmesi durumunda altin fiyatlan
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yikselir, ya da dolarin degerinin yiikselmesi karsisinda borsalarda altin
fiyatlar diiger 8.

Ulkelerin belirli bir zaman dilimi i¢inde birbirleriyle gerceklestirdikleri
ekonomik iglemlerin sistematik bir kayid: olarak tanimlanan édemeler
bilani;osu doviz kurunu belirlemede biiyiik éneme sahiptir. Dis ticaret
dengesi olarak ifade edilen tilkenin sattigi ve aldigt mal tutar1 arasindaki
olumlu ya da olumsuz fark déviz uzmanlarinca duyarlilikla izlenmektdir.
Cari iglemlerin agik vermesi, dig bor¢larin artig gostermesi ve sermaye
giriginin azalma egilimi gibi gelismelerin de tulke parasini olumsuz
etkiledigini belirtmek gerekmektedir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde faiz oranlarinin en azindan yasanan
enflasyon oranina egit olmasi (reel faiz), doéviz kuru tzerinde etken bir
degiskendir. Iki iilke arasinda temel ekonomik gostergelerde biiyiik 6l¢iide
bir denge gecerli ise, yiiksek faiz uluslararas: fonlar: iilkeye cekecek bu da
ulusal paranin déviz borsalarinda deger kazanmasina neden olacaktir.

Para ve maliye politikalar1 araclar1 vasitasiyla déviz piyasasinda
dolayisiyla déviz kuru tizerinde etkili olunabilmektedir. Piyasaya para
siirtilmesi veya piyasadan para ¢ekilmesi gibi parasal diizenlemeler, vergi
oranlarim degistirme, dogrudan veya dolayh vergileme, dig alim vergileri,
vergi iadesi vb.mali diizenlemeler iilke sakinlerinin satin alma gliclerini
azaltma ve artirmalari doviz fiyatina da yansimaktadar.

Ayrica altin ve petrol piyasalarindaki gelismeler, gelismekte olan
iilkelerin borclar, piyasayr olusturan bankalarin (market maker)
beklentileri, déviz pozisyonlari, cesitli rivayet ve soylentiler déviz kurunu
etkileyebilmektedir 9.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalardan dogan doviz kuru riskini
yonetmek icin, doéviz kuru hareketlerinin ve bu hareketlerin

belirlenmesindeki etkili faktoérlerin bilinmesi gerekli olmaktadir. Déviz

68 SEYIDOGLU, 1990, s.131-140.
69 ERSAN, Bankalarda Déviz..., 5.16-17.
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kurlarinin gelecekteki degerlerinin tam ve kesin olarak tahmin edilmesi her
zaman mumkin olmasa bile tahmin i¢cin bazi ekonometrik modeller

gelistirilmigtir 70

70 . Ayrintih bilgi i¢in Bkz., ONCE, 5.24-28.



IKINCi BOLUM

DOVIZ KURU RiSKi VE RISKTEN KORUNMAK iCiN KULLANILAN
FINANSAL TEKNIKLERIN SINIFLANDIRILMASI

I. DOVIZ ISLEMLERINDE RiSK VE DOViZ KURU RiSKi

1. DOVIZ ISLEMLERINDE RiSK

Uluslararas: ticarette karsilagilan riskler bagligi altinda inceledigimiz
konular icerisinde parasal risklerle ilgili agiklamalar doévizlerle ilgili
olmaktadir. Bu nedenle déviz iglemlerinde karsilagilan riskleri burada bir
baglk altinda incelemek yararh olacaktir.

Déviz ile igslem yapanlar ya da ellerinde déviz bulunduranlar cesitli
doviz riskleri ile daima karsi karsiyadirlar. Ana konumuz olan déviz kuru
riskide bu risklerden sadece bir tanesidir. Serbest kur sisteminde déviz
kurlarinin inig-¢ikiglar: ve belirsizlikleri bilinen bir niteliktir. Doéviz
kurlarinin seyrini kestirebilme ve riskten korunabilmek i¢in 6ncelikle déviz
islemlerindeki risklerin bilinmesi gereklidir. Bu sebeple ellerinde déviz

bulunduran firmalarin, bireylerin, kurum ve kuruluslarin vb. kars: karsiya
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kaldiklar1 doviz riskleri asagida dort baslik altinda genel olarak
incelenecektir. Bunlardan ana konumuz olan doviz kuru riski ayrintili

olarak incelenecek ve bu riskten korunma yontemleri analiz edilecektir.

1.1. Kredi Riski

Kredi riski, doviz iglemlerinde muhatabin yiikiimliliiklerini yerine
getirmesinin tagidig belirsizliktir.Diger bir ifade ‘ile sozlesme tarihinde veya
once iflas vb. nedenlerle 6deme giicliigii i¢ine diigmesidir 1. Banka, déviz
kredisi verdigi anda kredinin geri 6denmemesi riskide beraberinde dogar.
Doviz kontratlarinda da vade uzamasi s6z konusu olmamasina ragmen
geri 6deme riski soz konusudur 72,

Uluslararas: bankacilikta bu tir riskin bilinen 6rneklerinin baginda

1973 petrol krizi sonrasi ortaya ¢ikan “Herstatt Krizi” gelmektedir.

1.2. Likitide Riski

Likidite bankalarin, firmalarin ya da doviz 6demesi olanlarin
ddemelerini zamaninda yapma gii¢ ve yetenegidir. Déviz borcu olanlar bu
odemeleri kasasindaki para, her an nakte dontisecek varliklar, bankalar
agisindan Merkez Bankasi ve muhabirleri nezdindeki vadesiz hesaplarinin

serbest bakiyeleri ile yapabilirler. Likidite riski nakit girig

71 ERSAN, Bankalarda Déviz ..., s.35.

72 Serdar AKTAN , “Doviz Ticareti ve Riski”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,

Yil:8, Sayx: 91, Eyliil, 1986, s.45.
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ve cikiglar arasindaki dengenin gerceklestirilmesinin tasidigy belirsizliktir
73
Likidite riski ile kars: karsiya kalmamak i¢in nakit girisleri gozoniine

allnarak doviz borcuna girilmesi hususuna dikkat edilmesi 6nemli olacaktur.

1.3. Ulke Riski

Ulke yo6netimlerinin déviz iglemlerine miidahalesindeki artislar,
genelde uluslararasi piyasada o iilkenin dis édemelerinde sorunlarinin
arttigina isaret olarak yorumlanmaktadir. Ulkelerin ekonomik yasa ve
tutumlarindaki ani ve tutarsiz degismeler, o tilke para birimlerinin degerini
cok olumsuz etkilemekte, d6viz piyasalarini ¢ok cabuk istikrarsizliga
gotilirebilmektedir. Hitkiimet karar ve politikalarinin degismesi ile aktedilen
dovizli s6zlesmelerin yerine getirilmemesi sézkonusu oldugunda, kontrata
giren taraflar taahhiitlerini yerine getirememe ve prestij kaybetmenin
yanisira d6éviz pozisyonlarinin bozulmasi ve karlihigin olumsuz etkilenmesi
riski ile de karsilagmaktadirlar.

1970’li yillardan sonra batili iilkelerin ¢ogu d6viz piyasalarini serbest

birakma ve mevzuat: serbestlestirme egilimi i¢ine girmislerdir’4.

2. DOVIZ KURU RISKi

Doviz islemlerindeki risklerin bir tanesi de déviz kuru riskidir. Bu

calismanmin ana konusunu olugturmas: nedeniyle déviz kuru riskini ayr bir

73 ERSAN, Bankalarda Déviz..., 5.35.
74 AKTAN, s.47.
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bashk altinda ayrintili olarak incelemek yararl olacaktir.

Déviz kuru riski daha énce de degindigimiz gibi 1970°li yillarda esnek
kur sistemine gecilmesi sonucu déviz fiyatlarimin piyasada serbestce
belirlenmeye baglanmasi ile déviz fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucu

ortaya cikmis ve 6nem kazanmigtir.

2.1. Tanim ve Kapsam

Dss ticaretle ugrasan ithalatei ve ihracatgl firmalar, degisik tilkelerde
yverlesik olduklarindan alig-veriglerinde farki para birimleri
kullanabilmektedirler. Herhangi bir ticari islemde bir tilkenin para birimi
diger tilke para birimlerine donugtiiriilecek ve bu déniigtim de degisik tilke
paralarimin birbirlerine kars: degeri degisebilecegi i¢in, taraflara kur riski
yikleyecektir. v

Dis ticaret doviz islemleri gerektiren bir sistemdir. Dévizle yapilan her

1§1em de bir risk 19ermekted1r D@garetl@@n bir firma gelecekte

[ S

odeme yapacak b1r ﬁrma kendl ulke parasi 1le d0v1z satin almak
zorundadir. Milli para yabanci paralara kars: deger kaybediyorsa aym
miktardaki dévizi satin alabilmek i¢in daha fazla mili para 6demek zorunda
kalacaktir. Tersine firmanin doéviz cinsinden tahsilati varsa, bu doévizi
kendi milli parasina dontstiirecektir. Yabanci paranin degeri milli paraya
gore diiserse, firma milli para cinsinden daha az tahsilat yapmis olacaktir
75

Kisaca kur riskini déviz piyasalarinda doéviz fiyatlarinin karsilikh

olarak degismesi ile ortaya ¢ikan ve bunun sonucunda déviz borcu ya da

75 DEMIRCH, 5.82.
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alacaklar: olanlarin bir zararla karsi karsiya kalmasi olarak
tanimlayabiliriz.

Bagka bir tanim da déviz kurlarinda meydana gelen degismeler
firmanin degeri ve faaliyetleri lizerinde bir etkiye sahip oldugunda ortaya
glkaﬁ'risk doviz kuru riskidir. Déviz riski, déviz kuru dalgalanmalarindan
dolay1 firmanin gelecekteki ekonomik degerindeki degisme riski olarak da
tammlanabilir 7.

Giintimiz diinyasinda mal ve hizmetlerin uluslararas: ticaretinin hizla
artmasi, ithalat ve ithracat firmalarinda doéviz kuru riskinin énemini de
arttirmigtir. Uluslararasi finans piyasasinda déviz kurlarinin diigiik veya
yiiksek olmasi da ithalat ve ihracat: dogrudan etkilemektedir 77.

Kur riski dogurabilecek her bir déviz alacak veya borcu “déviz
pozisyonu” olarak ve ilgili dévizler cinsinden tim déviz alacak ve
bor¢larinin toplami “briit déviz pozisyonu” seklinde adlandirilmaktadir.

Doéviz pozisyonlarinin doviz cinsine ve vadelerine gore birlegtirilerek,
alacak (aktif) ve bor¢ (pasif) arasinda meydana gelen fark “net doviz
pozisyonu” yani kur riski tagiyan “acik pozisyon” elde edilmektedir. Baska
bir deyisle her déviz pozisyonu kur riski tagimamaktadir; ayn: doviz
cinsinden aym vadeli ve aym tutardaki doviz alacak ve borglar: kargilikl
olarak birbirlerinni riskini notirlestirecekleri ig¢in, burda “net doviz
pozisyonu” (kur riski tagiyan doviz pozisyonu) sézkonusu olmamaktadir.

Déviz pozisyonlarinin alacak ve borcunun toplanmasi sonucu,
alacaklarin biiyiik olmas1 “art1 net pozisyon”, bor¢larin biiyiik olmas: ise
“eksi net pozisyon” olarak adlandirilmaktadir. S6zkonusu net pozisyonlarn
tasidign kur riskinin boyutlarini (a)olumsuz déviz kuru degismesinin
meydana gelme ihtimali, (b) déviz kuru degismesinde beklenen muhtemel
biiyiikliik, ve (¢c) net pozisyonun biiyikligu gibi faktorler belirlemektedir.

Kur riskini belirleyen faktérler 1s1ginda, net pozisyona sahip bir

76 ONCE, 5.28-29.
7T DEMIRCI, s.82.
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firmanin kur riski yiiklenip yliklenmeyecegi, net pozisyonlarinin art1 veya
eksik olma ve aym zamanda firmanin déviz kuru beklentisinin hangi yonde
olacagina bagli olmaktadir. Art1 pozisyonu olan firmanin kur beklentisi
kurun ytikselme istikametinde ise, firma kéar edecegi diisiincesiye herhangi
bir tedbire bagvurmayabilir; ancak bu bir spekiilatif harekettir. Firmanin
beklentisi tersinde bir déviz kuru degismesinin meydana gelmesi
durumunda, firma zarara ugrayacaktir. Ote yandan firmanin eksi
pozisyona sahip olmasi ve beklentisi kurun yiikselmesi dogrultusunda ise,
firma risk tasimaktadir; riskin telafi edilmesi i¢cin gerekli araglara
bagvurmak zorunda kalacaktir. Sayet ilgili firmanin beklentisi kurun
diismesi dogrultusunda ise, risk tagimadigi ve bilakis kar elde edebilecegi
dusincesiyle firma herhangi nir korunma tesebbiisiinde
*bulunmaya’bilecektir. Ancak bu davrams da digerinde oldugu gibi spekiilatif
bir harekettir. Zira kur degismeleri firmanin beklentisine ters olarak
gelisebilir ve bylece firma zarara ugrayabilir’8. Kald: ki firmalarin amaci
spekiilatif beklentilerden kar elde etmek degil, mevcut riskleri minimize
efpmek olmalidir. Clinkii, maliyet hesaplar: firmalar acisindan oldukca
onemlidir ve eger firma spekilatif beklentiyle hareket ederse maliye
hesaplar1 yapmak oldukc¢a giiclesecektir. Daha sonra da beklentinin
tersine bir gelisme olmasi durumunda firma likidite riski ile karsilasacak ve
sdeme giicliigine diisebilecektir.

Yukaridaki aciklamalar: asagidaki sekil yardimiyla daha net hale
getirebiliriz.

78  YILDIZ, s.10-11.
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Zarar Kar
Beklengmn Beklenen
tersi

Kur gerc¢eklesmesi

-Belirsizlik var -Kar/Zarar sézkonusu degil
-Kéar/Zarar sézkonusu -Belirsizlik yok

Strateji Neticesi Beklentiler

Korunmama (Spekiilasyon) ' Korunma
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KUR BEKLENTISI

POZISYON DURUMU
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KUR BEKLENTISI
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STRATEJI SECIMI
Korunma Korunmama (Spekiilasyon)
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Beklenen tersi
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Sekil: 4 Kur Riski ve Boyutlari.
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Sekilden de izlenebilecegi gibi, net pozisyona sahip firma, iki alternatif
strateji ile karsi karsiya bulunmaktadir. (a) Korunma tekniklerine
bagvurmak, (b) Korunma tekniklerine basvurmamak, zira firma déviz
kurunun kendi beklentisi dogrultusunda gergeklesecegi inancim tasir.

Birinci stratejide firma spekiilasyona gitmemekte, kur riskinden
korunma tekniklerine bagvurarak riski, yani belirsizlikleri tamamen ya da
kismen telafi edebilmektedir. Ikinci durumda ise firma, déviz kurundaki
degismelerin kendi tahmin ve beklentileri dogrultusunda gerceklesecegine
inanarak, acik pozisyon (risk yiklenmek) politikasiyla spekiilatif bir
uygularﬁayl tercih edebilmekteir. Ancak béyle bir tercihte bulunabilmek,
ilgili firmanin kur tahminlerinin ¢ok saghkli ve gerceklesme derecesinin
yiiksek olmasina bagli olacag: soylenebilir. Diger yandan bir ¢ok firma, esas
olarak alacak ve bor¢ miktarinin kesin olup olmamasina énem vermekte
ve her haliikdrda spekiilatif harekete bagvurmamaktadirlar. Boylece
firmanin para akiminda belirsizliklerden dogabilecek yukarida degindigimiz

likidite riski de énlenmis olacaktir?.

2.2. Déviz Kuru Riskinin Onemli Olmasinin Nedenleri

30 yil 6ncesine kadar déviz kuru riski ¢ok nadir tartigilirdi. Ancak
serbest doviz kuru sistemine ge¢ilmesi ile birlikte doviz fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve bununla birlikte uluslararasi ticaretteki gelismeler
sonucunda firmalarin déviz kuru riskine ciddi bir sekilde egilmeye
baglamiglardir. Simdi bir firmanin yillik raporu veya firmanin bagarisi
hakkinda finansal baza bir raporu déviz kuru riskinin etkisini dikkate

almadan degerlendirmek artik ¢ok nadirdir. Uluslararasi firmalarin déviz

79 YILDIZ, s.11-12.
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kuru riskini kontrol altina almasina yonelik tekniklerin gelistirilmesi i¢in
calismalar siirekli olarak yapilmaktadir. Doviz kuru riskinin bu derece
6nemli olmasinin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz80.

-Uluslararas ticaret ve finansmandaki biiytime,

-Doviz kuru dalgalanmalarinin artan buyikliga,

-Déviz kar/zarar unsurlarinin firma finansal tablolarinda
goriniirligiiniin artmas.

11k iki faktor déviz kuru riski probleminin kaynagidir. Uctincii faktor
bu problemin neden firma finansal yoneticileri i¢in giderek daha ¢nemli

olmaya basladigin1 aciklamaya yardim eder. Asagida bu faktorleri sirasiyla
ele alalim.

2.2.1. Uluslararast Ticaret ve Finansmandaki Biiyiime

I1.Diinya savagindan sonraki donem uluslararasi ticaretin otomatik
bir artis gosterdigi déonem olmustur. Dinya ticaretinin degeri 1939-1979
déneminde 63 kat artmagtir. Bu artigin bir bolumi enflasyon nedeniyledir.
Yillik %5 iizerinden enflasyona gore diizeltildiginde uluslararas: ticaretin
hacminin 1938-1975 arasinda alti kat arttigi bulunur. Bu artisin cogunlugu
bu dénemde ¢ok uluslu firmalarin ¢ok biiyik bir hizla artmasindan dolay:
olmustur. “Cok uluslu” firmalari, birden fazla iilkede yerlesmis faaliyet
birikimi olan tiim isletmeleri kapsayacak sekilde tanimlayabiliriz. 1950-
1970 dénemi boyunca bu firmalarin satiglar on kez artmigtir.

Son otuz yildir diger oénemli bir ekonomik gelisme uluslararas:
finansmanda goriilmiistiir. Euro dolar ve euro tahvil piyasalarinda islem

hacmi hizla artmaktadir. Bu artig gésteriyor ki, artik firmalar bu

80 Thomas W. McRAE-David P. WALKER, Foreign Exchange Management,
Prentice-Hall, International, London, 1980, s.3.
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piyasalardan genis bir sekilde yararlanmakta ve firmalarin finans
departmanlar: artik fon saglamak igin diinya finansal piyasalarina

basvurmaktadirlar.

2.2.2. Déviz Kuru Dalgalanmalarindaki Artig

Uluslararas: ticaret ve finansmandaki biiyiik artis, cok biiyiik
miktarlardaki paranin uluslararasi simirlarin disina tasinmasiyla
sonuclanmigtir. Bu, digsal bir problemin dogmasina neden olmustur.
Dﬁﬁyadaki tiim tlkeler ayn1 para birimini kullanmamaktadirlar. Ornegin
Amerikan dolari, Ingiltere sterlini, Fransa frank: kullanmaktadirlar. Daha
6ﬁce belirttigimiz gibi diunya tizerinde yiizden fazla para birimi
bulunmaktadir. Fonlar tilke sinirlarim digina génderildiginde iki para birimi
arasinda degis tokus olacaktir. Problemin temeli burada yatmaktadir. Kag
birim X, bir birim Y’ye esittir veya daha 6zel olarak kag birim X bir birim
Y’ye esit olacaktar.

Eger diinyadaki tim firmalar kendi paralariin degerini tek bir iiriine
veya tek bir paraya (6rnegin Amerikan Dolarina) gore sabitlenseydi bu
durumda risk alani yonetimine ¢ok az 6nem verilecekti. Doviz kar veya
zararlar sadece bu esnek olmayan diizenlemeler degistirildiginde ortaya
cikacakti. Bu degisiklikler de ¢ok banka yaygin olmayan ve biiyiik 6l¢ciide
tahmin edilebilen olaylar olacakti. Bununla birlikte diinyadaki temel para
birimlerinin ¢ogu dalgalanmalarin oludgunda -merkez bankalarinca pek
tahmin edilemeyen miidahaleler- risk alani1 yonetimi uluslararasi firmalar
icin temel bir problem olmustur.

Aciktir ki bu biiyiik déviz fiyatlarindaki dalgalanmalar firmalarin
performanslarinda dramatik etkilere sahiptir. Birka¢ puanhk yiizde

degismeler uluslararasi firmalarin kdrim tamamen gétiirebilecegi gibi ikiye
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H

de katlayabilir. Yabanci para itibariyla belirtilen bir borg, firmalarin iilke
parasindaki ¢okmeden dolay1 bir gecede ezici bir finansal yiik olabilir. Hicbir
uluslararas: firma giiniimiiziin esnek doéviz kuru sisteminde déviz riskini

gozardi edemez.

2.2.3. Doviz Kar ve Zararlarinin Goriiniirliigiiniin Artmast

D6viz riskinin buglinkii 6neminin ii¢iincii ve en 6nemli nedeni, kir ve
zararlarin zorunlu muhasebe kurallarindan dolay: daha goriiniir olmasidir.
Elbetteki buna da Amerika’daki muhasebe standartlarini kati olmasi ve
kar veya zararlarin dogrudan dogruya her dénemin gelir tablosuna alinmasi
zorunlulugu Amerikan firmalar: i¢in raporlanmig kérlarda biytk bir
dalgalanma yaratti.

Bu artan goriintrliik, simdi daha ¢ok muhasebe risk alanlan {izerinde
yogunlagsan Amerikan firmalar tizerinde davramgsal bir etkiye sahip oldu.
Bunun aksine Avrupa’daki déviz muhasebesi dlizenlemeleri daha esnektir.
Bircok iilkede yabanci bagh firmalarin finansal tablolarinin konsolide
edilmesi zorunlu degildir ve erteleme veya rezerv muhasebenin kullanim
belirli tiirdeki déviz zararlarinin gérintrligini azaltmaktadir. Bu bakig
kat1 muhasebe uygulayan tilkeler ile daha esnek muhasebe kurallarini
oldugu iilkelerdeki firmalar arasinda risk alanlari tanimlamalar: ve
yonetmelerinde paralel farkhiliklar yaratmaktadir.

Sonug¢ olarak doviz kar ve zararlarmin muhasebe kayitlarinda
gosterilmesi hususunda tilkeler arasindaki farkl uygulamalar, firmalarin
doéviz kuru riskine bakis acisini belirlemede oldukca etkili olmaktadir.
Muhasebe sistemi kati olan iilkelerdeki firmalar muhasebe sistemi esnek
olan tilkelerdeki firmalara oranla doviz riski yénetimine daha duyarh olmak

zorundadar.
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2.3. Kur Riski Cesitleri

Genel olarak kur riski, ticari, ekonomik ve déniigiim risk kavramlarini

icermektedir. Bu kavramlar agagida kisaca ele alinmaktadir.

2.3.1. Ticari Kur Riski (Déviz Islem Riski)

Bir firmanin uluslararasi ticari faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan
risktir. Uzerinde anlasilan fiyat ile 6deme tarihine kadar gececek siire
icinde ortaya cikacak doviz kuru degisiklikleridir 81.

Dis ticaretle ugrasan uluslararas: firmalarda, elde ettikleri gelirleri
kapsayan yabana tilke parasi ile harcamalarini igceren kendi iilke paras:
arasindaki kambiyo doniigsiim oranlari, zaman igerisinde degisime
ugrayabilecektir. Mal ticaretinin basgladigi andaki kambiyo oranlar: ile
paranin ddenecegi andaki kur oranlar1 arasinda fark olabilmektedir.
Déniisiim orani yani iki iilke arasindaki déviz kuru her iggiini icerisinde
degisime ugrayabilmektedir. Déviz kurlarinin bu degisimi firmalar: ticari
riskle karsi karsiya getirmektedir.

Ticaret sonucu ortaya cikacak ticari kayip veya kazang ulusal
paranin ticarete konu tegkil eden yabanci paralar karsisindaki deger
kazanma veya deger kaybetme durumlarina gore bir nakit akimim
olusturacaktir. Bu nakit akimi da genellikle ulusal vergi sistemine tabi

olacaktir.

81  Milletleraras: Ticaret Odasi (MTO) Tiirkiye Milli Komitesi, Kur Risklerinin
Kontrolii, Yaymin No:422, 1987, s.9. s
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Ornegin Almanya’da faaliyette bulunan bir X Amerikan firmasimn 31
Mart'ta 600 Fransiz Franklik bir mal ihracati yaptigini diisiinelim. Alman
Marki ve Fransiz Franki arasindaki parite oranida 3.00 olsun. Mal
bedelinin 30 May1s'tan énce tahsil edilemeyecegini varsayalim. Iki aylik bu
stire i¢erisinde Fransiz Franginin 30 Nisan’da Mark karsisinda deger
kaybettigini ve oranin 3.75’¢ distiugini ve 30 Mayis’ta da bir deger
kazanarak 3.53’ yiikseldigini varsayalim. Bu 6rnege gore olusacak nakit

akim tablosu asagidaki gibi olacaktir 82,

Tahsil Edilecek FF./DM DM DM olarak ticari
600 F.F. degeri kazang (veya kayip)
31 Mart 3.00 200

30 Nisan kazang veya kayip 3.75 160 (-40) kayip

30 May1s kazang veya kayip 3.53 170 (+10) kazang
gerceklesen nakit (-30) kayip

Tablo: 1 Nakit Akim Tablosu

Ihracat anlasmasinin yapildigh zamanda 1 mark= 3 franka egittir.
600 franklik ihracat tutarinin i¢ piyasada mark karsilign 200 mark
etmektedir. Tahsilat zamam geldiginde ise 1 mark= 3.53 franka
esitlenmekte ve 600 franklik ihracat kargilign 170 mark olmaktadir. Bu
sebeple ihracatci 30 marklik bir zararla karg: karsiya kalmaktadir. Bu
zarar ihtimali ticari risktir.

Ornekten de anlasilacag gibi, firmanin satin almasi, satmasi, borg
vermesi veya bor¢ almasi gibi islemler ticari riski igermektedir. Bu
calismamizda ozellikle ticari risten korunma teknikleri iizerinde

durulmaktadir.

82  DEMIRCI, s.83-84.
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2.3.2. Ekonomik Kur Riski

Ekonomik kur riski, déviz kurlarinda meydana gelecek degisikliklerin
firma degerinde yaratacag potansiyel degisikliklerle ilgilidir 83. Bir
firmanin belirli paralara ve parasal ¢evrelere olan taahhiitlerinin sonucu
ortaya c¢ikar. Bir ¢ok piyasada mal ve hizmetlerin fiyatlar: doviz kuru
dalgalanmalarinin etkisi altindadir 4. Déviz kuru dalgalanmalar
sonucunda i¢ piyasada fiyatlarin yikselmesi ihracat firmalarinin diretim
maliyetlerini artirabilmektedir. Ithalatc1 acisindan da yerli paranin deger
kaybetmesi sonucu ithal ettigi malin i¢ piyasada fiyat1 yiikselmekte ve o
mall satamama tehlikesi ile karsilagmaktadir. Dolayisiyla bu durumlar
firmalar agisindan ekonomik kur riskini olugturmaktadir.

Ekonomik kur riski ile zarar ya da risk ihtimallerini agagidaki gibi
siralayabiliriz85.

a) Diger yabanci paralar karsisinda ulusal paranin deger kazanmasi
ihracatta piyasa paymn kaybedilmesine neden olacaktir. Ulke icinde
faaliyette bulunan yabanci kaynaklh firmalarin veya bagh sirketlerin ulusal
para cinsinden satislar1 da azalacaktir. Yabanci sermayeli filyal®6 bir
firmanin yerli piyasada rekabet imkani ise doviz kurundaki deger yitirmeyi
dengeleyecek fiyat artiglar ile satiglarinin azalmasina neden olacaktir.

b)Ulusal paranin deger kaybi nedeniyle uzun dénemli dis kredi iliskileri
buyiik ekonomik riskleri giindeme getirecektir.

c)Firmalarin enflasyon ve doéviz kurlari nedeniyle iiretim

83 ONCE, s.53.

84 MTO, Tirkiye Milli Komitesi, s.10.

85  DEMIRCI, s.85.

86 Filyal, cesitli iilkelerde faaliyet gosteren ¢ok uluslu bir firmanin merkez iilke
disinda bagh kuruluglar anlamina gelmektedir.
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maliyetlerinin artmasi ekonomik riskleri artiracaktir.

d)Firmalarin igletme sermayelerinin azlhig (veya coklugu) ekonomik
riskin ytiksek (veya diigiik) olmasina neden olacaktir.

e)Sermaye ve déviz piyasasinda kurlarin biiyiik oranli dalgalanmalar

finansman maliyetlerini belirsiz kilmakta ve riski artirmaktadir.

2.3.3. Déniigitm (Cevrim) Riski

Bu tir risk firmalarin bilanco degerlerini 6l¢gmek veya finansal
varliklar: ifade etmek amacina yoneliktir. Dontigiim riski daha ¢ok iilke
icinde faaliyette bulunan yabanci sermayeli filyal bir sirketin faaliyette
bulundugu ilke parasi ile ifade edilen finansal kayitlarin ana merkezdeki
konsolide bilango degerlerine gore ortaya cikar 87.

Genel olarak cevrim, bir para birimiyle ifade edilmis olan hesaplarin
diger bir para birimi cinsinden ifade edilmesidir. D6viz cinsinden varlik ve
yukumlaliklere sahip olan igletmeler bilangolarini hazirlarken bilanco
tarihinde sahip olduklar bu varlik ve ytikiimliiliiklerin kendi tilke paralar:
cinsinden degerini bilmek isteyeceklerdir. Yabanc: bagli sirketleri, branslar:
veya birimleri olan ¢ok uluslu isetmeler ise bu birimlerin faaliyetlerine
iligkin sonuglar1 biraraya getirmek tizere konsolide finansal tablolar
hazirlamak gerekliligini duyarlar. Bu nedenle bagh sirket, brans veya
birimlerin faaliyette bulunduklar: {ilkenin yerel parasi cinsinden hazirlamig
olduklan finansal tablolarin ana girketin raporlama arasina cevrilmesi
gerekir. Cevrim risk alani, varlik, yikimlilik ve faaliyet sonuclarinin
finansa raporlama amaciyla 6nceden belirlenmis muhasebe kurallarina

gore yerel para birimine cevrilmesi nedeniyle dogar 8.

87 DEMIRC, s.85-86.
88  (INCE, s.42.
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2.4. Thracat ve Ithalatta Kur Riski Alanlar:

Uluslararas: ekonomik iglemler sonucu kur riski yabanci para
bazinda yapilan dig ticaret islemlerinde, uluslararasi finansman
islemlerinde ve yurt dis1 yatirimlarda meydana gelebilmektedir. Bu
ekonomik iglemlerde kur riskinin dogmas: déviz alacak (art1 pozisyon) ve
doviz borglar (eksi pozisyon) ile ilgili olmakta ve fiilen kur riskinin meydana
gelmesinin nedeni ise doviz alacak ve bor¢larinin yabanci para, vade ve
tutar bazinda birbirlerine esit olmamasidir. Simdi ithalate: ve ihracate:
acisindan ag¢ik pozisyonlarin dogurdugu kur riskini drneklerle ortaya
koymaya ¢alisalim:

Bir Alman ihracat¢t G¢ ay sonra ddemek iizere 200.000 Dolar
degerinde bir satis anlagsmasi yapiyor. Ihracat anlasmasinin yapildig: giin
Dolar/Mark spot kuru 1$= 2.00 DM ve ii¢c ay sonra odemenin
gerceklestirildigi giin ise spot kur 1.80 marka diistiigii varsayalim. Yani bir
dolar, mark kargisinda 0.20 mark ucuzlamaktadir. Dolayisiyla ihracate
sozkonusu ihracat sonucunda satis anlagmasinin yapildig1 giin cari kur
bazinda elde edecegi gelire kiyasla 40.000 mark zarar yiiklenmis olacaktar;
kur sabit kalmis olsaydi 200.000 dolar karsiliginda 400.000 mark elde
edecekti. Oysa dolar kurunun %10 diismesiyle (1.80 x 200.000) 360.00
mark gelir saglamis olmaktadir. Sayet ayni ihracat élacaglndan dolar %10
deger kazanmis olsa idi (1$= 2.20 DM), o durumda ihracat¢i 40.000 mark
kur kér elde etmis bulunacakti. Ancak anlasilacag tizere, ihracat¢cinin
fiyat teklifi ile ihracat anlagmasinin gercgeklestigi siirede meydana
gelebilecek olan kur riski burada alinmamgtr.

Das ticarette kur riski alanlarnni agagidaki gekil yardimiyla incelemek
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miimkiindir.

Opsiyon Mal teslimi Vadeli satis siiresi
sliresi stiresi
t1 t2 t3 t4
a b

Sekil: 5 Dis Ticarette Kur Riski Alanlar:

t1= Thracatg fiyat teklifi
t2= Thracat anlagmasimn yapilmasi
t3= Mal teslimi zamamni ve kredisiz satista teslimin yapilmas:

t4= Vadeli satis durumunda mal bedelinin tahsil edilmesi

Kredisiz satiglarda “b” alani ve kredili satiglarda ise “c” alam a¢ik
pozisyonu gostermekte ve kur riski tasimaktadir. Halbuki her iki durumda
da (kredisiz veya kredili satig” “a” alanmi kesin olmayan acik pozisyonu
gostermekte ve buradaki kur riski “kesin olmayan kur riski” durumundadir.

Sekil:5’de de goriildigi gibi ihracatgimin kur riski, fiyat teklifi yapildig
zaman baglamaktadir. Ancak fiyat teklifi ile anlagmanin yapildigi zaman
arasindaki kur riski “kesin olmayan ac¢ik pozisyon” statiisiinde
degerlendirilmektedir. Yani ihracat anlagmasi yapilabilir de yapilmayabilir
de.

Aym doviz kuru degismeleri varsayimai ile, 200.000 dolar degerinde ii¢

ay sonra (ilk bir ay mal teslimi ve geri kalan iki ay kredili alig siiresi)
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odenmek tizere mal ithal eden bir Alman ithalat¢isi icin, ihracatciya
kiyasla tersi bir durum meydana gelecek ve dolar kurunun ayni oranda
diismesi halinde 40.000 mark ucuza ithalatim1 gerceklestirmis ve kur kar,
tersi durumunda yani dolar kurunun yiikselmesi durumunda ise 40.000
‘mark fazla 6deyerek kur zararn yiiklenmis olacaktir.

Thracatciya kiyasla ithalatgimin kesin olmayan herhangi bir acik
pozisyon riski sézkonusu olmamaktadir. Ciinki ithalatcinin kur riski
ithalat anlasmasinin yapilmas: ile fiilen kesinlik kazanmaktadir.
Dolayisiyla gekilde ithalat i¢in yalmz “b” ve “c¢” kur riski alanlar1 gecerli

olmaktadir 89,

3. DOVIZ KURU RISKINE KARSI FIRMALARIN TUTUMU

Ozellikle yeni ve kiiciik dis ticaretle ugrasan baz firmalar ya
yiiklendikleri kur riskinin farkinda olmadiklarindan ya da mevcut koruma
(denging) tekniklerini bilmediklerinden riskten korunma yolunda hi¢ iglem
yapmazlar. Diger baz sirketler ise aldiklar1 riskin farkinda olmalarina ve de
varolan korunma tekniklerini bilmelerine ragmen c¢ok farkli diizeylerde
korunma gercgeklestirirler.

Kiiciikk ve yeni dig ticaret firmas: kur riskine kars1 genellikle iig,
zaman zaman ise dért safhali bir davranis gosterir. Bir firma ilk olarak disg
ticaret basladiginda déviz kuru riskinin farkinda olmamas: ya da korunma
tekniklerini bilmemesi nede’niyle hemen hemen hi¢ korunmama
egilimindedir. Firmanin kur kayiplarina kars:1 sézkonusu olan riskinin
sirsiz olmasi nedeniyle bu durum oldukea tehlikelidir. Kiigtik bir firma igin
ortaya ¢ikabilecek bir kaybin kargilanabilmesi zordur.

Tkinci safhada, aldig riskin farkina varir, buna kars: korunabilecegini

89  YILDIZ, s.11-14.
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ogrenir ve her iglem i¢in ytizde yiiz karsilik bulundurur. Ancak iglem (ticari)
riskine kars: her islem i¢in ytizde yuz karsilik bulundurmak firmay:
ekonomik risk ile kars1 karsiya getirir. Bu ise firmanin ticaret yaptig
piyasalardaki rekabet giiciiniin olumsuz bir gsekilde etkilenmesi demektir.

Bu nedenle firma, tg¢ilinci safhada risk ihtimalinin zaman i¢inde
artmasi sonucunda edindigi kisisel gorisleri dogrultusunda secici bir gekilde
ilerleyerek korunmaya (hedging) baslar. Secici korunmadaki risk, firmanin
kur hareketlerinin yoni ya da zamanlamasi konusunda yanlis bir karar
almasi ve bunun da kambiyo kayiplarina sebebiyet vermesidir.

Son olarak déviz kurlarindan elde edilecek kérin cazibesine kapilan bir
firma dordiincii safhaya gecerek para piyasalarinda sadece spekulatif
amaclarla cesitli oyunlara girigebilir. Iste o zaman sbzii edilen tiim
evrelerde kendi tirtinlerinin yaninda déviz ticaretine de girmig bulunan
firmaya, kendi idareci kadrosunun yamsira disaridaki uzmanlardan yardim
almasinmin gerekli olacag sGylenebilir.

Hem eksikligi hem de parasal mevcutlan agilardan biytik ve koklii bir
firma bile, mevcut ve gelecekteki risk olusumuna kargi riskleri hic
karsilamama, tiim risklerini karsilama ve gerektigi zaman risk karsilama

secenekleriyle kars1 karsiyadir.

3.1. Hi¢bir Riskten Korunmamak

Parasal mevcutlarinin optimum degerlerine vade bitiminde ulagacag
beklentisiyle biiyiik bir riske girmeyi goze alan bir firma, islemin ortaya
ciktign dénem ile vadeye kadar gegecek siire icinde para birimine gore
parasal alacaklarinin deger kazanacag borglarin ise deger kaybedecegi

varsaymm ile ve bilingli bir kararla risklerini korumayabilir.
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3.2. Her Riskten Korunmak

Degerin kesinlesmesi i¢in muhtemel risklerini belirlemis olan ve
bunlarin karsiliginda sozkonusu olabilecek kazanclardan belirginlik ugruna
vazge¢emeye hazir firmalarin tutumu riskten korunmaktir. Bu tir
firmalarin genellikle riske karg: tutumlar: oldukga serttir ve herhangi bir
pozisyonu acik birakmanin spekiillasyona sebep olacagi goriisini

tagimaktadirlar.

3.3. Selektif (Sec¢ici) Olarak Riskten Korunmak

Iki asir1 ucun arasidir. Kaybetme sansinin kazanmaktan daha fazla
oldugu durumlarda sézkonusu olan korunmadir. Ancak burada basariya
ulagabilmek, idari ve kullanima hazir kaynaklarin, dévizlerin zaman icinde
birbirlerine kars1 deger kaybedecegi ya da kuvvetlenecegi gseklinde bir
ayirima gidilmesi ve buna uygun korunma stratejilerinin uygulanmasina
baghdir. Ornegin herhangi bir firma Amerikan dolarinin ilk ii¢ ay icinde
kuvvetli olacag, daha sonra ise zayiflayacag: goriisiinde olabilir. Bu gériige
uygun olarak 90 giinden daha kisa siireli dolar alacaklarin: korumaz.
Bunun yaninda 90 giinden uzun vadeli alacaklarim vadeli olarak satar.

Yukarida sézii edilen ii¢ segenegin etkinligi kargilagtirildiginda, eldeki
veriler riskin genellikle birbirlerine kars1 kuvvetli ya da zayif durumunda
bulunan para cinslerinin oldugu durumlarda zaman i¢inde herseyden
korunma ve hicbir seyden korunmama politikalar: arasinda, her ikisinin de
olugabilecek kazan¢ ve kayiplar: hesaba katmamasi nedeni ile bir fark

olmadigini gostermektedir. Bunun yaninda kismi (ya da segici) korunma
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parasal alacaklarin degerini koruma ya da artirma firsati verir ve

ddemelerin de maliyetini belli bir diizeyde tutar ya da azaltir 0.

4. TURKIYE’DE DOViZ PIYASASININ TARIHI GELiSIMI
ICERISINDE DOVIZ KURU RISKININ YERI

Tirkiye’de cumhuriyetin kurulugunu takibeden yillardan itibaren,
1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine kadar déviz kurlar: ve
doviz piyasasi tamamen devlet tekelinde kalmistir 1. Cumhuriyetin ilk
yillarinda Tirkiye, savas sonrasi zaruri ihtiyaclarin karsilanmasi,
ekonomik kalkinmada 6nemli olan altyap: yatirimlarinin yapilmas: ve bazi
temel endistrilerin kurulmas: amaciyla biiytik miktarda ithalat yapmak
zorunda kalmigtir. 1929 yilina kadar siiregelen dis ticaret acgiklari, dis
ticareti kredilerle karsilanmigtir. Bu tarihte genigleyen ithalat hacminin
yanisira, bor¢ 6demelerinin artmasi 6demeler dengesine olumsuz etkiler
yapmaya baglamigtir. 1929 yilinda 6demeler dengesi aciginin biiyliimeye
baslamasi sonucunda, 16 Mayis 1929 tarihinde 1447 sayili “Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu” yayimlanmistir. Bu kanun,
Tirkiye’de gercek anlamiyla kambiyo denetimine girigin baglangic1 sayilir
92 “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile iilkedeki déviz
kontrolu ve kur tespiti yetkisi biiyiik 6l¢iide Maliye Bakanhigi'na verilmisgtir.
1930 yilinda ¢ikarilan “Tirk Parasinmin Kiymetini Koruma Kanunu” ve
kurulan “T.C.Merkez Bankasi1”, Maliye Bakanhig ile birlikte 1971 yilina
kadar Tirkiye’de doviz politikalarini belirlemigslerdir. Bu dénemde, kiigiik

istisnalar hari¢ olmak tizere siirekli olarak “ayarlanabilir sabit kur sistemi

90 MTO, Tirkiye Milli Komitesi, s.12-14.

91 ERDEM, s.142.

92 Saniye GUMUSELI, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma

Teknikleri T.Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No.179, Ankara, 1994, s.95.
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uygulanmig, déviz kontrolleri bu iki mercii ile sinirlandirilmigtir 93.
Bankalarimizin déviz yonetimindeki etkileri oldukca sinirli idi. Déviz
bulundurma ve bu dévizleri kullanma yetkisi yalnizca T.C.Merkez
Bankasi’na ait bulunmaktaydi. Bu hiikiim geregince kisiler kazandiklar
dbvizi yanlarinda tasiyamazlar, harcayamazlar, evlerinde
saklayamazlardi. Bankalar ise déviz alim-satim islemlerini kendilerine
taninmig kisitlh bir yetki cercevesinde T.C.Merkez Bankasi namina
yaparlardi. Aldiklar1 dévizler Merkez Bankasi’nin gosterdigi hesaba girer,
sattiklar dovizler ise, yine Merkez Bankas: hesaplarindan, onun verdigi
otorizasyona dayanarak transfer edilirdi. Bunun dogal sonucu olarak da
kur farklarindan olugan kir ve zarar (déviz kuru riski) Merkez Bankasi’na
ait olur, kisiler ve bankalar arbitraj yapamazlar, kur farklarindan (déviz
kuru riski) olumlu ve olumsuz olarak etkilenmezlerdi °¢4. Bu genel
goriniim bankalara déviz pozisyonu tutma yetkisinin verildigi 1974 yilina
dek stiregelmistir. Bu tarihte olduk¢a kisitli da olsa bankalarin déviz
bulundurmalarina ve olugan kér-zarari (d6éviz kuru riskini) iistlenmelerine
izin verilmigtir 9.

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi bazi tilkelerin
paralarini diger tilke paralarina baglamasi (dolar, sterlin gibi), baz: iilkelerin
de paralarini serbest dalgalanmaya birakmasi sonucunu dogurmus, bu da
Turkiye’de “ayarlanabilir sabit kur sistemi’nin uygulanmasini
gliclestirmeye baglamistir. Nitekim 1970-1980 déneminde Tirk Lirasinin
degeri, diger paralar karsisinda gercek kurundan daha yiiksek tutulmus ve
bunun sonucu olarak dis 6demeler dengesinde biiytk aciklar olusmaya, dig
ticaret ithalat lehine gelismeye baglamistir. Biitiin bu olumsuz geligmeler,

1970-1980 yillar: arasinda Tirkiye'nin déviz kuru sistemini degistirmesi

93 ERDEM, s.143.

94 Senay ERYUREK, Uluslararas: Bankacihikta Déviz Pozisyonu ve Déviz
Ticareti, Anadolu Bankas1 Egitim Yayinlan 3, Istanbul, 1987, s.2.

95  ERSAN, Bankalarda Déviz ..., s.37.
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ihtiyacim1 dogurmasina ragmen, bu donemde ortaya ¢ikan problemler,
yapilan devaliiasyonlar ile atlatilmaya caligilmigtir. Bu durum ise, 1979
yilinda agir1 déviz kitligina sebep olmus ve nihayet 24 Ocak 1980 tarihinde,
Tirk Kamuoyunda “24 Ocak Kararlar1” olarak bilinen istikrar paketinin
hazirlanmasi ka¢inilmaz hale gelmistir. 24 Ocak Kararlar, biitiin Tiirkiye
ekonomisinde yapisal bir degisikligi 6ngériirken, iilkede uygulanan déviz
kuru politikasinda da bir liberasyon déneminin baglangici olmustur.

24 Ocak 1980 programinda kambiyo rejimi ve doviz politikalan
hakkinda belirlenen amaclar ve aracglar ana basliklar altinda asagida
belirtilmigtir.

* Déviz girdilerinin artirilmasi, 6demeler dengesi agiginin kapatilmasi;
a)Gercekei kurla igei dovizi ve diger doviz giriglerinin tegvik edilmesi,
b)Turizm, uluslararasi tagimacilik, yurt dis1 miuteahhitlik gibi doviz
kazandiric1 sektorlere 6zel tegvikler saglanmasi, ¢c)Etkin para ve yiiksek
faiz politikasiyla dis kredi kullaniminin tegvik edilmesi, d)Yabanci
sermayeye cesitli tegvik ve kolayliklar, gerekirse ayricaliklar saglanarak
Tirkiye’de yatirim yapmasinin saglanmasi, e)Turk vatandaglarinin yurt
disindaki doviz varliklarini ekonominin hizmetine sokmak i¢in 6nlemler
alinmas.

e Thracatin artirnlmasi; a)i¢ talep daraltilirken tiretim artirlarak ihrac
edilebilir iretim fazlas1 olugturulmasi, b)Gergekei kur politikasiyla dis
pazara satmanin cekici hale getirilmesi, ¢)Diger tegviklerle dis satimin
desteklenmesi, d)Ucretler ve enflasyon asagya cekilerek sanayinin dis

rekabet giiciiniin artirilmasi, dig satima doniik yeni sanayi tesislerinin

kurulmasi.

e Sanayi kesiminin diga agilmas: 9.

12 Eyliil 1989 askeri darbesi sonrasi yapilan ilk secimlerde yénetime

9 ERDEM, s.143-144’'de Can AYYILDIZ, Doviz Kuru Risklerinin
Azaltilmasinda Bankacilikta Uygulanan Yéntemler, TKB Uzmanlik Etidi,
Ankara, 1991, s.34.
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gelen hiitkiimletin aldigi 29 Aralik 1983 kararlar1 d6éviz alaninda koklii
degisiklikler getirmistir. Sézkonusu kararlarin déviz yénetimine iliskin
onemli baz1 maddeleri su sekilde 6zetlenebilir.

Déviz kurlarn T.C. Merkez Bankasi tarafindan belirlenecektir.
Bankalar Merkez Bankasi’nca belirlenecek “esas kur”un yiizde 6 alt ve iist
limitler dahilinde d6viz fiyatlarim belirleyebilir. (Md.1)

Bankalar Merkez Bankasi’nca belirlenen esaslar dahilinde vadeli doviz
alim-satimi1 yapabilirler. (Md.4)

Doévize iligkin iglemler, Merkez Bankasi’'nca belirlenen konvertibl
dévizler tizerinden yapilir. (Md.6)

Do6viz tahsil, tahsis ve transfer islemleri Merkez Bankasi ve bankalar
aracihig ile yapilir. (Md.7)

Bankalar kesin aligini yaptiklar: dévizin ytzde 20’sini Merkez
Bankasi’na devrederler. (Md.8)

Turkiye’deki kigilerin beraberlerinde d6viz bulundurmalar: hicbir
kayda tabi degildir. Istenildigi takdirde bu dovizler bankalarda acilabilecek
déviz hesaplarinda tutulabilir. (Md.9)

Turkiye'de yerlesik kigiler yurtdigina ¢ikiglarinda beraberlerinde tichin
dolar veya egdeger doviz gikarabilirler. (Md.10) °7.

Goriildigia gibi “24 Ocak Kararlar1” ve bu kararlarin amaclar:
dogrultusunda cikarilan “29 Aralik Kararlar”, ekonomide ihracata dayali
bir biiyime modelini ve déviz kuru sisteminde ise gercekei kur sistemini
ongoérmektedir. Nitekim 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren Tirkiye'de doviz
kurlan T.C. Merkez Bankasr’'nca “giinliik kur” olarak ve ABD dolarina bagh
olarak belirlenmeye baslanmigtir. Bu tarihe kadar, Tirkiye’de uygulanan
déviz kuru politikalarinin bir sonucu olarak, kullanicilar acisindan 6nemli
sayilabilecek bir déviz kuru riski sézkonusu degildir. Kald: ki, bundan énceki
donemde T.C. Merkez Bankasi’nin, déviz kuru risklerini tamamen tizerine

aldign goriilmektedir. Ancak bu tarihten itibaren, “gtinliik kur” uygulamas

97 ERSAN, Bankalarda Déviz ..., s.37.
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ve doviz kurlarinin dolara bagli olarak belirlenmesiyle birlikte TL, dolarin
uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalarindan agin etkilenir hale gelmis,
bu durum ise kullamcilar agisindan énemli déviz kuru risklerinin dogmasina
sebep olmustur. Tabii olarak bu uygulamalar beraberinde kanuni
degisiklikleri de getirmis ve 1980 yilindan sonra Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu’na ek 28, 30 ve 32 sayili kararlar ¢ikarilmist:. Bbu
kararlarla d6viz kurlarinin belirlenmesinde serbest piyasanin etkin olmasi
saglanmaya calisilmigtir®,

Konvertibiliteye ge¢is yolunda 6nemli bir dénemec¢ sayilan 1 Temmuz
1985 Kararlar ile bankalarin déviz fiyatlarima serbestce belirlemeleri
Ongorulmistir. Bu stire doviz fiyatlarina resmi kurun yakinlarinda
belirlemeye 6zen gosteren bankalarin 1986 yilinin ilk giinlerinden itibaren
rotalarini degistirmeye baslamalar: sonucu tilkemizin doviz gelir ve gider
dengesinin bozulma egilimi sonucunda giindeme gelen 14 Mart Krizine T.C.
Merkez Bankas: idari bir kararla miidahale etmistir 9°.

Ulkemizde doviz islemlerini yénlendiren 30 Ekim 1986 Kararlar1 ve 29
Temmuz 1988 yilinda alinan bir karar ile T.C. Merkez Bankasi'nca Déviz
ve Efektif Piyasalarinin olusturulmasina, bankalar, 6zel finans kurumlar:
ve yetkili miiesseselerin (Do6viz Biifeleri), doviz ve efektif islemleri
yapabilmelerine imkan taninmistir. Bu kararlar sonucunda doviz
piyasalari oldukeca etkin hale gelmis, banka ve 6zel finans kuruluslarinin
yanisira bircok yeni doviz biifeleri kurulmusg, doéviz kurlar: biytk olciide
serbest piyasada tesbit edilmeye baslanmigtir. Ancak T.C. Merkez
Bankasi, déviz kurlarimin serbest piyasada asiri dalgalanmasi karsisinda
piyasaya alici ya da satici pozisyonunda girerek kurlarin dengeli
degisiminde etkili olabilmektedir.

1980’11 yillarin sonlarindan itibaren Kalkinma ve Yatirim Bankalan

olsun, Ticari Bankalar ve T.C. Merkez Bankas: olsun kredi islemlerinde

98 ERDEM, s.144-145.
99 ERSAN, Bankalarda Déviz..., s.37-38.
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biyiik oranda “kur garantisi”ni azaltmaya baslamislar ve bu da déviz
piyasasimn taraflarimn déviz kuru riskini 6nemli sl¢tide artirmgtir 100,

Ancak yetkili mercilerce 1993 sonlarina kadar déviz kurlar iizerinde
kurulan baski sonucu TL’nin oldugundan fazla degerlenmesi ihracat
iizerinde olumsuz etki yaparken ithalat lehine geligsmeler olmus bu
gelismeler i¢ piyasada ihracata yoénelik iiretimi yavaslatmastir. Dig
odemeler dengesi aciginin biiytimesi, biitce aciklarinin biiyiik oranda
artmasi, yiuksek enflasyon gibi ekonomik istikrarsizliklar sonucu
uluslararasi kredi kuruluglarinin Tiurkiyenin kredi notunu diigtirmesiyle
birlikte dévize olan talep patlama noktasina gelmistir. Bu talep patlamas:
ile birlikte doviz piyasasinda doviz fiyatlar: devletin yetkili kurumlarinin
miidahalelerine ragmen hizla yiikselmig, bu hizli fiyat artisi devleti
devaliiasyon yapmaya zorlamistir. Buna ragmen uluslararasi kredi
kuruluglarinin Turkiye'nin kredi notunu yeniden diistirmesi ayni sekilde
d6viz kurlarinin yiikselmesini ve pesindende devaliiasyonlar: getirmistir.
Bu geligsmeler sirasinda uygulanmasi gelenek haline getirilmis se¢im
ekonomisinin uygulaniyor olmasi gerekli tedbirlerin alinmasini
geciktirmesiyle ekonomik istikrarsizlik siyasi istikrarsizliga doniismiustir.
Sonucta 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Paketi aciklanmig ve Ocak
1994’de 15.000 TL. civarinda olan dolar ekonomik istikrar paketiyle birlikte
40.000 TL’ye yiikselmigtir. Daha sonra uygulanan tedbirlerle 6zellikle
yiiksek faiz politikalar ile doviz fiyatinin yiikseligi kismen kontrol altina
alinmistir. Gosteriyor ki ellerinde déviz bulunanlar, déviz borcu ya da
alacag olanlar i¢in déviz kuru riski yonetimi olduke¢a biyik bir énem
kazanmigtir.

Tabloda doviz kurlanmn degisimi hakkinda bir fikir vermesi agisindan
4 do6viz cinsi tizerinden, 1989, 1990, 1991, 1992 yllan i¢in yillik 1993 yili ve

1994 yali icin aylik doviz kurlar verilmistir 101,

100 ERDEM, s.145.
101 DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Ankara, Subat 1994, s.67.
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Yillik Ortalama Kurlar (TL/Yabanci Para) *

Yillar ABD Dolan  Alman Marka Ing.Sterlini Japon Yeni
1989 2.120,78 1.129,98 3.467,64 15,37
1990 2.607,62 1.620,62 4.669,75 18,85
1991 4.169,85 2.511,49 7.343,54 31,10
1992 6.887,51 4.442 34 12.083,95 54,41
1993 10.985,96 6.635,80 16.508,50 99,77

1993 (aylik ortalama kurlar)

Ocak 8.699,02 5.379,48 13.298,95 69,58
Subat 9.047,62 5.51821 13.048,22 75,54
Mart 9.391,18 5.698,90 13.736,29 80,37
Nisan 9.547,57 5.982,09 14.713,27 84,91
Mayis 9.956,56 6.213,11 15.462,86 90,32
Haziran 10.467,49 6.355,89 15.866,85 97,56
Temmuz 11.173,96 6.523,79 16.738,41 103,91
Agustos 11.632,43 6.853,84 17.358,02 112,03
Eyldl 11.858,34 7.309,06 18.092,40 112.55
Ekim 12.519,85 7.651,25 18.834,54 117,10
Kasim 13.375,99 7.864,38 19.795,19 124,06
Aralik 14.026,12 8.215,67 20.947,06 127,82
1994 (Aylik)

Ocak 15.196,10 8.729,89 22.681,74 136,56
Subat 17.724,60 10.213,97 26.650,13 166,63

Tablo: 2 D6viz Kurlarinin Gelisimi

Kaynak: DPT, T.C. Merkez Bankas:
(*)  Yalhik kurlar, yilhik ortalama; aylik kurlar ise aylik ortalama olmak tizere TCMB

doéviz alis kurlarndir.

Tablo: 2'de déviz kurunun zaman igerisindeki hareketine bakildiginda
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dis ticaretle ugrasan firmalarin déviz kuru riski ile kars: karsiya kaldig
acikea gorulmektedir.

1980 y1linda alinan “24 Ocak Kararlari”’ndan sonra getirilen tedbirlerle
birlikte dig ticaret hacminde de gelismeler olmustur. Bu gelismeler
dogrliltusunda Turkiye’de doviz kuru riskine maruz kalmasi muhtemel
kesim oncelikle dig ticaretle ugrasan kesimdir. Dolayisiyla uluslararasi
ticaret hacminin artmas: déviz kuru riskine maruz kalmasi muhtemel
rezervleri de arttiracaktir. Tablo:3’de 1980 sonrasi Turkiye’nin dig ticaret

hacmi ve GSMH’ya oranlan verilmistir 102,

Yillar Dag Ticaret GSMH Dig Ticaretin GSMH
Hacmi (Bin $) (Bin $) I¢indeki Pay1 (%)
1980 10.819.486.0 69.149.971.8 15.65
1981 13.636.308.0 71.657.190.0 19.03
1982 14.588.711.0 64.737.580.8 22.54
1983 14.962.834.0 61.265.920.0 24.42
1984 17.890.526.0 60.562.194.0 29.54
1985 " 19.301.384.0 68.074.079.2 28.35
1986 18.561.494.0 76.465.441.1 24.27
1987 24.347.853.0 87.808.406.6 27.73
1988 25.997.419.0 93.883.077.0 27.69
1989 27.416.837.0 110.065.954.3 24.91
1990 35.261.416.0 151.773.139.0 23.23
1991 34.640.370.0 149.311.299.6 23.20

Tablo: 3Tiirkiye’de Dig Ticaret Hacmi ve Dis Ticaretin

GSMH icindeki Pay:
Kaynak: DIE, Temmuz 1992’de Tiirkiye Ekonomisi Istatistik ve Yorumlar HDTM
Aylik Dig Ticaret Bilteni, Temmuz 1992 Sayisi.

Dis ticaret hacmindeki artigla birlikte doviz kurundaki yikselig

uluslararas: faaliyette bulunan igletmelerin, déviz kuru riskine kargi

102 ERDEM, s.147.
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korunma yéntemlerini kullanmalarim gerektirmektedir.

Bu béliimde buraya kadar anlatilanlarin 1siginda déviz kuru riskine
kars: korunmanin gerekliligi ortaya ctkmaktadir.

Bu nedenle izleyen bashik altinda déviz iglemlerinde karsilasilan
risklere kars: kullanilan tekniklerin neler oldugu hakkinda genel olarak
bilgiler verilecektir. Bu bilgiler is1g1nda da diger boliimlerde secilen korunma

tekniklerin ayrintili olarak incelenecektir.

I1. DOViZ KURU RIiSKINDEN KORUNMAK (HEDGING) iCIN
KULLANILAN FINANSAL TEKNIKLERIN SINIFLANDIRILMASI

Riskten korunma iglemi ile fiyat, faiz ve déviz riskleri, bu risklerden
kacinmak isteyenlerden kabul etmek isteyenlere transfer edilir. Riskten
korunma igleminin (hedging) en basit gekli, déviz cinsinden bir borcun
o6denmesi veya denizagiri bir yatirnmdan saglanacak kér paylarinin elde
edilmesi gibi bilinen gelecek déviz nakit akiglarini dengelemek tizere,
gelecekteki bir tarihte belirli bir dévizin belirli bir miktarim satin almak
veya satmak uzere bir kontrata girilmesini igerir. Bu prosediir, firmanin
nakit akiglarini kendi para birimi itibariyle tanimlamasina olanak verir ve
doviz kuru hareketleri nedeniyle olusan risk alanini azaltir hatta yok
edebilir 103,

Doviz kuru riski yonetiminde kullanﬂabilen teknikler ¢cok sayida ve
muhtemelen zihni karigtiracak kadar ¢oktur. Bu tekniklerin kullaniminin
altinda yatan mantifn anlamak icin onlari temel noktalar: itibariyla
siniflandirmak yararhli olacaktir. Temelde, d6viz riskine maruz risk

alanlarim1 minimize etmeyi hedefleyen isletmenin dizenli finansal

103 ONCE, s.59-60.
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yonetiminin bir parcasi olarak kullanilan firma i¢in i¢sel olan bu teknikler
ve mevcut bir islem veya riske maruz bir pozisyondan dolay1 dogan
(gerceklesmis veya gerceklesmemis) bir déviz zararina kars: korunmak
icin temelde kontrata bagl araglardan olusan ve firma ic¢in dissal olan
teknikler arasindaki ayirimi ortaya koymaya ¢alisalim.

Ayirimi basitlestirmek icin, i¢sel teknikler (i¢ finansal teknikler), riske
maruz bir pozisyonu genellikle dogdugunda azaltmay1 veya 6nlemeyi
hedeflemektedir. Digsal teknikler (dis finansal teknikler), i¢sel tekniklerle
elimine edilemeyen riske maruz pozisyonlardan dolay: ortaya ¢ikacak déviz
kuru riski thtimaline karg1 korunmak i¢in kullanilirlar.

Ayrim ¢ok fazla kesin olmamakla birlikte mevcut seceneklerin

6zetlenmesinde yararlh bir yoldur.

ICSEL TEKNIKLER DISSAL TEKNIKLER

— NETLESTIRME — KISA VADELI BORCLANMA

—~ ONCELEME ve ERTELEME |~ ISKONTO

— FIYATLAMA POLITIKALARI [~ FACTORING

-~ AKTIF ve PASIF YONETIMI |- HUKUMET DOVIZ GARANTILER

~ESLESTIRME VADELI DOVIZ KONTRATLARI———]

GELECEK D.OVIZ KONTRATLARI
OPSIYON DOVIZ KONTRATLARI
—SWAP DOVIZ KONTRATLARI

Tablo: 4 D6viz Kuru Riskinden Korunma Teknikleri

Bu tekniklerin kullanilmasi her zaman miimkiin olmamaktadir.

Piyasa tarafindan getirilen.simirlamalar (azgeligmis tilkelerin alisilmamis
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paralarinin ¢ogunda vadeli piyasalar yoktur) ve diizenleme yapma yetkisi
olan taraflar (bircok tilke ¢evrim risk alanlarinin riskten korunmasinda
vadeli piyasalara bagvurulmasina izin verilmemektedir) nedeniyle bu
durum sézkonusudur. Igsel tekniklerin mevcudiyeti biiyiik 6l¢iide her
firmanin uluslararasilagsmasinin bir fonksiyonudur. Uluslararas:
igletmecilik literatiiriinde “Cokulusluk” igletmenin gercek taniminin ne
olduguna sik¢a rastlanmaktadir. Burada basit¢e ihracatgl ve ithalater
olarak tanimlanan uluslararas: igletmeler i¢in i¢sel risk alani yénetim
teknikleri son derece sinirlidir. Bunun aksine, denizagir1 bagl, sirketlere
sahip olan igletmeler olarak tanimlanan ¢okuluslu igletmeler, muhtemelen
cok daha kompleks yabanci faaliyet agina sahiptirler ve boylece doviz risk
alanlarina da sonug olarak cokuluslu igletme hem i¢sel hem de digsal
teknikler konusunda ¢ok daha fazla genis bir imkana sahiptir 104,

Yukarida bahsedilen tekniklerden ic¢sel teknikler, firmalarin kendi
finansal imkanlari ile riskten korunmalarini saglarken digsal teknikler ise
firma disindaki tg¢lincu kigilerle kontrat destekli yapilan anlagmalarla
riskten korunma (hedging) saglanir.

Bu ¢alismamizin liglinci bolimiinde, déviz kuru riskinden korunma
teknikleri arasinda uygulama imkanlarinin sinirhh olmasina ragmen dig
ticaret firmalarina bilgi olmasi bakimindan, i¢sel teknikler kisaca ele
alinacaktir. Digsal tekniklerden vadeli déviz kontratlar: ve vadeli kontrat
basgligh altindaki gelecek doviz kontratlari, opsiyon doviz kontratlar: ve
swap doviz kontratlar1 dordincii bélimde ayrintili olarak ele alinip

tulkemizdeki uygulama imkanlar arastirilacaktir.

104 McRAE-WALKER, 5.100-101.



UCUNCU BOLUM

DOVIZ KURU RISKINDEN KORUNMAK ICIN KULLANILAN
ICSEL TEKNIKLER

I¢csel teknikler, firmanmin finansal yonetiminin bir pargas: olan risk
alan1 yonetimi metodlarini kullanir ve girketin diginda 6zel olarak kontrath
iligkilere dayanmaz. I¢sel teknikler, riske maruz pozisyonlar: azaltmay:
veya onlemeyi amaclar. Bu teknikler bazi tilkelerde yasal degildir ve
digerlerinde de simirlandirilmgtir.

Icsel teknikler netlestirme (netting), eslestirme (matching), énceleme
ve erteleme (leading and lagging), fiyatlama politikasi (pricing policy), aktif
ve pasif yoénetimi (asset and liability management) olarak

siniflandinlmaktadir.

1. NETLESTIRME (NETTING)

En basit sekliyle netlestirme, birbirleriyle ticaret yapan bagh
sirketlerin grup ici bor¢larinda sadece net miktarlarini 6deme veya tahsil

etmelerini ifade eder 199, Netlestirme, birbirleriyle ticaret yapan ortak

105 McRAE-WALKER, s.102.
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igletmeleri igerir. Teknik basittir. Grup igletmeler, bagli sirketlerin
aralarindaki bor¢ miktarlarim1 sadece bor¢lu olduklar: net miktarlar olarak
ele alir. Grup disindan olan ticari alacak ve bor¢lar netlestirilmez. En basit
sekli, iki tarafli netlestirme olarak bilinen geklidir. Birligin her bir ¢ifti kendi
pozisyonunu diger tarafla netlestirir ve her igletmenin netlestirme yaptign
ortagindan olan aliglar: veya ona yaptig satiglan azaltilarak nakit akislar
digiirtilir. 1ki tarafli netlestirme, diger grup isletmelerinin net
pozisyonlarini biraraya getirmeyi gerektirmez.

Iki tarafl: netlestirmeyi bir érnekle gosterebiliriz. Ornegin bir gruptaki
Ingiliz bagh sirket, yine ayn1 gruptaki Fransiz bagh sirkete 6 milyon dolar
esiti kadar Fransiz Frang: bor¢luyken aym1 zamanda Fransiz sirketi de
Ingiliz sirketine 4 milyon dolar esiti kadar sterlin bor¢ludur.

Isletmeler arasi hesaplarin 6denmesi igin fiili olarak gonderilen para
miktari, 2 milyon dolar esitine (anlasilan para birimi itibariyla, dolar,
Fransiz frangi, sterlin veya bagka bir para birimi olabilir) netlestirecek ve
bu tutar Ingiliz bagh sirketi tarafindan Fransiz sirketine tdenecektir. Tkisi
arasida, iki igletme 8 milyon dolar esiti tizerinden degisim maliyetleri ve
transferinden tasarruf saglamiglardir. Netlestirme temel olarak doviz
degisiminden gecerek yapilan igletmeler arasi 6deme ve tahsilat
miktarlarini azaltir106,

Iki tarafli netlestirme, igslem yapmak icin oldukca uygundur. Ancak iki
temel problemi vardir. Birincisi, katilimcilarin net tutarinin belirtilecegi
para birimine karar vermeleridir. Ikincisi ifa tarihleri tizerinde bir uzlasma
saglama konusundaki kararlaridir. Iki tarafli netlestirme sadece iki isletme
arasinda kargilikh bir akis oldugunda miimkindiir 107,

Cok tarafli netlestirme daha karmagiktir ama prensipte iki tarafli

netlestirmeden fark: yoktur. Cok tarafli netlestirme, ikiden fazla ortak

106 Adrian BUCKLEY, Multinational Finance, Second Edition, Prentice Hall,
1992, s.190-191.
107 McRAE-WALKER, s.102-103.
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isletmenin grup i¢i bor¢larini kapsar ve daima grup hazinesinin destegine
gereksinim duyar. 1ki tarafli netlestirme sadece iki tarafi kapsar ve
genellikle sirket merkezinin olaya dahil edilmesi pek s6zkonusu degildir.
Elbette ki bir¢ok bagli girket kendi aralarinda iki tarafli netlestirme
yapabilir. Sekil: 6, bagl sirket ciftleri arasinda bor¢ kalanlarinin
netlestirilerek bir gruptaki li¢ bagh sirketin her birinin digeriyle nasil iki
tarafli netlestirme yaptigini gostermektedir. Bu sekil iki tarafli
netlestirmenin t¢ alanim igerir.

Cok tarafli netlestirmeyi 6rneklendirebiliriz. Ingiliz bagh sirketinin
Isvigre’li bagl sirketten 6 milyon dolar degerinde mal ve hizmet ithal ettigi
(aylik netlestirme dénemi boyunca) ve Fransiz bagh sirketine 2 milyon
dolar degerinde mal ihrag ettigi isletmeler grubunu dikkate alalim. Ayni ay
boyunca Isvigre’li bagh sirketin Fransiz bagh sirketten 2 milyon dolar
degerinde mal ve hizmet aldigini varsayalim. Cok tarafli netlestirme icin
potansiyel, Tablo:1’deki matriste gosterilmistir. U¢ baglh sirket icindeki
isletmeler aras1 bor¢larin ifadesinin, Ingiliz isletmenin Isvicreli bagh sirkete

4 milyon dolar egitini 6demesi ile sona erecegi goriilebilir.

L S

. Ingiliz
Bagh Sirket
7
e
2t ol
Isvigreli S ﬁ > Isvigreli
Bagli Sirket SO Bagl Sirket

<«<—> = Netlestirme diizenlemeleri

Sekil: 6 Tki Tarafli Netlestirme
Tablo: 5, iki tarafli netlestirmelerin bagli sirketlerdeki c¢itlerin
birbirleriyle olan hesap kalanlarinin netlestirilmesiyle saglandig: ve ¢ok

tarafli netlestirmenin ise daima netlestirme islemlerinin merkezi olarak
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grup hazinesini igerdigi farkh 6rnekleri gosterir (Bkz. Sekil: 7).

ODEME YAPAN BAGLI SIRKET
Isvicre Ingiliz Fransiz Toplam  Net  Elimine

Tahsilat Tahsilat Edilen

Isvigre — 6 0 6 4 2
TAHSIL EDEN Ingiliz 0 - 2 2 2
BAGLI SIRKET Fransiz 2 0 — 2 2
Toplam 6demeler 2 6 2 10
Net 6demeler 4 4
Elimine edilenler 2 2 2 6
Netlestirme Potansiyeli : Briit akis $10 milyon
Net akig $4 milyon
Elimine edilmig akig $6 milyon

Tablo: 5 Cok Tarafli Netlestirme Matrisi ($M)

Katilimer bagh sirketler, grup i¢i tiim kalanlarini anlagmis olduklar
tarihte grup hazinesine rapor ederler ve hazine, daha sonra belirli bir
tarihte tim bagh sirketlerin diger bagl sirketlerden olan alacaklar:i ve
odeyecekleri miktarlara iliskin tavsiyelerde bulunur. Cok tarafli
netlestirme, degisim ve transfer maliyetlerinden olduk¢a buyiik 6l¢tide
tasarrufta bulunur. Fakat merkezlegmis bir iletigim bir iletisim sistemi ve
baglh sirketlerin birimleri iizerinde disiplini gerekli kilar. Fakat bir¢ok
ilkenin kambiyo kontrolleri iki tarafh ve ¢ok tarafli netlestirme konusunda

sinirlamalar getirmektedir. Netlestirme politikalarini belirlemeden 6nce
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kambiyo kontrol diizenlemelerinin dikkatle arastirilmas: gereklidir. Bunlar
genellikle temel semanin asagidaki tiirleri ¢evresinde degisir:

-Sabit ifa tarihi (6rnegin, her ayin altis1)

-Ifa tarihinden bes giin 6nce tiim katilimer bagh sirketler, isletmeler
arasi borglamm, bor¢larinin para birimini belirterek ve onlarin belirlenmis

bir déviz kurundan yaygin bir para birimine ¢evrimini yaparak merkeze

teleksle bildirirler.

Ingiliz
Bagh Sirket
Grup
Merkezi
Isvigreli Fransiz
Bagh Sirket Bagl Sirket

<«—> =Netlestirme diizenlemeleri

Sekil: 7 Cok Tarafli Netlestirme

-Ifa tarihinden dért giin 6nce isletmeler arasi kalanlar birbirleriyle
mutabik kilinir.

-Ifa tarihinden ii¢ giin 6nce grup hazinesi kullanilan netlestirmenin
kapsamini hesaplar.

-Ifa tarihinden iki giin 6nce bagh sirketler bankalarina bundan iki giin .
sonra 6deme yapmalar: talimatini verirler.

-Ifa tarihi, 6deme veya tahsilatin olugtugu zamandir.

Netlestirme, bankayla ilgili maliyetleri azaltir ve igletmeler arasi ifa
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iglemlerinin merkezi kontroliini artirir. Odeme miktarlarinin ve sayilarinin
azalmasi spot ve vadeli piyasalarda alig/satis spread’leri itibariyla tasarruf
saglar ve banka giderlerini azaltir. Toplam yarar: tahmin etmek giictiir
108_

Netlestirme islemine en ®nemli zorlayicilar da yasal kambiyo
kontrollerince empoze edilir. En yaygin ii¢ stmrlayzc:

a)Netlestirme icin 6nceden onay gerekebilir.

b)(Finansal iglemlerden ziyade) Sadece ticari iglemler netlestirilebilir.

¢) (Ugiincii taraflardan ziyade) Sadece igletmeler arasi islemler

netlestirilebilir 109,

II. ESLESTIRME (MATCHING)

Netlestirme ve eslestirme terimleri g¢okga birbirinin yerine
kullanilmakla birlikte aralarinda farklar vardir. ¢cok kati olarak
soylendiginde netlestirme, grup isletmeler i¢inde potansiyel akiglara
uygulanabilirken eglestirme hem grup i¢indeki hem de tigtinct taraflarin
kalanlarina uygulanabilir.

Eslestirme, isletmenin yaklagik zaman ve miktarl yabanci para
itibariyla olan nakit girisine iligkin akiglar ile yabanci para itibariyla olan
nakit cikislarina iligkin akiglarin eslestirildigi bir mekanizmadir. Belirli bir
para itibariyla olan tahsilatlar, o para birimi itibariyla 6deme yapmada
kullanilir. Béylece grup isletmelerinin eslestirilmemis doviz nakit
akiglarnin disinda déviz piyasalanna gitme gereksinimi azalir 110,
Eslestirme icin temel gerek, aym para biriminden iki yonlii nakit akigi

olmasidir. Bu tiir bir islem bazen “dogal” eslestirme olarak adlandirilir 111,

108  BUCKLEY, s.191-193.
109  MCRAE-WALKER, s.104.
110 BUCKLEY, s.193.

111 McRAE-WALKER, s.106.
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Bu durum, farkl: fakat birbirine son derece yakin hareket edecegi beklenen
para birimleri itibariyla olan 6deme veya tahsilatlarin yapilmasiyla
eslestirmenin saglandig1 paralel eslestirmeden ayrilmahdir. Avrupa Para
Sisteminin déviz kuru mekanizmasina bagh paralar buna bir érnektir.
Elbetteki paralel eslestirmede ilgili para birimlerinin daha 6nceki
paralellikten uzaklasma sansi daima vardir. Ornegin, Avrupa Para
Sisteminde yeniden bir diizenleme olabilir. Bu durumda beklenen eslestirme
basarisizlikla sonuglanabilir.

Eslestirmenin uygulamaya iligkin isleyisi ¢ok tarafli netlestirme
islemine benzer. Cilinkii grup hazinesini igerir ve ifa isleminden énce grubun
finans fonksiyonuyla merkezilegsmis bilgilere olan gereksinimi artirir.
Ugiincii  taraflarin 6deme ve tahsilatlarinin zamanlamasinin
belirsizliginden dolayr uygulamayla ilgili sorunlar dogabilir. Beklenmeyen
ertelemeler, cokuluslu hazinenin 6deme ve tahsilatlari eglestirme
cabalarinda problemler yaratabilir.

Belirli bir ifa tarihindeki toplam alacaklara iliskin tahsilatinin
ertelenme fakat bununla birlikte 6demelerin daha énceden belirlenmig olan
orijinal tarihte yapilmas: imkam en agikar zorluklardir.

Bu nedenle eslestirmedeki bagari, sirket finansman merkezine gelen
bilginin -ifa tarihlerinin dogru ve gercekci tahminini de icerecek sekilde-
niteliginin bir fonksiyonudur. Netlegtirme gibi eglestirmenin boyutu baz1

ulkelerin kambiyo kontrolleriyle simirlandirilmistir 112

III. ONCELEME VE ERTELEME (LEADING AND LAGGING)

Onceleme ve erteleme, isletmeler arasinda kredi kosullarinin

ayarlanmasini ifade eder. Genellikle, grup icindeki birlik igletmeler arasinda

112 BUCKLEY, s.193-194.
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odemelerle ilgili olarak uygulanir. Onceleme, bir borcun vade tarihinden
daha 6nce 6denmesi anlamim tagir. Erteleme, bir borcun 6denmesinin vade
tarihinden daha sonraki bir tarihe ertelenmesi anlaminm tagir. Onceleme ve
erteleme, beklenen devaliiasyon ve revaliiasyonlardan avantaj saglamak
uzere diizenlenen doviz yonetim taktikleridir.

Bir 6rnek bununla ilgili siireci gostermede yardimeci olacaktir. B
tilkesindeki b bagh sirketinin A ilkesindeki a bagh sirketine nakit borcu
oldugunu ve bu borcun Amerikan dolar: itibariyle belirtildigini ve 6demenin
vadesinin ¢ ay oldugunu varsayalim. B’nin parasinmin bu ti¢ ay icinde
Amerikan dolarina ve A’nin para birimine kars: devaliie edileceginin
beklendigini de varsayalim. Eger b igletmesi 6nceleme yaparsa yani
vadeden 6nce 6demede bulunursa, A isletmesine olan borcun 6demek i¢in
satin alacagi Amerikan dolarlar: i¢in daha az B iilkesi para birimi
ayiracaktir. Bu yiizden 6nceleme yapma istegi cazip olacaktir.

Bununla birlikte karar vericilerin olaya bundan daha ayrintih
bakmalar: gereklidir. Uluslararasi Fisher Etkisi kisa vadede gecerliyse bu
durumda B’nin para birimindeki mevduata uygulanan faiz orani, beklenen
devaliiasyon miktar: tarafindan US ... mevduattaki faiz oranini agmalidir.
Onceleme veya ertelemeye iliskin kararlar, beklenen déviz hareketlerinin
yanisira nisbi faiz oranlarinin da gozéniinde tutulmasini gerekli kilar.
Burada olayin ti¢iincii bir boyutu da sézkonusudur. Bu da farkh tilkelerdeki
efektif vergi oranlaridir. Ornegimize geri doénersek grup acisindan faizler
hesab edildikten sonra vergiden arindirilmis nakit akig etkilerini
kargilastirmamiz gerekir. Boylece eger b isletmesi 6nceleme yaparsa,
yakinda olacak olan devaliiasyonun {iistesinden gelerek B’nin para birimi
itibariyla tasarruf saglayacaktir. Fakat grup daha sonra B'nin para
biriminden degil de US$ faiz elde edecekti ve bu US$ faiz oram B’nin para
biriminin faiz oranindan daha diisiik olmahdir. Bunlarin timi, énceleme
donemince vergiden arindirilmis temelde dikkate alinmas1 gereken

unsurlardir.
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Benzer bir 6rnek ertelemeyi 6neren durumlara da uyarlanabilir. Eger
B’nin parasinin revaliie edilecegi bekleniyorsa veya US$’ye kars1 daha
glicliiyse bu durumda erteleme 6nerilir. Fakat bir kez daha, eger énceleme
ve erteleme kaarlan sézkonusuysa asagida siralanan birlesik etkileri grup
agisindan daima dikkate almamaz gereklidir:

-Beklenen kur degismeleri ve bunun zamamn

-Nisbi faiz oranlar

-Vergi sonras etkiler.

Eslestirmede oldugu gibi grup hazinesinin igletmeler aras1 ifalarimin
zamanlamasinin saglanmasinda genellikle yer almasi, sadece yerel bir
isletme agisindan ziyade grup acisindan fonksiyoneldir. Eger bazi bagh
sirketlerin erteleme yapmasi istenirken bazilarinin da énceleme yapmasi
isteniyorsa performans o6l¢limlemesinin bundan etkilenebilecegine de
dikkat cekilmelidir. A¢ikcasi 6nceleme yapan bagl sirket icin faiz
alacaklarindan dolay: bir kayip s6z konusuyken, 6nceye aldigr fonlardan
doay: faiz gideri olusur. Bu problemin tistesinden gelmek i¢in performans
degerlemesi daha ¢ok faiz 6ncesi ve vergi oncesi temelde yapihr.

Yerel azinlik ¢ikarlarinin vrhigi, énceleme ve erteleme kararlarinda
karmasikligin dogmasina neden olur. “Kaybeden” bagh sirketteki belli bagh
yerel hissedarlar, yerel bor¢lanmadan dolay: ilave faiz maliyetleri ve daha
distik karlhilik nedeniyle daima giiclii bir itiraz gosterirler. Bu durumlarda
azinlik hissedarlarn ilgileri gogunluk hissedarlarin, ana sirketin, ilgilerine
boyun egmisg gériinir. Glicli yerel azanliklarin varlig: isletmelerin 6nceleme
ve erteleme tekniklerinden vazgegmelériyle sonuglanir.

Onceleme veya erteleme kambiyo kontrol diizenlemeleriyle de
stmirlandirilabilir. Onceleme ve erteleme, doviz kurlan gibi 6demeler dengesi
rakamlar: etkiler. Bu yiizden ev sahibi hiikiimetler ¢ogunlukla tim
uluslararas:1 ticarette kredi kosullarinda uyulmas: zorunlu olan izin

verilebilir sinirlar koyarlar.
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Onceleme ve erteleme tekniklerinin uygulanmasi, risk alam
yonteminde sadece risk minimizasyonundan daha genis kapsamlidir.
Firsatlar, finansmanda atak tutumlar alinarak yaratilir. Bu atak
stratejinin bakis ac¢isina, amprik kanitlarla tasindigi, Uluslararas: Fisher
etkisinin kisa vadede gegerli olmadigi, bagh oldugunun anlasilmas: gerekir.
Boylece ev sahibi ilkedeki beklenen bir devaliiasyon, uluslararas1 bir
isletmenin yabanci para itibariyle olan bor¢larini 6demek i¢cin muhtemelen

yerel finansmani artirmay1 dikkate almasina neden olabilecektir.
IV. FIYATLAMA POLITIKASI (PRINCING POLICY)

Risk alani yonetimi kosullarinda fiyatlama politikalar: iki stratejiyi

benimser. Fiyat degisikligi ve faturalama para birimi.

1. FIYAT DEGISIKLiGi (PRICE VARIATION)

Fiyat degisikligi, doviz kurlarinin ters yondeki etkilerine karg: koymak
icin satig fiyatinin artirilmasim icerir. Bu taktik, eger isletmenin buna giict
varsa neden gsimdiden fiyatlarim artirmiyor gibi sorular: akla getirebilir.
Baz iilkelerde fiyat artirma, risk alanlarimin yénetiminde mevcut yasal tek
taktiktir. Ornegin, cogu Giiney Amerikan iilkesinde diger yéntemlerin cogu
yasal degildir, vadeli piyasalar yoktur ve yerel finansal piyasalar risk alam
yonetimi bagsarma amaciyla bor¢glanmada bulunmay: olanaksiz kilacak
derecede sigdir (yetersizdir).

Isletmeler aras:i ticarette fiyat degisikligine geri dénelim. Transfer
fiyatlamasi, grup isletmeler arasinda el degistiren mal veya hizmetlerin

fiyatlamasinda kullamlan bir terimdir. Bir risk alan1 yénetim teknigi olarak
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transfer fiyat degisikligi, isletmeler aras1 mal ve hizmet satislarinin
fiyatlamasimin normal ticari islemlerin gercek ticari fiyatindan (fair price)
farkh olarak keyfi bir sekilde daha yiiksek veya daha diisiik bir fiyat
belirlenmesi anlamini tagir. Bu gergek ticari fiyat, eger piyasa (borsa)
mevcﬁtsa piyasa fiyat1 olacak fakat piyasa mevcut degilse ti¢iinci kisi
miusterilere uygulanan fiyat olacaktir. Bir¢ok iilkede vergileme yetkisine
sahip olan taraflar, gimriikler ve vasitali vergi departmanlar ile kambiyo
kontrol diizenlemeleri, normal ticari iglemlere uygulanan fiyatlamanin
kullanilmasini gerekli kilar. Aslinda diinyadaki tim tilkelerde vergi
otoriteleri tranéfer fiyat1 manipilasyonlarindan kuskulandiginda bir fiyat
belirleme yetkisine sahiptir ve giimriik ve vasitali vergi departmanlan,
transfer fiyat1 gercek ticari fiyat olarak gormediginde vergi otoritelerince
belirlenmis olan fiyat tizerinden vasitali vergi alirlar.

Biitiin bunlarin yanisira ¢ok uluslu igletmelerin ¢ogu, vergi 6demelerini
minimize etmek icin transfer fiyatlamasiyla grubun vergi sonrasi nakit

akiglarini maksimize etmeye caligirlar.

2. DOVIZLE FATURALAMA (INVOICINIG IN
FOREIGN CURRENCY)

Mal veya hizmet ihra¢ veya ithalati yapan isletmeler, mal veya
hizmetlerin faturalanacagi para birimiyle ilgili kararlarla karsi
karsiyadirlar. Yabanci parayla yapilan ticaret, onun mevcut risk ve
firsatlariyla birlikte iglem risk alamim da dogurur. Sadece tilkenin kendi
yerel parasi itibariyla ticaret yapmak sadelik avantajina sahiptir. Mallarin
faturalandig para biriminin, miigteriye verilen genel pazarlama paketinin

temel bir parcas: oldugu gercegini hesaba katmaz 113
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Bir satici, genellikle kendi para biriminden veya maliyetlerinin
olustugu para biriminden satis yapmayi ister. Bu, d6viz risk alanindan
kaginmay1 saglar. Fakat alicilarin tercihleri diger para birimleri olabilir.
Petrol veya altiminyum gibi bir¢ok piyasa, satiglarin asli rekabetciler
tarafindan kote edilen para birimi itibariyla yapilmasim etkili bir sekilde
gerektirebilir. Bu para birimi saticinin para birimi olmayabilir. Alicilarin
piyasasinda saticilar, alicinin idealindeki parayla faturalama yoéniinden
artan bir egilim gostermektedirler. Saticiya daha yakin olani, alicinin
hedeflerine yaklagabilmektir, alicinin en biiylik sans1 onun satis yapmak
zorunda olmasidir.

Satic1 yabanci parayla faturalamay: secerse, bu, belki onun
miistakbel miisterileri bu yolu tercih ettigi icin olabilir veya satic1 piyasa
oncilerini izleme egiliminde olabilir. Bu durumda satici, sadece en azindan
odeme donemi kadar uzun vadelere sahip aktif vadeli piyasalarin oldugu
temel para birimlerini se¢melidir. Sinirli konvertibiliteye sahip, kronik
olarak zayif veya Londra’da simirli bir vadeli piyasaya sahip paralar
dikkate alinmamalidir.

Kiigiik ekonomili bir tilkeye biiyiik bir ihracat olasiligi oldugunda béyle
bir kontratin degeri muhtemelen o tilkenin 6demeler dengesinin 6nemli bir
faktori olur ve béoylece daha ayrintili faktorlere bagvurulur. Saticiya
alicinin parasindan kaginmasi énerilir.

Hikiimet veya hiikiimet birimlerinden birisi miisteri oldugunda
misterinin 6deme tarihinden 6nce, kendi kendine parasini devaliie etmeye
muktedir oldugunun ve bunun ihracatcinin parasi itibariyle hasilatim etkin
bir sekilde azaltacagimin satic1 tarafindan bilinmesi gerekir.

SatICIViQin ideal para birimi ya kendisinin para birimi ya da kendi
parasi karsisinda istikrarli olan bir para birimidir. Satic1 sik sik piyasa
onciilerinin para birimini segmeye zorlanir. Ne gekilde olursa olsun secilen

para birimi kesinlikle derin bir vadeli piyasasi olan para birimi olmalidir.

113 BUCKLEY, s.196.
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Fakat alici icin ideal para birimi genellikle kendi para birimi veya
kendi paras1 karsisinda istikrarh olan bir para birimidir veya rezervlerinin
oldugu veya rezervlerini kazandig1 para birimi de olabilir.

Giicla alicilar fiyatlamada kendi para birimlerinin kullanilmas:
konusunda direnme pozisyonuna sahip olabilirler; bir anlagmanin durumu
ve diger para birimlerinin kotasyonu gézard: edilir. Satis, alicimin
parasindan yapl!dlgmda saticl i¢in bir avantaj, 6demenin alici i¢in basitce
verme iglemi olmasidir; alic1 i¢in yapmasi gereken seyin tamami, kendi
parasindan édeme yapmaktir. Bu kogullarda 6deme, genellikle cok daha
hizhdir ve bu durum da alicinin parasiyla faturalama icin iyi bir nedendir.

Elbetteki bircok uluslararas: ticaret yapan taraf risk alanlarim
kaynakta netlemek i¢in gelirlerini elde ettikleri para biriminden satin alma
yollarin1 ararlar. Bunun kendi iilke para birimi olmas1 gerekli degildir.
Bir¢ok piyasa, rekabetcilerin piyasa liderini izleyecegi sekilde
yapilandirilmigtir. Bu durumlarda piyasa katihmcilarinin kotasyonlari,
piyasa liderinin kotasyonda bulundugu para birimiyle ayni olur. Bu para
birimi ne alicimn ne de saticinin {ilkesinin para birimi olmayabilir 114

Bazen faturalama parasi, alici ve satici arasinda bir anlasmazlik
nedeni olabilir. Alicinin para birimine benzer g;ekﬂde hareket eden bir para
birimi-vekil para-, bu ¢ikmazin ¢6ziimii olarak sik stk kullamilir. Simdi daha
az kullamilmakla beraber eskiden daha sik kullanilan diger bir teknik,
ddemenin bir para biriminden yapilirken 6denmesi gerekli miktarin diger bir
para birimiyle sabitlendigi doviz sartidar.

Bir ihracat kontratinda genellikle en azindan bir taraf déviz islemine
girer. Eger satis yabanci para ile yapilmigsa bu taraf, ihracategidir; eger
kendi parasindan basgka bir para birimi itibariyla aliyorsa, déviz islemine
giren taraf ithalatcidir. Eger kontratin yapildigi para birimi hem
ihracatcinin hem de ithalatginin ilke para biriminden farkliysa bu durumda

her iki taraficin de d6viz islemi soz konusudur. Bu bilgiyi verdikten sonra,

114 BUCKLEY, s.197.
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doviz kontratina girme maliyetinin minimize edilmesi gibi sorunlar:
dizenlemek fevkalade duyarlidir. Avrupa’daki déviz piyasalar, rekabet
giicleri ve spread veya komisyon yapilan itibariyla olduk¢a kapsamlidirlar.
Ornegin, Fransiz déviz kontrolleri, bir Fransiz igletmesinin déviz
anlasmalarini Londra’daki standartlara gore daha yiiksek maliyetleri olan
Fransa’daki bir bankayla yapmasini gerektirmektedir. Iskandinav iikeleri
i¢cin de durum aymdir. Bu piyasaya ulagabilenler i¢in Londra piyasasi, islem
yapmak icin dinyaya ac¢ilmada en ucuz déviz piyasasidir. Eger ticaret
yapan taraﬂardan birisi, kambiyo kontrolleri nedeniyle yerel piyasanin
goreceli olarak, pahali oldugu bir tilkede yerlesmislerse bu durumda Londra
piyasasi gibi daha ucuz bir piyasaya ulagarak anlagsma yapmaya caligmak
daha akillica olacaktir. Bu, grup ici ticaret icin uygundur. Anglo-Iskandinav
bir ticaret icin Iskandinavya’da bir déviz islemi dogmasin diye Krona ile
faturalamak ve déviz iglemini Londra’da yapmak faydal olabilir.

Yukarida belirttigimiz tartismalar, dovizle faturalama sorununun
pazarlama agisiyla ilgilidir. Bu goriiglerin hic¢birisi gii¢lii paralarda
faturalamay: aragtiran bakis acilariyla ilgili degildir. Buckley’'in gérisine
gore kambiyo kontrolii olmayan tilkelerde gii¢lii paralarla faturalamay:
aramak i¢in ayrilan zaman bosa harcanan bir ¢cabadir. Clinkii eger igletme
belirli bir parada long (satin alma) olmayi isterse orada mevcut bir ticaret
olsun ya da olmasin bu paralar1 almakta serbesttir. Vadeli piyasalar,
futurus ve déviz opsiyonlarinin tiimii, atak isletmeler icin -eger tist yonetim
isterse- dovizde pozisyon almaya olanak saglar. Bu, igletmenin temel
isletme faaliyetlerini direkt olarak icermeksizin birinin dévizle ilgili
yargilarina destek olan daha direkt bir yéntemdir 115

Dé6viz kontrolii olan veya olmayan bir ilkeninn uluslararas:
ticaretinde faturalama araci olarak ni¢in gii¢cli bir paray: kullanmay:

sectigi ticari sebeplere dayanmaktadir. En sik belirtilen sebep, fiyat

115 BUCKLEY, s.198.



90

listelerini degistirmenin pahal oldugu durumlarda firmaya sabit bir fiyat
listesi siirdiirme olanagi vermesi olmaktadir. Kambiyo kontrolii olan
iilkelerde, ticaret, isletmenin yasal olarak pozisyon iistlenebilecegi
dovizlerin oldugu mekanizmalar temsil eden durumlardir.

Piyasada giicli bir pozisyona sahip ve rakiplerinin kisa dénemli
baskisina maruz isletmeler, zayiflayacagi beklenen dovizlerde
faturalamaya karar verebilirler. Boylece, faturalama paras: deger
yitirdiginde, miigteri, isletmenin formal olarak fiyat indirimi ilan etmeksizin
mallar tizerinde daha fazla bir iskonto saglar. Bu taktik, pazar kosullar:
koti oldugunda isletmenin pazar payini korumasini saglar. Bunun aksine
saticilar piyasasinda gii¢li bir pazar pozisyonuna sahip bir igletme, kisa
donemde giicli bir parayla faturalamay: isteyebilir. Boylece fiyatlarim
formal olarak degistirmeksizin kendi iilke parasinda siirekli olarak artan
fiyatlardan yarar elde edebilir.

Déovizle igslem yapmayr simirlayan kambiyo kontrollerinin oldugu
tlkelerde uluslararas: isletmeler gelecekteki doéviz kuru hareketleri
tzerinde ticari yargilarim destekleyecek ¢ok az sayidaki mekanizmalardan
birisi olan karg: smlf ticaretini (cross-frontier trade) kullanirlar. Bu
kogullarda ve {i¢glincu taraf ticareti gozoniine alindiginda defensiv strateji
tim ihracat1 ve kendi tilke para birimi itibariyla faturalanan tim ithalati
diger para birimlerinin gii¢li ve zayif olugsuna bakmaksizin faturalama
girisimidir. Bunun aksine atak taktik, ihracat satislarini hard para
birimlerinden faturalama yolunu ararken aliglarin da géreceli olarak soft
para birimlerinden faturalanmasini saglamayi aramaktir. Kambiyo
kontrolleri varsa ve vadeli piyasalar1 kullanmak pahali ise yabanc:
paralarla faturalama teknigi uygun olur. Misteriler daha ¢ok zayif para
birimi itibariyla iiriin almay: arastirirken satici girketler giiclii para
birimleri itibariyla faturalamay: tercih ederler. Burada acik bir ¢ikar
catismas1 vardir. Pazarlama yéneticileri satigi hangi ara¢ mevcutsa

onunla kapatmayi tercih ederler ve zayif para birimini se¢mek i¢in
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etkilenmis olabilirler; bu politika igletmenin toplami gézéniinde
bulunduruldugunda fonksiyonel olmayabilir. A¢iktir ki bu fonksiyonel
olmayan taktigi 6nleyecek pazarlama sistemi kontrol mekanizmalar:
olmalidir.

Simdi isletmeler arasi ticarette faturalama parasina donecegiz. Vergi
oncesi agisindan analiz edildiginde atak ve savunmaya yonelik faturalama
para birimi, esit sahiplik statiisii olan baglh girketler arasindaki isletmeler
arasi ticarette ortadan kalkar. Fakat azinliklar s6zkonusu oldugunda bu
durum sézkonusu degildir. Faturalama para birimi sifir toplam bir oyundur
(zeri-sum game) ve bu yiizden bir bagh sirketin faturalama para
biriminden sagladg1 potansiyel yarar, digerinin karsilagtigi potansiyel
zarara esittir. Bununla birlikte vergi sonrasi etkisi asla karar verme kriteri
olarak goézardi edilmemelidir ve bu baglamda faturalama para birimi
tekniginden dolay elde edilen kazanclar olabilir. Farkl iilkelerde olan ve
birbirleriyle ticaret yapan A ve B olmak iizere iki bagh sirketi gézoniine
alalim. A’'nin B’den daha fazla marjinal vergi 6dedigini varsayilim. Bu
kogullarda ve diger herseyin esit oldugu varsayimiyla A, B’ye zayif para
biriminden faturalama yaparken B, A’ya giiclii para birimi itibariyla
faturalama yapacaktir. Bu politika, genel vergi sonras1 gelir ve nakit

akiginmi artirirken B i¢in déviz kari, A igin ise zarar ortaya ¢ikarir 116,

V. AKTIF VE PASIF YONTEMI (ASSET AND
LIABILITY MANAGEMENT)

Risk alani yénetiminde kullanilan tekniklerden sonuncusu aktif ve

pasif yontemidir. Bu teknik bilango, gelir tablosu veya nakit akig1 risk

116 BUCKLEY, s.199.
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alanlarimin y6netimi i¢in kullamlabilir. Daha onceden de belirtildigi gibi,
nakit akig: risk alaninin tizerinde yogunlagarak ekonomik bir bakis yaratir.
Fakat sadece g¢evrim risk alani iizerinde yogunlasmak yanligtir. Bizim
buradaki odak noktamiz, aktif-pasif yénetimininn nakit akis risk alaninin
yonetiminde kullanilan bir teknik oldugu yéniindedir. Bununla birlikte
digerlerini de alan bir ¢ok eser vardir ve bizim goriisiimiize gore aktif-pasif
yonetiminin nakit akisi olmayan risk alanlarinin yonetimine uygulanmasi
gerektigine iligkin saghksiz bir fikir yaratmaktadar.

Aslinda aktif-pasif yontemi atak ve savunmaci durumlar: icerebilir.
Atak tutumlarda firma, giiclenecegini bekledigi para birimlerinden olan
riske maruz kalmig nakit giriglerini ve zayif para birimleri itibariyla olan
riske maruz kalmig nakit ¢ikiglarini artirir. Bunun tersine savunmaci
yaklagim, nakit giris ve ¢ikiglarini giiclii ya da zayif para birimleri itibariyla
olup olmadiklarina bakmaksizin belirtildikleri para birimleri itibariyla
eslestirmeyi icerir 117,

Elestirmenler faaliyet degiskenlerini ve finansal degigkenleri sik sik
birbirinden ayirir. Ayrim, aktif-pasif agisindan yararhdir. Nakit akig risk
alanini yonetmek icin faaliyet degiskenlerinin manipoliisyonu bir 6rnekle
daha iyi ortaya koyulabilir. Alman marki satiglarindan dolay: nakit girigleri
olan bir Ingiliz ihracateinin Mark itibariyla risk alanindan kacinmak
istedigini varsayalim. Biiyik bir olasilikla bunun i¢in vadeli piyasay1
kullanacaktir. Bununla birlikte Almanya’dan biiyiik miktarda Alman
mark: itibariyla belirtilen kaynak satin almaya karar verebilir. Bu
politikay1 buraya uyarladigimizda, nakit girislerinin oldugu para birimi ile
nakit gikislarinin belirtildigi para birimi arzinda kismi bir eglesme vardir.

Finansal degiskenler gozoniine alindiginda, uluslararasi sirket, aktif-
pasif yonetimi itibariyla dikkate deger gekilde bir yetkiye sahiptir. Atak
bakis acisi riske maruz kalmis giicli paralardaki nakdi, bor¢lu ve

alacaklar: (faiz etkisi, doviz hareketleri ve vergi etkilerini dikkate alarak)

117 BUCKLEY, s.199.
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ve zayif paralardaki ticari kreditorleri ve bor¢ almalar (yine faiz etkisi,
doviz deger yitirmelerini ve vergi etkilerini dikkate alarak) artiracaktir.

Ayni zamanda politika, riske maruz kalmis giiclii paralardaki borg
alma ve ticari kreditorleri, zayif paralardaki nakdi, bor¢lu ve alacaklan
azaltmay: icerir. Zay:if parali bir tilkede faaliyette bulunan bir ¢ok uluslu
isletmede hedef, yerel bor¢ almak ve nakit kalaninmi1 ya kar pay: olarak
gondererek ya da ana sirkete bor¢ 6demesi olarak vererek ana girketin
hard para birimine mimkiin oldugu kadar ¢cabuk géndermek olmalidir.
Zayf parali bir ilkede yerlegmig olan bagh sirketlerin sermaye yapilar, fon
transfer olanaklariyla organize edilebilir. Ornegin, dagitilmamis karlar, kar
pay1 esnekliginin hasilat rezervlerinin korunarak devam ettirilebilmesi i¢in
kapitalize edilmemelidir. Bagh sirketin sermaye yapisinda, yiiksek bir
igletmeler arasi borglarin ana girketin 6zsermayesine orani, yiiksek kar
pay1 6demelerinin kisitlandigy veya vergi tarzina karg: farkl davranildig:
durumlarda paranin kendi tilkesine donmesine yardim eder.

Bununla birlikte, bu finansal stratejilerin bazilar: yerel finansal
kaynaklarin yetersizligi nedeniyle birgok tilkede kisitlanmigtir. Daha da
fazlasi ev sahibi iilkeler sik sik bor¢larin 6zsermayeye orani i¢in bazi
simirlamalar getirirler ve ev sahibi iilkenin disindan getirilen sermayenin
belirli bir yiizdesi icin kar paylarinin iilke disina génderilmesini kisitlarlar.
Ev sahibi hiikiimetler, kar paylari i¢in kararlagtirilan belirli seviyelerin

asilmasinda yiiksek vergilerle cezalandirmalar da yapabilirler!18,

118 BUCKLEY, s.200.



DORDUNCU BOLUM

DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMAK ICIN KULLANILAN
DISSAL TEKNIKLER

Esnek déviz kuru sistemine gecilmesi sonucunda déviz kurlarindaki
dalgalanmalar sikca goriilmeye baslanmigtir. Déviz kurlarindaki
dalgalanmalar karsisinda doviz iizerinden borglu ya da alacakli olan
firmalar déviz kuru riskiyle kars: karsiya kalmiglardir. Firmalar sézkonusu
riskten korunmak (hedging) icin cesitli tekniklere bagvurmaktadir.
Firmalarin, kendi finansal imkanlarindan yararlanarak igsel teknikler
vasitasiyla, déviz kuru riskine kars: korunmalari, hem kendi finans yapisi
hem de yasal engeller sebebiyle olduk¢a zordur. Bunun yerine firma
disindaki tciincii kisilerle yapilan ve kontratla desteklenen dig finans
tekniklerini kullanabilir.

Déviz kuru riskinden korunmak icin kullanilan dis finans teknikleri;
vade (forward) déviz kortrotlar: ve vadeli piyasada geligsen gelecek (futures)
déviz kontratlari, opsiyonlar ve déviz swaplandir. |

Bu teknikler kur riskinden korunmanin yan sira spekulasyon ve
arbitraj amach olarak da kullanilabilir.

Bu bslimde yukarida sayilan digsal tekniklerin (dig finansal
tekniklerin) tamimlari, temel yap1 ve kullanim sekilleri ayrintih olarak

incelenmektedir.
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1. VADELI DOVIZ KONTRATLARI (FORWARD FOREIGN
EXCHANGE CONTRACTS)

1970’li yillara kadar futures (gelecek) piyasalarin gelisimi, vadeli
islemlerin aleyhine olmustur. Standart sézlesmeler getiren futures
piyasalar gelistikce, 6zellikle mala dayali vadeli (forward) kontratlar olmak
tizere, vadeli igslemler ikinci plana itilmistir 119, Ancak gecmisi oldukea eski
olan vadeli piyasalar da, yeni gelisen ihtiyaclar dogrultusunda kendilerini
yenileyebilmisg, yeni buluglar gelistirebilmis ve mali risk yénetiminde ciddi
bir alternatif olma ozelligini siirekli yeniliklerle koruyabilmistirl20. Bu
yeniliklerin baginda “vade esnekligi” konusu gelmektedir. Nofmal vadeli
kontratta vade, kesin bir tarihtir ve bu tarihte teslim sarttir. Ancak,
yapilan yeni diizenlemelerle “vade opsiyonlu forward anlasmalari”
gelistirilmistir. Bu konuya ileride deginilecektir.

Futures (gelecek) piyasalarin getirdigi avantajlar dolayisiyla vadeli
igslemler icerisinde mala dayali islemlerin pay: giintimiizde azalmistir.
Ancak yogun olmamakla birlikte mala dayah vadeli iglemler siirmektedir.
Bununla birlikte giiniimiizde vadeli (forward) iglemler, yogun olarak bir
doviz islemi gibi algilanmaktadirl?l.

Bu kisimda vadeli piyasalarda yapilan klasik vadeli doviz
islemlerinden baslayip, yukarida s6ziina ettigimiz diger vadeli piyasa
yeniliklerini kisaca tanitip vadeli déviz kontratlarin mali risk yonetimi
kapsaminda ithalat¢1 ve ihracatgl agisindan nasil kullanilabilecekleri

aciklanmaya calisilacaktir.

119 ERDEM, s.32-33.
120 gIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Forward ..., 5.33.
121 ERDEM, s.33-34.
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1. TANIM

Vadeli piyasalar, ileri bir tarihte teslimi sézkonusu olacak herhangi bir
malin (d6viz, faiz, tarimsal veya metalurjik {iriin vb.) vadesi, miktar ve
fiyat: bugiinden belirlenerek kontrata baslandig islemleri icerirlert?2. Bsyle
bir kontrat satin alan kigi, o mali belirlenen zamanda belirlenen fiyattan
satin almak satan kisi ise satmak zorundadirl23.

Vadeli doviz kontrati, kontrat tarihinden gecerli olan vadeli
kurlarindan, gelecekte bile bir tarihte, déviz alim-satim veya degismesini
ifade eden bir doviz iglemidir. Vadeli bir doviz kontrat, iki farkl: iilke para
birimlerinin, daha 6nceden belirlenmis gelecekteki bir tarihte ve kontrat
tarihinde belirlenmis do6viz kurundan degismesini saglayan bir
anlagmadirl24. Bugiin, gelecek icin yapilan vadeli doviz kontratinda g
esasin belirlenmesi gerekmektedir. Bunlar, degistirilmesi sb'.z konusu olan
doviz tutari, degismenin yapilmas: gereken zaman ve degistirilmesi soz
konusu olan dovizlerin kargilikh degisim oramdir (vadeli déviz kuru)125,

Vadeli déviz kontratina konu olan kur vadeli kurdur, kontratin stiresi
doldugunda, aradaki siirede olagelen degismeler sonucu kur ne olursa olsun
degisim kontratta belirlenen vadeli kur {izerinden yapilir. Vadeli kurlar,
genellikle spot kurlardan farkli olmakla birlikte ¢ogunlukla spot kurlarla
iligkili olarak ifade edilir. Eger bir yabanci paranin vadeli piyasa fiyat: spot
fiyata fiyatindan daha yiiksekse bu para vadeli piyasa da daha ¢ncede
degindigimiz gibi “prim” yapiyor demektir. Aksine eger bu para vadeli

piyasada spot piyasadan daha digiik fiyattan satiliyorsa (iskonto) dan s6z

122 - KIRIM, “Mali Risk Y('i_{letimi Agisindan Forward ..., .33.
123 ERDEM, S.1.

124 ONCE, s.62.

125 y11DIZ, s.16.
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edilir. Vadeli kurlarin spot kurlardan ne oranda farklh olacag prensip
olarak, ilgili tilkenin kisa siireli faiz oranlar arasindaki farka baghdir. Kisa
sureli faiz orani yiiksek olan iilkenin ulusal paras: vadeli piyasada, faiz
oram diigiik olan tilkenin paras: karsisinda bu faiz farki oraninda iskontolu
satilir. Bunun tersine, i¢ faiz oran 6teki iilkeye gére daha diisiik olan bir
tilkenin parasi ise vadeli piyasada o tilke parasina kars: bu fark kadar prim
yaparl26, Vadeli déviz kurlari, piyasay: diizenleyen (market-maker)
bankalar tarafindan bir yila kadar her an verilebilmektedir. Ancak, 6zel
olarak iki yila kadar vadeli iglem diizenlenmesi de miimkiindiir.

Vadeli doviz iglemleri “SWAP” ya da “OUTRIGHT” (diz forward)
kontratlar geklinde gergeklestirilebilirler. Yukarida bahsedildigi gibi outrigth
islemlerde belirli miktar dévizin ileri bir tarihte satilmasi ya da alinmasi
sozkonusudur. Swap iglemlerde ise daha 6nce deginildigi tizere vadeli bir
alim (satim) iglemi, ayn1 anda ve ayni miktarda déviz i¢in yapilan bir bagka
satim (ahim) iglemi ile tersine cevrilir.

Vadeli islemlerde dévizlerin teslim tarihleri (valor) kiistirsiiz (flat) ve
kiisiirli (Broken Dates) olarak iki farklh sekilde ifade edilebilirler. Kiistirsiiz
(flat) valérler, spot tarihine belirli sayida tam ay eklenmek suretiyle
bulunurlar. Ornegin eger 3 aylik bir “flat” anlagma yapilmissa ve tarih 15
Ocak ise spot valor 17 Ocak, vadeli kontratin valori de 17 Nisan olacaktir
(elbette, sozkonusu spot ve vadeli valorlerin tatil giini olmamalar:
koguluyla; béyle bir durumda tatil giintinden sonraki ilk igglinii uygun
valordiir) Yaygin kiistirsiiz valorler, 1,2,3,6 ve 12 aydir. Bu tarihler icin
piyasalarin derinligi oldukga fazladir. Kiistirsiiz tarihler 6zellikle bankalar
ve profesyonel dealer’ler tarafindan tercih edilirler. Kiistirli tarihler ise tam
ay olmayan tiim siireleri icerirler. Banka dis1 sektor tarafindan ve

hedging (riskten korunma) amaciyla yaygin olarak kullamlirl2?.

126 SEYIDOGLU, 1990, s. 254-258.
127 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi A¢isindan Forward...., s33.



98

2. VADELI DOVIZ KONTRATLARININ TARAFLARI VE
KULLANIM AMACLARI

Vadeli doviz kontratinin taraflari saticilar ve alicilar olarak
belirlenebilir. Hem saticilar: hem de ahicilari, vadeli doviz kontrat: satma
veya alma aracilarina goére iki ana grup altinda toplamak miimkiindiir.
Bunlar, i¢inde bulundugu pozisyon ya da yaptigr her hangi bir islem
sebebiyle karsilagmis oldugu déviz kuru riskini minimize etmeye ¢alisan
“hedger” ler ile kar elde etmek amacinmi tasiyan, beklentileri yoniinde
hareket ederek piyasadaki degismelerden yararlanmay: uman, bu yiizden
de maruz kaldigr riski arttiran, kisaca risk yiiklenerek kar elde etmeye
calisan “spekiilator”lerdir. Hedgerler ve spekiilatorler, sozkonusu amaglar:
dogrultusunda piyasaya alic1 veya satic1 olarak girebilirler. Spekiilatérler
kontrata girdikten sonra, beklentilerinden herhangi bir degiskenligin olmasi
halinde, ellerindeki bu kontrati ters bir islemle kapatmak isterler. Ancak
vadeli kontratlarda bu imkanin oldukga sinirli olmasi, kontratlarin ikinci
pazarinin olmamasi sebebiyle vadeli kontratlar spekiilatorler acisindan ¢cok
cazip olmamaktadirl?s,

Vadeli doviz kontratlari, merkez bankalar1 arasinda, bir merkez
bankasi ile kredi bankalar: arasinda; kredi bankalarinin kendi aralarinda;
kredi bankalar ile igletme veya sahislar arasinda yapilabilmektedirl29.
Daha acik sekilde vadeli kontratlar; bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlari, mali kurum ve kuruluglar, endiistriyel ve ticari girketler ile bireysel
yatinmeilar gibi farkh gruplarin farkl ihtiyac¢larini kargilamak amaciyla
yaptiklar: islemlerden biridir. Bu gruplardan bir kismi ellerindeki mevcut

fonlar:, gelecekte olusmas1 muhtemel olan zarar risklerine kars: korumak

128 ERDEM, 5.26-29.
129 vy11LDIZ, s.16.
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amaciyla vadeli kontratlara taraf olurken bir kismi ise onsezilerine ve
aragtirmalarina dayanarak kazang elde etmek amaciyla vadeli sézlegme
yaparlar. Birinci grupta yeralanlar, sézkonusu risklerini azaltirken, kar
yonlii beklentilerinden de vazgecmis olurlar!30.

Vadeli kontratlarin yapilmasi i¢in kurumsallagmis bir mekanizma
olmadigindan dolayi, bu islemler i¢in kullanilmasi gereken bir aract kurum
sozkonusu degildir. Ancak 6zellikle d6viz islemlerinde ve dis ticarette hem
alici, hem de satici arasinda bankacilik mekanizmasi araci gibi
davranabilmektedir. Ayni mal {izerinde vadeli islem yapmak isteyen bir
al1é1 ve satia i¢in banka, alic1 taraf kargisinda satici, satici taraf kargisinda
ile alic1 pozisyonunu alarak iglemin taraflarina givenilir bir muhatap
olarak aracilik etmekte ve alig-satig fiyatlar1 arasina kendi kérini
eklemektedir. Ancak burada bankanin hukuki pozisyonu gercekte ve bir
araci degil, her iki taraf icin de muhataptir. Dolayisiyla burada goériinen
islem her ne kadar bir aracilik iglemine benzese de gergekte yapilmis iki
ayr1 kontratin dogrudan alici ve satici pozisyonuna girmektir. Ayrica
bankalararasi piyasalarda vadeli iglemlerin bir trampa metodu seklinde
yapildigina da sikca rastlanilmaktadir!3l,

Yukarida bahsedilen outright forward islemleri biiyiik 6lctide kur
riskine karsi korunma (hedging) amacl olarak sirketler tarafindan
kullanilir. Bankalararas: islemlerde ise swap anlasmalar yaygindir. Bu
nedenle bankalararas: vadeli kurlar swap kotasyonu olarak verilir!32,

Dalgali déviz kuru sisteminde déviz kuru riskinin minimizasyonu
vadeli doviz islemlerinin temel amacidir!33. Vadeli déviz iglemleri; ticari

islemler acisindan uluslararas: ticarette déviz riskinin minimizasyonu

130 ERDEM, s.37.
131 ERDEM, s.26.
132 RKIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Forward..., s.33.
133 fhsan ERSAN, “Vadeli Déviz Islemleri”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi,

Y11:8, Say:: 93, Kasim 1986, 5.26).
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amaciyla ya da finansal islemler bakimindan ticari olmayan tiirden
igslemler sonucunda yabanci para cinsinden varliklar (menkul deger
yatirimu, tilke disindaki yavru sirketlere acilan krediler, dogrudan yatirimlar
vb) ile dis kredilerin déviz riskine kars: korunmalar: amaciyla ba§§urulan
bir tekniktir134.

Vadeli doviz kontratlarini daha ¢ok, pozisyonlari geregi doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan dolayr olusmas: muhtemel risklerden zarar
gorebilecek kisiler tercih etmektedir. Bunlarin basinda ise dig ticaretle
ugrasan ithalat¢i veya ihracate kisi ve kurulusglar yer almaktadir. Bu kisi
ve kuruluglarin vadeli doviz islemlerini yapmaktaki temel amaclar:
hedgingdir (riskten korunma). Ayrica ileri bir tarihte doviz fon girisi veya
cikis1 bekleyen diger biitiin kisi ve kuruluslarda vadeli déviz iglemlerini
hedging (riskten korunma) amaciyla tercih etmektedirler. Biitiin kisi ve
kuruluglarin risk minimizasyonu i¢in vadeli doviz islemlerini tercih
etmelerinin temel sebebi ise bu iglemlerin tam olarak riskten korunmaya
imkan vermeleridir. Vadeli déviz iglemleri riskten korunmanin yansira
spekiilatif amaclarlada kullanilmaktadir. Vadeli doviz islemleri hedgingin
yani sira spekiilatif amaglarda kullanilmaktadir ancak vadeli déviz
islemleri yapan bankalar, spekiilatérler yerine riskleri minimize etmek

isteyen hedgerler ile caligmayi tercih etmektedirler!33.

3. VADELI (FORWARD) KURLARIN BELIRLENMESI

Vadeli doviz kuru kotasyonlar: anlik olarak REUTER ve TELERATE
gibi haber servislerinden on-line olarak, Financial Times ve Wall Street

Journal gibi gazetelerden de giinliik olarak elde edilebilirler!36. Ancak

134 gERSAN, Bankalarda Déviz..., s.21-22.
135 ERDEM, s.34.



101

vadeli kurlarin nasil belirlendigi hakkinda bilgi olmas: acisindan konuya
kisaca deginilecektir.

Vadeli doviz kontrati, bir paranin bagka para ile belli bir vadede
degisimi hususunda, bir bankanin bagka bir taraf ile yaptig1 anlasma
olduguna gore, vadeli igslem yapan bankanin hesabina kararlastirlan
vadede belli bir para girecek ve yine ayn1 giin belli bir para hesaptan
cikacaktir. Bu durumda bankanin ve kontrata taraf olanlarin digerlerinin;
ileriye yonelik yaptigr alis verig konusu olan paralarin gelecekteki degerini,
simdiden bilmesi gerekmektedir.

Bir paramn gelecekteki nisbi degeri, faiz oran: yiiksek oldugu sl¢iide
diigiik, faiz oram diisiik oldugu él¢ciide de yiiksektir. Iki paranin belli bir
strede faiz fiyatlar1 arasindaki fark, o siire sonunda faizi yiiksek olan para
icin iskonto, faiz diigiik olan para i¢in de primdir. Bu paralarin s6z konusu
vadedeki fiyatlari, spot kurlarina primin eklenmesi veya spot kurlarindan
iskontonun diisiilmesi suretiyle bulunurl3”,

ki d6viz arasindaki vadeli kur, tamamen bu iki d6viz tizerinden elde
edilebilen net erigilebilir faiz farkina bagli olarak belirlenir. Genelde euro-
currency mevduat faizleri tizerindeki farkliliga bakilarak vadeli kurlar
hesaplanir. Daha 6nce agiklandigh gibi iki doviz arasinda, faiz getirisi daha
yiiksek olan para, vadeli piyasada iskonto yapar ve faiz getirisi daha diisiik
olan para pirim yapar. Islem maliyetlerini sifir varsayarak, prim ve/veya
iskonto orani faiz farkhiligr kadar olur. Bu tanima gore, faiz farkliliklarina
bakarak swap kurlar (daha 6nce ac¢iklandig1 gibi swap kuru, bir paranin

spot kuru ile vadeli kuru arasindaki farktir.) su formiillere gére bulunabilir:

Spot Kur x Giin x Kargi Doviz Faizi - Baz Déviz Faizi
360 + (giin x baz doviz faizi)

Swap Kur =

Bunda dikkat edilmesi gereken baz doviz iizerindeki faiz, kars: doviz

136 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi Acisindan Forward...., s.33.
137 ERYUREK, s.61.
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faizinden daha yiiksek oldugunda swap olarak gikar, bu da bize baz dévizin
iskonto yapacagini bildirmis olur. Bir yilin 365 giin olarak kabul edildigi
Sterlin, Belcika Frang ve diger benzer dovizler i¢in ise yukaridaki formiil su

sekilde degistirilmelidir:

Spot Kur x Giin x [Kars:1 Déviz Faizi x (365/360)) Baz Doéviz Faizi]

Swap Kur =
365 + (giin x baz doviz faizi)

Bunu bir érnekle daha acik bir sekilde ifade edelim.

Sterlin / Dolar Spot kuru

1.9510 - 1.9520

3-ay Dolar faizi =%8 - %7 7/8 (y1llik)
3-ay Sterlin faizi = %13 1/2 - %13 7/16 (yillik)
Vade (1. 1.-1 .4. 1990) =90 glin

365/ 360 = 1.0139

Swap Kur = 19510 x 90 x [(0.08 x 1.0139) - 0.134375]

365 + 90 x 0.134375

=-0.248
= - 248 pip ISKONTO

Bu alis kuru i¢in elde etmis oldugumuz swap kurunu, spot kurdan
cikarmak suretiyle Sterlin’in dolara karg: 3-aylik vadeli (forward) outright
kurunu elde ederiz:

1.9510 - 248 = 1.9262

Vadeli kurlarin, iki déviz arasindaki faiz farkini yansitmasi, korumal
faiz arbitraji ad: verilen bir siirecin sonucudur. Buna gére eger vadeli kurlar

faiz farkindan daha yiiksek veya diigiikk prim ya da iskontoyu
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gosteriyorlarsa o zaman arbitraj olanag ortaya ¢ikar ve bu esitsizlik
tekrar esitlige dogru degigime girer.

Buraya kadar temel olarak “flat” (kiisiirsiiz) tarihli vadeli
anlagsmalarina uygulanacak olan kurlarin hesaplanmas: iizerinde
durulmustur. Ancak, daha 6nce deginmis oldugumuz gibi, 6zellikle dis
ticaret girketleri, doviz cinsinden vadeli alacak ve bor¢larima vadede
meydana gelebilecek kur degisikliklerinin yaratacagi olas: zararlari
bertaraf etmek amaciyla vadeli anlagmalara gitmemektedirler. Bu alacak
ve bor¢larin vadelerinin genelde tam ay’lik vade tarihleri ile ¢akismayacag
distintlirse, hedging amach ve firmalara yonelik vadeli d6viz anlagmalar:
genelde kiistirli olacaklardir. Bu tiir vadeli anlagmalarin kurlarinin
hesaplanmasinda kullanilan en yaygin yonteme goére asagidaki aciklama
yapilmisgtir. Ancak bundan baska hesaplama yontemleride mevcuttur.

Bu yonteme gore kiistirlii tarih, en yakin bir 6nceki ve bir sonraki
tam-ay (flat) vadeli tarihleri arasinda olarak kabul edilir. Buradan tam-ay
tarihi i¢in forward swap kur hesaplanir ve béylece bulunmus olan kur
sozkonusu dénem igindeki giin sayisina béliinerek, donem icin gecerli bir
ginlik prim/iskonto dénem icindeki giin sayisina béliinerek elde edilen
ginlik rakam, kusurlu tarih ile uzak tarih arasindaki giin sayisi ile ¢arpilir
ve bu son rakam uzak tarih swap kurundan gikartilir. Béylece, kusurlu
vadeli kur bulunmus olur. Bu hesaplamay bir érnekle aciklarsak:138,

14 Mart 1990 tarihinde bir miigteri, 10 Haziran 1990 i¢in Dolar/DM
kurunu (bizim alis kurumuz) istemektedir (misteri DM satmak
istemektedir), bu durumda spot (tarih), 16 Mart 1990’d1r.

Reuter ekranina bakarak, ya da bir market-maker (piyasay1
diizenleyen) bankay: telefonla arayarak, su kurlar: almis oldugumuzu

varsayalim:

138 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Forward...., s.34-35.
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2-ayhk swap = -98 pip 16 Mayis
3-aylik swap = -144 pip 16 Haziran 31 giin
Hesaplama:
3-aylik swap -144 pip
2-aylik swap -98 pip
(O JE—
2-3 ay arasi - 46 pip
Bir giinliik swap =-46/31 =- 1.5 pip

10-16 Haziran= 6 giin x -1.5 pip = -9 pip
16. 3. 1990’dan 10. 6. 1990’a kadar swap
3-ay(16.3.-10.6.1990) -144 pip
10.6. -16.6.1990 -9 pip
)
16.3. - 10.6.1990 -135 pip olarak bulunur.

4. VADELI DOVIZ KONTRAT TURLERI

4.1. Forward-Forward Swap

Her swap igleminde ilk alim ya da satim igleminin yapilacag: vade
olan bir KISA AYAK ile, UZUN AYAK vardir. Hem kisa ayak hem uzun
ayaktaki vadeli déviz alim/satim anlagmalarinin her ikisine de ayni spot
kuru (anlagmalarin yapildig: giinliik) uygulanip, vadeli kurlar her iki ayak
icin de, spot + (prim ya da iskonto) seklinde belirlenir. Bu durumda bu
forward swap igleminde her iki ayaga ayni spot kur uygulamakta
oldugundan, kur kotasyonunda bu spot kurun belirtilmesi gereksizdir. O

nedenle, swap anlagmlarinda yalmzca dévizin spot kura gore yaptigi pirim
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ya da iskonto miktari belirtilir. Yalnizca prim ya da iskonto miktar:
belirtilmesi suretiyle, ya da yalnizca son birkag¢ pip belirtilmek suretiyle
verilen vadeli kur kotasyonu swap kotasyonu adi verilir. Forward swapi
doviz ve faiz swaplarindan farklidir. Doviz ve faiz swapina ileride
deginilecektir.

Forward-forward swap anlagmalari, olduk¢a kisa vadeli islemler icinde
yaygin olarak gerceklestirilmektedirler. Bu kisa vadeli swap iglemlerinde de
kisa ve bir de uzun ayak bulunmaktadir. En yaygin kullanilan kisa vadeli
swaplar sunlardar:

Overnight : Burada kisa ayak bugiin, uzun ayak bir sonraki is
giinidiir.

Tom/Next : Kisa ayak bir sonraki is giinii, uzun ayak ise iggiintinden
sonraki ig glintdur.

Spot/Next : Burada kisa ayak spot valér (yani iki is ginii sonra), '

uzun ayak ise ii¢ ig giinii sonrasidir (ilk forward giin).

4.2. Vade Opsiyonlu Vadeli Déviz Kontratlar:

Geleneksel vadeli kontratlarin en énemli 6zelliklerinden biri de vade
konusunda esnek olmalari idi. Gerek flat, gerekse kiistirli tarihli
kontratlarda, vade tek bir giin olarak belirlenmekte ve bu giin geldiginde
dovizlerin teslimati mutlaka gerekmekteydi. Ancak, o6zellikle vadeli
kosullarda ihracat yapan firmalar kendilerine sézkonusu dévizlerin tam
olarak kontrat vadesine teslimini saglamakta giicliiklerle karsilasilmak-
tadir. Bu nedenle, érnegin 6demenin kendisine bir giin ge¢ yapilmas: bile
firmay1 vadeli anlasma vadesinde spot isleme gitmek suretiyle sézlesme
gereklerini yerine getirmek zorunda birakmaktadir. Bu nedenle, yani dig

ticaret firmalarina ve 6zellikle acik hesapla ¢calisan firmalara kesin ve tek
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bir vade giinii vermektense, anlagmay: belirli bir zaman dilimi tizerine
vadelendirmek ve kontratlara bir esneklik kazandirmak amaciyla “vade
opsiyonlu forward anlagmalar1” (forward opsiyonlar1) gelistirilmistir.
Forward opsiyonlar: (option date forwards), belirli bir dévizin iki tarih
arasinda herhangi bir zamanda teslimi olanagim saglayan vadeli d6viz
kontratlaridir. Bu sézkonusu iki tarihten yakin olanina yakin vade uzak
olanina da uzak vade adlar: verilir. Bu tarihler arasindaki siire, opsiyon
stresi olarak adlandirlir. Bankalar, opsiyon siirelerinin standart dealing

donemleri (tam-aylar) iginde kalmasim tercih etmektedirler.

4.3. Doviz Bekletme Hesaplar1

Vade opsiyonlu forward kontratlari, opsiyon tagimalar: nedeniyle
banka acisindan en cazip, firma acisindan ise en aleyhte kurlara
dayanmaktadirlar. Aynen vadeli opsiyonlarda oldugu gibi miigteriye doviz
teslimi acisindan bir vade esnekligi getirmek ama ayn1 zamanda bir vadeli
anlagmalarin 6zelliklerini tagimalar1 amaciyla doviz bekletme hesaplar:
geligtirilmigtir.

Doviz bekletme hesaplari, opsiyon forwardlarina kiyasla vadeli
(forward) doviz kontratlarina esneklik getirmenin daha ucuz bir yolu olma
ozelligini tasirlar. Bu iriin 6zellikle yabanci d6viz cinsinden siirekli nakit
akisi olan firmalar agisindan caziptir. Déviz bekletme hesaplar:, kirmiz:
bakiye olanagina izin verilen bankacilik mevzuatina sahip tilkelerde
uygulanabilirier. Bu hesaplar, ilgili doviz cinsinden ag¢ilan banka
hesaplaridir. Bir vadeli anlagmaya girmig olan firma, déviz cinsinden
alacagini forward vadesinden once tahsil ederse, bu tahsil edilen déviz, ilgili
doéviz tevdiat hesabinda, forward vadesine dek, faiz igletilmek suretiyle

bekletilir ve forward vadede vadeli anlagsmanin geregini yerine getirmek
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amactyla otomatik olarak kullanilir. Ote yandan eger beklenen déviz, vadeli
anlagsmanin vadesinde ihracat¢inin eline gecmezse, bu durumda déviz
bekletme hesabi, vadeli kontrat miktarinda overdraft (kirmizi bakiye)
edilir, bu miktara overdraft faizi isletilir ve beklenen dévizler tahsil edilip

bankaya teslim edildiginde kirmizi bakiye kapatilmis olur.

4.4, Ustiiste Vadeli Fordward (Vadeli) Doviz Opsiyonlar:

Vade opsiyonlu forwardlarda, tiim déviz alim ya da satiminin bir giin
icinde tamamlanmasindan ziyade doviz iglemlerinin belirli bir siireye
yayillmasina imkan tanimir. Bu olanak 6zellikle diizenli bir 6demeler akig
bekleyen firmalar i¢in oldukg¢a caziptir. Ancak, bankalarin opsiyon siiresi
icinde miisteri a¢isindan en dezavantajli kuru vermeleri, migterileri
mimkiin olan en kisa opsiyon siirelerini se¢gmeye zorlamaktadir. Zira,
opsiyon siiresi kisaldikca aleyhte kur olasilig: o 6l¢iide azalacaktir. Fakat
slirenin kisaltilmasi, s6zii edilen bu yararin yamsira, édemelerin kisaltilmig
olan bu opsiyon dénemine denk diiglip diigmeyecekleri sorusunu ve riskini
giindeme getirir. Bu celigkili tercihleri uzlastirmak amaciyla, tistiiste vadeli
opsiyon kontratlar: geligtirilmistir. Bu kontratlar: déviz akiginin bir kismini
kisa, diger kismini ise uzun opsiyon siiresinde hedge etmek mimkiin
olabilmektedir. Bu kontratlar: bir érnekle aciklayalim. (A) firmasinin déviz
alacaklari, oniimuzdeki li¢ aydan herbirine yayilmistir. O nedenle, Gi¢ aylik
bir vadeli korunmaya gereksinimi vardir. Ancak, bu u¢ ay icinde her aya
denk diisen vadeli 6demelerin yalnizca 2/3'nun sézkonusu ay icinde
kesinlikle yapilacag: bellidir. Fakat geri kalan 1/3 bu ¢ ay zarfinda
herhangi bir zamanda 6denebilir. Bu durumda dévizlerin 2/371iik kisma ile full
i¢ aylik opsiyonla hedge edilebilir. Herhangi bir ay icinde dévizler tahsil
edildiginde, bu ay ile ilgili forward fasilite 6ncelikle kullanihr, bundan sonra, o
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ay ile ilgili bakiye ii¢ aylik opsiyon anlagsmasina gidilmek suretiyle

korumaya alinir.

4.5. Dolayl Vadeli D6éviz Kontratlar:

Vadeli déviz kontratlar: kuramsal olarak her déviz i¢in yapilabilirse
de, vadeli piyasalar herhangi bir anda belli bagh dévizler i¢in likittir. Bu
nedenle her istenilen an, her istenilen déviz'cinsinden hazir kotasyon
bulmak miimkiin olmayabilir. Bu tiir durumlarda dolayli vadeli
kontratlarina gidilerek hedging (riskten korunma) yapilabilir. Burada
firmanin hedge etmek istedigi doviz, bu déviz ile istikrarl bir iligki icinde
olan ve derinligi olan bir bagka déviz iizerinden vadeli kontrata gitmek
suretiyle hedge edilebilir.

Ornek olarak, bir Amerikan firmasi Danimarka Kronu cinsinden
fatura edilen riskini hedge etmek istemektedir. Ancak firma, arzu ettigi
vade icin kron cinsinden vadeli doéviz kontrati bulumhamaktadm Firma bu
durumda Alman Mark: (DM) hedge’i yapabilir. Bunun nedeni Danimarka
Kronu ve DM’nin Avrupa Para Sistemi iiyesi olmalar1 ve aralarinda
istikrarh bir iliskinin sézkonusu olmasidir. Amerikan firmas: vade sonunda
kron borcunu 6deyebilmek icin énce anlagilmg kur tizerinden DM’lar1 dolar
karsilifinda teslim alir, daha sonra bu marklar ile spot kron satin alir ve

kron borcunu boylece kapat1r139.

139 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Forward...., s.34-36.
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5. VADELI DOVIZ KONTRATLARININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

5.1. Avantajlar

Vadeli kontratlarin diger hedging anlasmalarina gore tercih edilmesini
saglayan avantajlari bulunur. Bunlardan birisi belirliliktir. Vadeli
kontrétlar, spot doviz kurundaki dalgalanmalar gozéniine alinmaksizin,
alinan veya satilan paray: belli bir déviz kurundan kesinlestirir. Baglica
dovizler i¢in bir yila kadar cok likit bir vadeli piyasa bulunur. Bu da
istenilen déviz cinsinden hedging yapmak icin esneklik saglarl40. Vadeli
doviz kontratlarinda miktar ve vade standardizas-yonunun olmamas: tam
hedgingi miimkiin kilmaktadir!4l. Ayrica vadeli kontratlar vadesinde
yerine getirildiginden nakit akiglar kontrol edilebilir. Diger bir avantaji da
vadeli kurlarin faiz orani farkliliklarindan gilivenilir bir sekilde

hesaplanabilmesidir42.

5.2. Dezavantajlari

Vadeli déviz kontratlarinin avantajlarinin yaninda dezavantajlarida

bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi vadeli kontratin taraflarinin risklerini

140 ganiye GUMUSELIL, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma
Teknikleri, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlan, Yayin No: 170, Ankara, 1994,
s.39.

141 ERDEM, s.34.

142 GUMUSELL, .39.
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minimize ederken diger yandan kir elde etme olasiligini da ortadan
kaldirmaktadir. Dolayisiyla vadeli kontratlarin dezavantajlarindan birisi,
firsat maliyetidir. Bir bagska dezavantaji da vadeli kontrat yapmak, bu
kontratin tabiati geregi kontrati yapanlar i¢in bir risk tistlenmek giiven
deméktir. Séyle ki; vadeli kontratlar, ayr1 bir garanti mekanizmasi
icermeyip giiven agirlikh iglemler olmalar dolayisiyla taraflar kars: tarafin
taahhiidiini yerine getirmemesi veya kontrata uymamas: halinde ¢ok
biiyiik sayilabilecek zararlara karsi karsiya birakabilmektedir. Bu durum,
taraflardan birinin iflas1 ya da 6liimii gibi durumlarda da gecerlidir'43. Bir

bagka deyigle bu duruma kredi riski de denilebilirl44,

6. VADELI DOViZ KONTRATLARI iLE DIS TiCARET
FIRMALARININ DOViZ KURU RISKINDEN
KORUNMASI (HEDGING)

Uluslararas: ticaretle ugrasan firmalar, daha 6nce agikladigimiz gibi
déviz fiyatinda meydana gelen beklenmeyen degigmelere kars: kendilerini
korumak isterler (hedging) ve bu amacla yukaridaki aciklamaya
caligtigimiz vadeli doviz kontratlarina bagvururlar. $imdi énce ihracat
acisindan daha sonra ithalat agisindan birer 6rnekle dug ticaret firmalarimn
kur riskinden vadeli déviz kontrat: vasitasiyla nasil korundugunu

aciklayalim.

143 ERDEM, 5.34-47.
144 GUMUSELI, s.39.
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6.1. Ihracat Alacaklarinin Vadeli D6éviz Kontratlar: ile

Doviz Kuru Riskinden Korunmasi

Uluslararas: ticaretle ugrasan firma, alacaklarim: déviz olarak tahsil
edeceginden, islemin yapildig tarih ile tahsilatin yapildig: tarih arasinda
doviz kurlarinda meydana gelen degismeler sonucunda bu alacagi nedeniyle
doviz kuru riskine maruz kalacaktir. Bu nedenle firma, kendi yerel paras:
icin doviz satmak tizere vadeli bir déviz kontrati yapar. Bu durumda
kontratin karg: tarafindan (banka, dealer gibi) olan alacaklar, sabit yerel
para miktariyla belirlenmistir ve bu miktar daha énce tizerinde anlagilmig
olan vadeli kura baglidir. Kontratin kars tarafina olan borg ise déviz olarak
belirtilmistir ve spot kuru tizerinden yerel paraya cevrilir!45.

Ornegimizde bir Alman ihracatcisi (A), 1. 2. 1987°de ABD dolar:
bazinda 100.000.$’lik bir satis sézlesmesi yaparak, ithalatciya mal
teslimini takiben iki ay sonra 6demenin yapilmasi i¢in vade taninmaktadar.
Mal teslimi 1.6.1987°de gerceklesirken 6deme de 1.8.1987’de yapilacaktir.
Ihracatgilarin déviz kuru riski (dolarin marka karsi deger kaybetmesi)
ihracat s6zlegsmesinin yapildigi giinden 6demenin gerceklesecegi giine
(1.8.1987) kadar olan alti aylik siireyi kapsamaktadir. Bu durumda
ihracatgr kur riskine kargi korunmak tizere bankasina bagvuruyor ve

asagidaki ilgili istihbarati aliyor:

spot kuru swap orani vadeli kur
1.2.1987 $-iskonto 1.8.1987
1$=1,8 DM %-6 1$=1,70 DM

Béylece ihracat¢i dolar kurunun 1.8.1987°de diisebilecegi ihtimalini

145 ONCE, s.126.
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dikkate alarak 100.000.$ alacaginmi vadeli kur iizerinden satmak iizere
bankasi ile bir kontrat yapacaktir. Thracatc1 1.8.1987’de ithalat¢idan elde
edecegi 100.000.$’1 bankasina devredecek ve bunun karsiliginda
170.000.DM alacaktir. Boylece ihracat¢inin korunma masraflar ex-ante
yakla§1m1a 10.000.DM olarak ortaya cikmaktadir.

Ote yandan ihracater 1.8.1987'de 6demelerin gerceklesmesinden sonra
yapacag: ex-post degerlendirme yaklagimi ile s6zkonusu outright déviz
isleminin ne derece karli oldugunu alternatif masraflarini da dikkate almak
suretiyle goriilebilecektir.

Birinci durum olarak 1.8.1987°de gergeklegen spof kurun 1,65 mark
oldugunu kabul ettigimizde, ihracatg art1 agik pozisyonunu vadeli piyasada
satmamis olsayd: (spekiilatif hareket) 100.000.$1 karsiliginda 165.000 DM
elde edecekti. Boylece ihracatc: vadeli igslem sonucunu daha iyi bir durumda
bulunacak ve 5.000 DM zarar 6nlenmis olacakt.

Ikinci bir durum olarak 1.8.1987'de gerceklesen spot kurun 1,85 mark
oldugunu ve ihracatginin 100.000.$ alacagini vadeli piyasada satmayarak
(spekiilatif hareket) agik pozisyon politikas: izledigini varsayalim. Bu
durumda ihracate. ilgili dolar alacag karsiliginda 185.000. mark elde
olacaktir. Ancak ihracat¢i vadeli iglem yapmakla 15.000 DM (185.000-
170.000) tutarinda ek bir kazanctan mahrum olmustur. IThracateinin
s6zkonusu kazang kayb: “alternatif maliyet” olarak adlandirilmaktadir.

Ihracatcinin spekiilatif hareket edip etmeyecegi, elde edecegi kur
tahminlerin giivenirligine baghdir. Ancak kisa vadeli kurun tatmin
edilebilmesi ¢ok zayif bir ihtimaldir. Bu nedenle ihracat¢inin vadeli doviz
kurlarinm dikkate alarak ve bunlarin masrafini maliyetlerine yansitarak
korunma aracina basvurmasinin saglikli olacag: sdylenebilir. Clinkd
ihracatcinin amac1 spekiilatif kazan¢ saglamaktan ziyade acik

pozisyonlarim kur riskine kargi korumaktirl46.

146 y1LDIZ, 5.17-18.
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6.2. ithalat Borglarimin Vadeli Déviz Kontratlar ile

Doviz Kuru Riskinden Korunmasi

Bir firmanin déviz kuru riskine maruz kalmis bir borcunun olmasi
firmanin ileride doviz cinsinden 6demek zorunda oldugu yukiimliliklerin
varhigs anlamindadir. Bu borg, déviz cinsinden belirtildigi i¢in, islem tarihi ile
vade tarihi arasinda déviz kurlarinda meydana gelen degismeler, bu borcun
yerel para miktarinin degismesine neden olacaktir. Direkt d6viz kurlar:
yikseldiginde doviz cinsinden belirtilen bu borcu 6demek i¢in daha fazla
yerel paraya gereksinim duyulurken déviz kurlarindaki diissme daha az
yerel paraya gereksinim duyulmasina neden olacaktirl47.

Vadeli déviz piyasas: araclarimin ithalat bor¢larinin kur riskine kars:
korunmasina yonelik kullanilmasi, ihracatcinin kur beklentilerinin tersi
istikametinde bir degisme ihtimaline dayanmaktadir. Yani 6demeye esas
olan dévizin vadeli piyasada prim (report) yaptig:, diger bir ifadeyle zaman
gectikge ithalatcinin milli parasinin deger kaybettigi ve boylece kur
zararina ugrayacag noktasindan hareket edilmektedir.

Aciklamalarin daha kolay anlagilmas: acisindan Tiirk ithalateisinin
100.000.DM’lik bir ithalat sézlesmesine dayanan 6demeyi “kabul kredili
ithalat” esasina gore alt1 ay sonra gerceklestirecegini kabul edelim. Boyle
bir durumda markin alt1 ayda ka¢ Tiirk Lirasindan islem goérecegini
kestiremeyen ithalatei, ithalatin kesin maliyetini yapabilmek i¢in, bugin
alt1 ay sonra icin Tiirk lirasi kargihiginda 100.000 DM satin alarak kur
riskini belli bir maliyet karsiliginda telafi edebilecek ve boylece ithalatin
maliyetini belirsizlikten kurtararak kesinlestirilebilecektir.

1.2.1987’de ithalat sozlesmesi yapilirken markin ’spot kuru 1
DM=440.TL, alti1 aylik vadeli kuru ise 484.-TL oldugunu varsayalim.

147 GNCE, s.120.
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Buradan markin alt1 ayhk vadeli alimi ithalatciya 1 mark bagina 44. TL'ye
mal oldugu veya markin %10 primle islem gérdiigi seklinde ifade
edilmektedir.

Dolayisiyla Tiirk ithalatc¢isi alt1 ay sonra édeyecegi 100.000. DM
karslhglnda 48.400.000. TL 6deyerek, 4.400.000 TL tutarinda bir kur
riskine korunma maliyeti yiiklenmig olacaktir. Boylece 1.8.1987’de markin
spot kuru hangi seviyede olursa olsun ithalatciy:i hi¢c bir sekilde
etkilemeyecektir.

Esas olarak ithalatcinin, ithalat sézlegmesini kesinlestirmeden vadeli
piyasa hakkinda bilgi edinmis olmasi, bbylece korunma masrafini é6nceden
maliyet hesaplarina yansitabilmesi énemli bir husus olmaktadir. Bu
maliyet hesabi, s6zlesme giinii yapilacak ex-ante yaklagim cercevesinde
yuritilecektir.

Diger taraftan, vade giiniinde gerceklesen spot kur dikkate alinarak,
ithalate1 vadeli déviz iglemi operasyonunun karh veya zararh oldugunu
degerlendirerek ex-post yaklagimla alternatif maliyetlerini ortaya
koyabilecektir. Soyle ki, 1.8.1987’de spot kurun iki degisik seviyede
gerceklestigini varsayalim ve bunlara gore degerlendirmeleri asagida
yapalim:

Birinci durum olarak 1.8.1987’de spot kurun 1 DM+500. TL olarak
gerceklestigini kabul ettigimizde, ithalat¢: vadeli mark alami yapmasiyla,
vade giinii geldiginde borcu olan her bir mark i¢in (500-484) 16. TL daha
fazla bir 6deme yapmak zorunda kalacakti. Boylece ithalat¢inin vadeli
mark alimimin karlh bir sonug verdigi ortaya citkmaktadir.

Ikinci alternatif olarak, 1.8.1987’de Tiirk Lirasinin Mark kuru 420.
TL’ye spot piyasada islem gordiigiinii kabul edecek olursak, ithalat¢i borcu
karsiliginda her bir mark i¢in vadeli aligina kiyasla (484-420)‘ 64. TL daha
az 6deme yapacakti. Dolayisiyla ithalat¢: bir kazan¢ kaybina ugramistir;

iste bu mark basina 64. TL ithalate agisindan korunmamn alternatif
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masraflan olarak adlandinlmaktadir. Ancak ithalatei, birinei durumdaki
kur zararini énlemek i¢in, doviz borcu (eksi ag¢ik pozisyonu)'nu vadeli
piyasada koruyarak muhtemel alternatif yiiklenme zorunda kalacaktir.

Burada ithalate ile ihracatginin vadeli déviz piyasasi operasyonlar ile
doviz kuru riskine kars:1 korunabilme imkanlar1 karsilastirildiginda
ithalat¢inin daha avantajli bir durumda oldugu séylenebilmektedir. Zira
ihracate fiyat teklifi yaptigr anda kur riski yiiklenirken, ithalatcr sézlesme
yapildigr anda kur riskini ytiklenmektedir. Dolayisiyla ihracate ithalateiya
kiyasla “fiyat teklifi (1) = sozlesme (2) = tahsilat” risk siirecinde ek olarak
birinci doénem (fiyat teklifi-sozlesme) kur riskini tek tarafli olarak
tagimaktadar.

Ithalateinin kars: tarafa (ihracatciya) yapmasi gereken 6demenin
giini kesin belli olmadiginda veya sonradan bir gecikmenin sézkonusu
oldugu durumlarda (benzeri durum ihracat¢i i¢in de gecerlidir), ithalatg
ayni islem i¢in outright anlasmasi yaptigh bankayla bir uzatma (opsiyon)
islemi yapabilir.

Sayet ithalatc1 vadeli kontratinin geregini yerine getirmezse (banka
ile vadeli doviz degisimini gerceklestirmemesi), banka ithalatciya vadeli
olarak sattigh dovizi, vade giiniinde spot piyasa kurundan satabilir ve vadeli
kur ile spot kur arasindaki fark: ithalatgiya fatura edebilir. Thracatei icin
de tersi bir durumda ayn uygulamalar gecerlidir.

Bu nedenlerden dolay: doviz isleminde bankalarca miisterilerinin
kredibilitesi esas alinabilmekte veya her vadeli iglem icin belli bir oranda
depozite alinmakta veya bankalarca her miusteri icin vadeli déviz islemi

limiti tesbit edilmektedirl48.

148 yILDIZ, 5.18-19.
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II. GELECEK (FUTURES) DOVIiZ KONTRATLARI

Finansal gelecek (futures) piyasalar1 ve bu piyasalarda giderek
cesitlenerek artan farkh gelecek iriinleri, temelde 1970°li y1llardan bu yana
goriilen faiz oranlar1 ve déviz kurlarindaki dalgalanmalara kars: korunma
saglamak amaciyla olduk¢a uzun bir tarihe sahip olsalarda, 1970 yilina
gelinceye kadar herhangi bir finansal gelecek tirtiniine rastlamak mimkiin
degildir. 1980’li yillarin ortasindan itibaren en fazla igslem géren on gelecek
urind biiyiik ¢ogunlukla finansal gelecek kontratlarindan olugur hale
gelmistir. Bu durumu Tablo: 6’'dan 1972 yih ile karsilastirarak gorebiliriz.
Giinlimiizde “gelecek” piyasalar artik agirlikli olarak finansal gelecek
piyasalar1 6zelligi arzetmeye baglamistir!4® Bu bolimde riskten
korunmada etkili bir arag¢ olan mali gelecek kontratlarinin, 6ncelikle temini,
temel o6zellikleri, taraflar: ve amaclar1 ve déviz gelecek kontratlan ile

riskten korunmaya bir 6rnekle agiklama getirilecektir.

1972 1986

SIRA URUN BORSA ISLEM HACMI SIRA URUN BORSAISLEM HACMI
1 Soya Fasiilyesi CBOT 4073474 1 T Bond CBOT 52.598.811
2. Domuz Yag CME 2.057.064 2. S+P 500 endex CME 10.505.273
3. Misir CBOT 1.942.120 3 Eurodollar CME 10.824.914
4 Canli Hayvan CME 1370471 4 Altin COMEX 8.400.175
5 Soya Yag CBOT 1.110.776 5. Ham Petrol NYMEX 8.331.529
6. Seker NYSEI 875.178 6. DM CME 6.582.145
7. Bugday CBOT 855.813 7. Maisir CBOT 6.160.298
8. Gumus COMEX 815.168 8. Soya F. CBOT 6.133.668
9. Gumis CBOT 813.492 9. Isvigre Fr. CME 4.998.430
10 Soya Yemi CBOT  630.916 10. Canli Hayvan CME 4.690.

Toplam Kontrat 18.332.00 Toplam Kontrat 184.354.496

Tablo: 6 En Fazla Islem Goren 10 Gelecek Kontrat:

Kaynak : Futures Magazine, $ubat 1987

149 Arman KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Gelecek (Futures) Piyasalar’,
Bankacilar, Yil: 1, Say1: 3, Ekim 1990, s. 28



117

L\ s \ o b‘
1. TANIM ’f \um)u\f PR ri Ay oA o

Genel olarak gelecek (futures) kontrati, belli nitelikteki ve belli
miktardaki bir malin veya mali enstriimanin, gelecekteki 6nceden
belirlenmis herhangi bir tarihte, yine 6nceden belirlenmis bir fiyat
tizerinden teslimi hitkme baglayan yasal bir sozlesmedir. Bu tanima gére,
gelecek kontratinin 6ziinde, ileri bir tarihte gerceklesecek olan bir alim
satim igleminin fiyatinin bugiinden belirlenip anlagmaya baglanmasi
yatmaktadirl®0. Gelecek kontratlar: tarimsal iiriinler, dogal kaynaklar,
dovizler, sabit faizli bor¢ araglari1 ve borsa endeksleri tiizerine
yazilmaktadir. Doviz, sabit faizli bor¢ araglar: ve borsa endeksleri tizerine
yazilan gelecek kontratlarina finansal gelecek kontratlar: adi verilirtd1.
Gelecek piyasalar igerisinde finansal gelecek piyasalarinin gelisimi, su
temel kontratlarin ortaya ¢ikmasiyla olmugtur: Déviz gelecek kontratlars;
kisa ve uzun vadeli faiz gelecek kontratlari; borsa endeksi gelecek
kontratlar: ve gelecek kontrati bazl opsiyon kontratlari. Bu kontratlarin
ortaya ¢ikmasi ile mali piyasalarda faiz ve kur riskine kars1 ¢ok 6nemli bir
korunma (hedging) olanagi dogmustur. Déviz gelecek kontratlari, belli bir
dovizin belirlenmis sabit bir miktarinin, baska bir déviz karsiliginda, déviz
kuru kontratin yapildigh zamanda belirlenen, ancak dévizlerin tesliminin
belirlenmis ileri bir tarihtel52 organize borsalarda alinmas1 veya satilmas
icin yapilan bir anlagmadir. Bir finansal gelecek kontrati tiirii olan ve doviz
kurlarindaki degismelerin ortaya c¢ikardigi doviz kuru riskinin
yonetilmesinde kullanilan déviz gelecek kontrat: belirli miktardaki bir

paranin, gelecekte belirli bir tarihte Amerikan dolarina degistirilmesi i¢in

150 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Gelecek (Futures) ..., s. 28.

151 gudi APAK, Uluslararas1 Finansal Teknikler Analiz Teori Uygulama,
Emlak Bankas: Yayinlan, Istanbul, 1992, s. 17

152 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Ac¢isindan Gelecek ..., s. 28.
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yapilan bir taahhiittur. Doviz gelecek kontrati, alicisina, kontratin vadesi
sonunda, kontrat tarihinde belirlenmig kur tizeriden standart miktardaki
bir d6vizi, Amerikan dolar ile satin alma zorunlulugu verirken; saticisina
ise yine kontratin yapildig: tarihte belirlenmis olan kur tizerinden, standart
miktardaki bir dévizi vade tarihinde Amerikan dolar karsiliginda satma
zorunlulugunu verir. Vadeli déviz piyasalarindan farkli olarak gelecek
piyasalarindaki biitiin kotasyonlar, Amerikan dolarina kars: yapilmahdir
ve tim fiyat kotasyonlari, bir birim yabanci paranin dolar degerini
yansitir!53, Bunlara ek olarak yakin zamanlarda Financial Instrument
Exchange (FINEX) borsasinda ABD dolar endeksi déviz kontrati piyasaya
sunulmustur. Bu kontrat sayesinde ABD dolar1 yiikimliiliklerini veya
alacaklarimi, dolar dis1 dévizlerden olugan bir sepet ile hedge etmek
miimkiin olabilmektedirl®4,

Gelecek kontratlarimin fiyatlandirilmasinda tagima maliyeti yaklasimi
uygulanmaktadir. Bir iiriiniin spot fiyati ile gelecek fiyat: arasindaki farka
basis denir 195. Izleyen bolimde gelecek kontratlarini vadeli déviz

kontratlarindan ayiran temel 6zellikleri ele alinacaktir.

2. GELECEK KONTRATLARININ TEMEL OZELLIKLERI VE
ORGANIZASYONU

Tiim gelecek piyasalarinin isleyisi ayni sekilde oldugundan genel
olarak gelecek kontratlarinin temel ézellikleri verilecek ve aym zamanda
organizasyon yapisi da verilmis olacaktir.

2.1. Organize Borsalar

153 ONCE, s. 81-82.
154 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi A¢isindan Gelecek ..., s. 28.
155 APAK, s. 21. |
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Merkezi bir pazar yeri olmayan ve miinferit bankalarla miisteri
arasinda gerceklestirilen geleneksel vadeli déviz anlagsmalarimin tersine,
gelecek piyasalari, belli basgl baz1 organize gelecek borsalarinda olusur.
Bunlar arasinda en énemlileri Chicago Board of Trade (CBOT), New York
Futures Exchange (NYFE), Chicago Mercantile Exchange (CME),
Philadelphia Stock Exchange, Kanada’da Toronto Stock Exchange
Londra’da London International Financial Futures Exchage (LIFFE) ve
Singapur’da Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) dir!58.
Bitin anlagmalar agik pazarlik yontemine gore yapilir. Biitiin alicilar ve
éat1c1lar “pit” adi verilen, kenarlari, basamakli, cukurumsu bir alanda
biraraya gelerek, herkes tarafindan duyulabilecek bir sesle, alis ve satig
fiyatlarini haykirarak (yiiksek sesli pazarlik), alim satim yaparlarl®7.

Gelecek kontratlarin yapildigi bu borsalarin genel yapisi Sekil: 8'de verildigi
gibi olmaktadir.

Takas Borsa
Odas1 Komisyoncusu

! v

Borsa Uyeleri

!

Gelecek Islemler
Komisyon Acentalari

!

Acenta Miusterileri

| 5| Takas Odasi Uyeleri

Diger Uyeler

Sekil: 8 Borsa Organizasyonu

Borsa komisyonu, gercek ve tiizel kigiler tarafindan kurulan bir

156 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Gelecek ..., s. 30.
157 APAK, s. 18.
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kurumdur. Uyeleri genellikle sahislar olmakla beraber sirketler de iiye
olabilmektedir. Komisyonun temel fonksiyonlari, iiyelerine organize bir
piyasa yeri temin etmek, bu piyasanin isleyis kurallarin: tesbit etmek ve
borsada islem goérecek yeni mallarin gerekli arastirma ve fizibilitelerini
yapmaktadir. Komisyon, bir anlamda borsanin arastirma, egitim merkezi
ve bilgi akis sistemi ile ilgili ¢aligsmalarin koordinasyonunu
saglamaktadirl®8, Her borsanin, gelecek konratlarinin biiyiikliikleri, teslim
tarihleri, asgari fiyat degisimleri gibi konularda uyguladiklar: standartlar

vardir!99.

2.2. Standardizasyon

Gelecek kontratlarinin vadeli kontratlardan en biiyiik farki, miktar
acisindan standart olmahdir. Ornegin Chicago Mercantile Exchange’e
(CME) baglh Uluslararas1 Para Piyasasinda standart Alman mark:
kontratinda 125.000 mark, sterlin kontratinda, 25.000 sterlin
bulunmaktadir. Tablo: 7’de belli bagh doviz gelecek kontratlari ve
satildiklar: borsalarda tanmimlanmis olan standart kontrat biiyiikliikleri

verilmektedir.

158 ERDEM, 55-56.
159 APAK, s. 18.
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ENAZ FIYAT

DALGALANMALARI
KONTRAT STANDART MIKTAR BORSA (TIK)
Ingiliz Sterlini 25.000 CME $ 2,50
Kanada Dolan 100.000 CME $ 10
Kanada Dolan 50.000 MACE $5
Alman Mark 125.000 SIMEX $ 12,50
Alman Mark: 62.500 MACE $ 6,25
Japon Yeni 12.500.000 CME $ 12,50
Isvigre Frang 125.000 LIFFE $ 12,50
Fransiz Frang © 250.000 CME $ 12,50

Tablo: 7 Doviz Gelecek Kontratlar

Farkli borsalar, birbirleri ile rekabeti bir sonucu olarak farkli
biytkliklerde doviz gelecek kontratlari1 sunmaktadirlar. Kontrat
biyikliklerinin standart olmasi sayesindedir ki sesli pazarhk yontemi ile
fiyatlarin belirlenmesi miimkiin olabilmektedirl60.

Biitin alimlar ve satimlar, kontrat adi verilen miktarlarin katlar
tizerinden yapilir. Bir bagka ifadeyle her alim ve satimda minumum miktar
“1 kontrat” dir. Daha yiiksek miktarlari iceren alim satimlar, 2 kontrat, 3
kontrat vs. seklinde kontratin tamsay1 katlar: tizerinden yapilir. Ornegin,
gelecek piyasasinda bir kontratlik Alman mark: almak ya da satmak, 125
bin mark almak ya da satmak anlamina gelirl61,

Gelecek kontratlarinin teslim tarihleri de standarttir. Ornegin
LIFFE’de doviz gelecek kontratlar1 Mart, Haziran, Eylil ve Arahk

teslimleri icin olup, vadeler teslimat aylarinin tg¢linci Carsamba’sinda

160 KTRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Gelecek ..., s. 30.
161 Rauf BAYSAL Tolga Kagan KOG, “Gelisen Finansal Teknikler” Capital Guide
6, 1994, s. 51.
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dolmaktadir. Bu konuda da borsalar arasi rekabet, farkli borsalarda farkh
teslim aylar1 olan gelecek kontratlarimin olusturulmasma yol agmigtir!62,
Doviz gelecek konratlar ile hedge yapmak'isteyen taraflar, kendileri
icin uygun doviz kontrati sayisini bulmak i¢in riske maruz kalan doviz
miktarini kontrat biyiikliigiine bélerler. Orfiegin, Amerikali bir ihracatgimn
250.000 marklik bir alacag: déviz riskine maruz kalmigsa bu alacagim
doviz gelecek kontratiyla hedge etmek istediginde SIMEX, CME veya
LIFFE’de iki tane DM déviz gelecek kontrat: satacaktir. Fakat gelecek
kontratiyla riskten korunmak isteyen taraflar her zaman riskten
korunmak istedikleri risk alanlarinin biiytikliigiine uygun sayida ve tarihte

gelecek kontrat: bulamayabilirler183.

2.3. Takas Merkezi (Clearing House)

Takas merkezleri, gelecek piyasalarin igleyisinde biyiik énem
tasimaktadir. Takas merkezi, piyasada alim veya satim pozisyonu
almamakta, ancak satim yapan taraflar arasinda aracilik yaparak
kontratlarin yerine getirilmesini garanti etmektedirl®4. Borsadaki tiim
alim satim iglemlerinde kars: taraf (Counterparty) roliinii iistlenmek
suretiyle takas merkezi bu garanti iglevini yerine getirir. Kontrat alan
tarafin genelde kontrat1 satan tarafi tanimasinin miimkin olmayacag:
diistiniliirse her iki tarafin da tek bir merkezi muhatap kabul etmesi
sistemin igleyisini kolaylastirir'6®, Bunun sonucunda, borsada alim satim

yapmak isteyen taraflarin kars: tarafi tammalarina gerek kalmamaktadur.

162 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Agisindan Gelecek ..., s. 30.
163 (ONCE, s. 60

164 ERDEM s. 56.

165 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Agisindan Gelecek ..., s. 30.
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Ciunki her iki taraf i¢in kars: taraf takas merkezidir.

Takas merkezi, kontratin gereginin yerine getirilmesini garanti
ettiginden dolayl, kontratlarin alinip satilmasi son derece kolay ve hizl bir
sekilde yapilabilmektedir. Takas merkezi her gelecek borsasinda bulunur
ve 6zerk bir kurulug olarak caligir. Bu merkezin tiyeleri borsada islem
yapan 0zel ve tiizel kisilerden olusur. Takas merkezi sadece iiyesi olan
sirketlerin alim satim durumunu izler. Islem yapan fert ve sirketlerin
durumunu ise acentalar ve biinyelerinde olusturduklar: takas firmalar
izler. Bu haliyle miisteri ve sirketler acentalara, acentalar ise takas
merkezine karg: sorumludur.

Takas merkezi, biiyiik ve saglam bir finansal kurulustur. Gelecek
piyasasinda kontrat yapmak isteyen bir kisi ya da kurulus, takas
merkezine belli bir miktar teminat yatirmak zorundadir. S6z konusu
baglangi¢ teminati, sézlesme konusu malin degerinin % 10™u veya daha az
oraninda olmaktadir. Takas merkezi, kontrat standartlarini, sevk
kosullarini borsanin acilis kapams saatlerini, fiyatlarin hareket edebilecegi
alt ve iist simirlar ile baslangi¢ teminati (Inital Margin) ve teminatin
diisebilecegi alt sinir1 (Mainteance Margin) tespit eder. Ayrica, borsada yeni
islem gorecek mallar i¢in de onay merciidir.

Herhangi bir borsada takas merkezinin, takas islemini

gerceklestirmesi gekilde verilmigtir.
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Sekil: 9 Takas Isleminin Gergeklestirilmesi.

Takas merkezi iiyeleri, araci kurumlara, bankalara, sirketlere ve
acentalar ile acenta benzeri kurum, kurulus ve kisilere hizmet veren,
sadece gercek kigilerden olusur. Bu uyeler aktif olarak borsada
bulunmakta ve ahm satim islemlerinde, tam bir aracilik faaliyetinde

bulunmaktadir!©6,

2.4. Marjin Sistemi ve Giinlilk Mutabakat

Vadeli piyasalarda vade tarihine kadar fonlarin dégigimi sozkonusu
degildir. Bu nedenle,vadeli piyasada iglem yapan taraflardan birinin vade
tarihinde sorumlulugunu yerine getirmemesi ya da getirememesi
durumunda daha énce degindigimiz gibi kredi riski ile kars: kargiya kalirlar.

Gelecek piyasalarinda ise sistemin giivencesini saglayan marjin (giivence)

166 RERDEM, s. 56 - 58.
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ad: verilen ve araci kurumlara yatirilmasi gereken nakit depozit ya da
giivence parasi (performanca bond) vardir. Yukarida degindigimiz gibi
herhangi bir trader, gelecek piyasasinda alim satim yapabilmek icin
toplam kontrat degerinin belli bir ytizdesi olarak belirlenmis olan bu paray:
yatirmis olmas: gerekir.

Marjin sisteminin temel amaci, kontrat alan ya da satan tarafin kur
veya faizlerde spot piyasada kendi lehine olan degigsmelerden yararlanmak
ve gelecek kontratinin geregini yerine getirmemek olasiligini ortadan
kaldirmak ve boylece sistemin igleyigine zarar getirmemektedir. Marjinler
bir baslangi¢c marjini ve bir de degigim marjini adi verilen iki agsamadan
olusurlar. Baslangi¢c marjini genelde kontrat degerinin %5’1 kadar olmakta
ve kontrat alan ya da satan taraf araci kuruma o6ncelikle b’;r bag,langig
marjin1 yatirmak zorundadir. Giivence parasi olarak yatirilan baslangic
marjinleri nakit olarak yatirilabilecegi gibi bir menkul kiymet olarak da
yatirilabilirl67,

Gelecek piyasalarinda, her iglem giinii sonunda kontrattan dogan
kazang ya da kayip, giinliik mutabakat veya giinliik hesaplagsma ytntemi
ile belirlenir. Kar veya zararlar genellikle asagidaki formiile gore
hesaplanirl®8,

Tik cinsinden fiyat hareketi x Tik degeri x Kontrat Sayis:

Tim gelelcek kontratlari, piyasa degerine yiikseltme veya yeniden
degerlendirme (marking to the market) ad1 verilen yonteme gore, her giintin
sonunda, yeni spot fiyatlara gére degerleri bulunur ve bu degerin getirdigi
kar veya zarar durumlar: taraflarin hesaplarina islenir!6®, Hesaplanan

0

degerin zarar olmas1 durumunda bu zarar miktar: marjinden disiiliirl 70,

Aksi durumda, yani kontratin degeri marj hesabindan daha fazla artarsa

167 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Ac¢isindan Gelecek ..., s. 31.
168 (NCE, s. 86.
169 APAK, s. 19.
170 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi A¢isindan Gelecek ..., s. 31.
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aradaki fark kontrat sahibine giinliik olarak geri 6denir!71, Eger giinliik
zarar, ilk marjinin altinda bir seviyede belirlenen tamamlama marjinimin
altina diisirse, hesap sahibine bakiyeyi tekrar tamamlama marjim
seviyesine veya istiine ¢ikarmasi igin ¢agr1 yapilir. Bu ¢agriya “marjin
caal”"denmektedir. Bu ¢agr iizerine hesaba yatirilan nakit miktarina da
degisim marjini denir!72. Eger 6deme yapilmazsa, borsa kurallar: geregince
kontrat tek tarafli olarak feshedilmis sayilir, teminatta yanarl73.

Yeniden degerlendirme yoluyla trader’lerin ¢ok fazla kayiplara
ugramalarimi énlemek amaciyla gelecek piyasalarinda bazi kontratlarda
azami fiyat degisikligi sinir1 getirilmigtir. Bu sinira ulasildigy an, o giin i¢in
islemler durdurulur. Ayni sekilde, alim satimin mantikh fiyat araliklan
icinde yapilmas: amaciyla gelecek kontratlarina asgari fiyat degisikligi
simirlamasi da getirilmektedir. Bu, izin verilen en kii¢tik fiyat degisikligine
tik (tick) adi verilmekte ve her tikin bir parasal degeri bulunmaktadir.
Ornegin LIFFE’de bir tik, her sterlin bagina $0.0001, yani sterlin kontrati
bagina 2.5 dolar (0.0001 x 25.000 = $ 2.50) ve diger dévizler icin $ 12.50 (
0.0001 x DM125.000 = $ 12.50) dolardir. Buna gore LIFFE’de bir sterlin
konrtratinin fiyat: her defasinda en az 2.5 dolar ve bunun katlar1 kadar
artmak veya azalmak suretiyle belirlenirl 74,

Yapilan kontratlardan dogan tium yikumliliklerin yerine
getirilmesinden sonra baslangi¢ marjin: iade edilir. Eger marjin olarak
menkul kiymet yatirilmigsa, o kiymete iliskin 6denen veya isleyen faiz

yatiran lehine tahakkuk ettirilirl?®.

171 SEYIDOGLU, 1990, s. 277.

172 APAK, s. 19.

173 SEYIDOGLU, 1990, s. 277.

174 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Gelecek ..., s. 31.

175 (3NCE s. 88, de Adalet DEMIRCELIK - Selim SOYDEMIR, Gelecege Yonelik
islem Piyasalar1 (Futures Markets), Aragtirma Raporu AGD/8915, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Ankara, Ekim 1989, s.7.)
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2.5. Pozisyon Kapatma (Closing Out)

Gelecek piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna
dek bekletmek zorunda degildir. Zaman i¢inde aym tarihli ve ayni sayida
(farkh fiyatli olabilir) gelecek kontrati iizeriden bir karsit ticarete gitmek
suretiyle pozisyonunu kapatabilirl?6. Bilindigi gibi vadeli kontratlarda
béyle bir 6zellik bulunmaz ve vade sonu beklenir. Gelecek kontratlarini
vadeli kontratlardan ayiran bir 6zellikle budur. Gelecek kontratlar: bir yilda
cok az sayida vadeye sahip olduklarindan, bu vade tarihleri ile hedge
yapmak isteyen tarafin istedigi vadeler uymayabilir. Ornegin, 10 Nisan
tarihinde bir ihracatci, 10 Temmuz’'da eline d6viz gececegini beklemektedir.
Eger doviz gelecek kontratiyla hedge yapmak istiyorsa Eyliil déviz gelecek
kontrati satin alacaktir. Clinkii vadesi Temmuz’'da olan kontrat yoktur.
Ancak 10 Temmuz'da elindeki bu Eylil kontratlarini satarak doviz gelecek
kontratlarindaki long (satin alma) pozisyonunu kapatabilir. Yani Eyliil’e

kadar beklemek zorunda degildirl??.

3. GELECEK PiYASASININ ISLEYiSi, TARAFLARI VE
AMACLARI

Gelecek kontratlarin taraflari, bu piyasada kontrat alan ve/veya
satan alicilar ve saticilar ile borsa iiyesi olmayanlara aracilik yapan arac
kuruluslardir. Alicilarin ve saticilarin kontrata taraf olma amaclar ise,

riskten korunmak (hedging), spekiilasyon ve arbitrajdirt?8.

176 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Gelecek ..., s. 31.
177 ONCE, . 88.
178 ERDEM, s. 62.
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Gelecek islemlerin katilimeilarinin ¢ogu borsa iiyesi degildir. Bu
yizden bu kisiler alig ve/veya satig emirlerini borsa iiyesi bir araciya
verirler. Arac, elindeki emirleri borsa salonunda belli bir ticret karsiliginda
yerine getiren bir firma veya kigidir. Gelecek islemlerin, aracilar, brokerage
firmélar, brokerler, komisyoncular veya acentalar geklinde
amlmaktadirlar. Hangi isimle ifade edilirse edilsin, aracilar kisi de olsa,
firma da olsa temel fonksiyonlari, miisteri ile borsa arasindaki diyalogu
gerceklestiren ve bunu yaparken, teminatlar a¢isindan takas merkezine,
borsa standartlarina uyum agisindan borsa komisyonuna, borsa kurallar:
acisindan kamu ve 6zel denetim kuruluglarina, iglemin yerine getirilmesi
acisindan da miisterilerine karsi sorumluluk altina giren kigi ve
kuruluslardir. Bu kisi ve kuruluglar, yaptiklar: bu hizmetin kargihginda belli
bir komisyon ticreti alirlarl?®.

Arbitrajcilar, gerek borsalararas: fiyat farkliliklarindan ve gerekse
ayni borsadaki konratlarin cesitli vadelerdeki fiyatlar: arasinda bulunan
dengesizliklerden yararlanarak kar elde etmeye calisirlar. Spekiilatorler ise
borsadaki beklentileri yoniinde risk tistlenerek kar elde etmeye caligirlar.
Arbitrajci ile spekiilatijr arasinda ¢ok onemli bir fark vardir ki o da risk
tstlenme konusudur. Sonucta her ikisi de kir elde etmek amaciyla borsada
islem yapan taraflar olsalar da arbitrajci, kidr elde etme amacim
gerceklestirirken hicbir riske girmeyen, sadece islem yaparken mekéan ve
zaman agisindan kontratlardaki fiyat dengesizliklerini ggzéniine alan taraf
iken spekiilatér, kar elde amacim, belli oranda risk tstlenerek (genellikle
hedgerlerin kaginmak istedikleri riskler) gergeklestiren kisidir1®0. Hedgerler
ise, ileri bir tarihte eline gececek ve elinden ¢ikacak bir malin veya finansal
irtintin o tarihte fiyatinda olabilecek beklenmeyen degisikliklere kars:
kendilerini korumak isteyen kisi ve kuruluslardir.

Gelecek piyasasinda faaliyet gosteren bir araci kurum ile misteri

179 gRDEM, s. 71.
180 ERDEM, s. 62.
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arasinda nerede ve kimin aracilig: ile igslem yapilacagh kararlagtirilarak bir
gelecek alim satim hesabi kontrat: imzalanir ve araci kurum nezdinde
hesap agilmug olur!8l, Bunu takiben, miisteri, satmak ya da almak istedigi
urunin cinsini ve miktarin belirtir, boylece kontrat o mal izerinde konulan
standardizasyon gergevesinde hazirlanmig olur. Genellikle bu s6zlesmelerin
fiyati, borsada olusmus durumdadir ve bundan sonra yapilacak iglem
kontratin borsaya bildirilmesidir. Bu iglem ise miisterilerinin emirleri
dogrultusunda arac: kurulug tarafindan, borsa salonundaki temsilcileri
vasitasiyla gerceklestirilir. Ancak bundan 6nce kontratin hazirlanmasini
takiben araci kurulusg, misteriden alinacak baglangi¢c marjini belirler ve
hazirlanmasini takiben araci kurulus, miisteriden alinacak baglangic
marjinini belirler ve miisteri ile takas merkezine (odasina) sunulmak {izere
bir takas fisi hazirlamr!82,

Doviz gelecek kontratiyle hedge yapan taraf, hedging hesabinin uygun
bir sekilde isletilebilmesi i¢in araci kurum ve banka arasinda yapilacak bir
anlagsma, 6nemli bir konu olmaktadir. Bir.hedging anlasmasinda marjin
tamamlanmas: gerektiginde araci kurum bunu hedge yapandan degil,
dogrudan bankasindan istemelidir. Bu durumda hedge yapan taraf, gelecek
hesab1 icin nakit kullanma endisesine kapilmayacak, bunun yerine
kredisini kullanacaktirl®3.

Bir gelecek islemde, arac ile miisteri arasinda ilk kontrat yapildiktan
sonra miisteri, islemlere iliskin emir ve isteklerini aracisina telefonla,
bilgisayarla ya da yazili olarak mektupa iletebilecegi gibi bizzat gelip
sifahen de bildirilebilir. Buraya kadar yapilan iglemler asagidaki sekilde

verilmistirl84.

181 (GNCE, s. 89-90.
182 ERDEM, s. 83-84.
183 (ONCE, s. 91.
184 ERDEM, s. 84.
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Sekil: 10 S6zlesme Yapma ve Emrim Olusumu

4. GELECEK PIYASALARININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

4.1. Avantajlari

Gelecek piyasalarin taraflara ve ekonomiye yaptig1 en énemli katks
risklerin minimize edilmesi konusudur. Taraflar gelecek piyasasinda iglem
yapmakla, piyasalarda sozkonusu olan fiyat dalgalanmalarindan
dogabilecek zarar risklerini bertaraf etmektedirler. Genel ekonomi
acisindan ise iiretici ve yatirimeilari piyasa risklerinin profesyonel kesime
aktariilmasinda gelecek piyasalari 6énemli bir fonksiyonu yerine
getirmektedirler. Burada sézii gegen profesyonel kesimin bankacilik
sektorii ile spekiilatoler oldugunu belirtmek gerekmektedir. Gelecek

piyasalar, risk minimizasyonunda alternatifsiz olmamakla birlikte, bu risk
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minimizasyonunu ¢ok diisitk maliyetlerle gerceklestirmesi acisindan ve bu
alanda sundugu araclarin ¢esitliligi agisindan ¢ok énemli bir alternatif olma
ozelligine sahiptir. Ayrica, standardizasyonun sagladigi avantajlardan
dolay1, hemen hemen biitiin mallarda likidasyon agisindan kayda deger bir
gelismislik seviyesine ulagmagtir.

Gelecek piyasalari, risk minimizasyonunun yanisira piyasada yer
alan taraflar icin, gelecek tizerindeki belirsizlikleri azalttigindan dolayz,
gerek Uretici ve gerekse finansal kesime gelecek iizerine planlar yapma
olanag1 tammaktadir.

Gelecek piyasalarinda olugan fiyatlar, firmalar acisindan iyi bir
tahmin arac: olarak da kullanilabilmektedir. Ornegin, déviz kurlarn tizerinde
olusan fiyatlar, uluslararas: alanda faaliyette bulunan yatirimcilar ve dig
ticaret firmalarina kur tahminlerinde iyi bir gésterge olmaktadir.

Gelecek piyasalar, spot piyasalarda da gerek spekiilasyon gerekse
arbitraj yoluyla fiyat etkinliginin saglanmasina yardime: olarak, tiiketici
kelime de dolayli katkilarda bulunurken, gelecek piyasalarda anlagsma
konusu olan mallarin spot piyasalarinin gelisimi ne de olumlu etkilerde
bulunurlar. Ayrica gelecek piyasalarin, yeni yatirim araclari
yaratmasindan dolayi, iilkedeki atil fonlarin ekonomiye kanalize edilmesine
yardima oldugunu séylemek de pek yanlis olmayacaktir.

Gelecek piyasalari, finansal araclar {izerine diizenlenen kontratlar
aracihfiyla, menkul kiymetler borsalarinin gelisimine de 6nemli katkilarda
bulunurlar.

Gelecek piyasalarin biitiin bu olumlu yonlerinin yanisira bir takim

olumsuz yénleride bulunmaktadir.
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4.2, Dezavantajlar

Gelecek kontratlarin standart olusu, taraflarin istedikleri nitelik ve
miktarlar tizerine kontrat diizenlemelerini engellemektedir. Ayrica vade
standardi ise risk minimizasyonu i¢in piyasaya girenlerin bu amaclarim
tam anlamiyla yerine getirmelerini engelleyebilmekte ve taraflar: “basis
riski” ile kars: karsiya birakabilmektedirl®d. Gelecek piyasalarinda islem
yapan hedgerler, bu piyasalarda islem yaparak zarar risklerini bertaraf
ederken kar olanaklarindan da mahrum kalmaktadirlar. Yani zarar riskine
karg1 korunmasinin bedeli, kir etme ihtimalinden vazge¢cmek olmaktadar.

Gelecek piyasalar, biitlin piyasalarla olan siki iligkisi ve ekonominin
biitiin kesimleriyle olan baglantis1 dolayisiyladir ki, onemli bir riski
biinyeside tasimaktadir. Gelecek pisayalarda kiicik miktarlardaki
harcamalarla biiyiikk kontratlar yapilabilmesi, bu piyasalarin iglem
hacmini olduk¢a artirmigtir. Bu nedenle bu piyasalardaki en kii¢lik bir
glivensizlik ya da hefhangi bir araci kurulusun iflas1 gibi bir durum,
ekonomide biiyiik bir rahatsizlifa veya buhrana sebep olabilecektirl86,

Gelecek piyasalariyla ilgili buraya kadar isledigimiz konularda, gelecek
piyasalan hakkindaki bilgiler genel olarak ele alinmigtir. Bu bilgiler gelecek
piyasalarinda iglem goren gerek mallar i¢cin gerekse finansal araclar i¢in
ayni sekilde olacagindan bu itriinleri tek tek ele alinmamigtir. Simdi
konumuz olan doviz gelecek kontratlarinin, daha iyi anlagilmasi acisindan,
gerek ithalat¢inin gerekse ihracat¢inin kars: karsiya kaldigy doviz kuru
riskinden korunmak icin, déviz gelecek kontratlarindan nasil

faydalandiklarni birer 6rnek yardimiyla agitklamak yararlh olacaktir.

185 Arman KIRIM, “Borsa Endeksi Futures Piyasalan”, Bankacilar, Yil: 2, Say:: 6,
Ekim 1991, s. 44.
186 ERDEM, s. 100-102.
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Orneklere gecmeden once gelecek piyasasinda riskten korunma
(hedging) amaciyla iglem yapanlar, gelecek kontrat: satin almak mi yoksa
satmak m1 gerektigine karar verirken su ilkeye gore hareket etmeleri
gerekir: Eger spot piyasada long (alig) iseler, gelecek piyasasinda short

(satig) ve eger spot piyasada short iseler, gelecek piyasasinda long

olmahdirlar!8.

5. GELECEK DOViZ KONTRATLARI iLE DIS TICARET
FIRMALARININ DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMASI
(HEDGING)

Uluslararasi ticaret ile ugrasan firmalar daha 6nce de degindigimiz
gibi déviz piyasasindaki fiyat dalgalanmalar1 sonucu déviz kuru riski ile
karsi karsiya kalmaktadirlar. Firmalarin uluslararasi ticarete
girmelerindeki amac bu ticaret sonucu kér elde etmek oldugunu gore, doviz
kuru riskine kasi korumaya gegmeleri gerekmektedir. Simdi hem ihracate
hem de ithalatcinin déviz gelecek kontralar ile déviz kuru riskinden nasil

korunduklarim birer ornek olayla aglklayaihm.

5.1. Ihracat Alacaklarinin Gelecek Déviz Kontratlar

ile Doviz Kuru Riskinden Korunmasi

Ornegimizde bir Amerikan tekstil ihracat¢isinin yapacagi ihracat
karsilign olarak 12.500.000 Alman markim iki ay sonra alacagim
varsayalim. Ayrica firmanin iiretim yapmasi i¢in gereken krediyi de

Amerikan dolan olarak aldigini diisiinelim. Bu durumda firma biittin kar

187 KIRIM, “Borsa Endeksi Futures..., s. 43.
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zarar hesaplarimi bugiinkii dolar mark paritesi iizerinden yapmaktadir.
Dolayisiyla iki ay i¢inde dolar mark paritesinin diisiis gostermesi, yani
dolarin deger kazanip markin deger kaybetmesi halinde firmanin
hesaplarlmn bozulmasina, kdrin azalmasina hatta zarar etmesine yol
acacaktir. Dolayisiyla firmamn spekiilatif beklentiye girmeyip bu riske
kars1 kendini korumaya almas: gerekmektedir. Firmanin kendisine uygun
riskten korunma stratejisi olarak déviz gelecek kontratini sectigini
varsayalim.

Thracat anlagmasmm yapildigr zaman dolar/mark paritesi 1.60 olsun.
Bu bir markin 0.625 dolar etmesi demektir. Firmanin alacag olan 12.
milyon 500 bin markin kargiligi olan, 7 milyon 812 bin 500 dolar tutarinda
hedging islemi yapmasi gerekmektedir. SIMEX borsasinda Alman mark:
tizerinde yapilan bir kontratin karsihigi 125.000 marktir. Bu durum da 12
milyon 5000 bin mark, 100 kontrat etmektedir (12,500,000/125,000 =100).
Yapilmasi gereken islem gelecek iglem piyasasi SIMEX'te 100 kontrat
mark satilmasidir. Eger aradan gecen iki ayhk stlirede dolar marka kars:
deger kazanirsa, ihracat alacaginiz iizerinden zarara ugrar, ancak gelecek
piyasasinda yaptigimiz iglem tizerinden kira gecersiniz. Boylece kar ve
zarar birbirini gotiiriir. Firma parite oynamalarina karg: kér ya da zarar
etmemis olur. Eger tersi olursa, yani sirketin ihracat alacaginin eline
gececegi iki aylik siire icinde dolar mark karsisinda deger kaybederse bu
kez firma alacagi tizeriden kira ge¢mis olur. Ancak baslangicta gelecek
piyasasinda mark satma iglemi yapildigh i¢in zarar edilmis olur. Bu érnekte
gortilebilecegi gibi gelecek piyasasinda hedgiﬁg yapmakla zarar olasiligini
ortadan kaldirmakla birlikte olas1 kirlarin da 6niine gegilmektedir.

Yukarida agikladigimiz durumlar: kur oynamalar ile gosterelim. Once
firmanin gelecek kontratina girmemesi halindeki, yani hedging
yapmamasiyla kargilagsacagl durumu gosterelim.

Baslangicta;
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1 mark (DM) = 0.625 dolar ($)
ihracat olacagi 12.500.000 DM x 0.625 = 7.812.500 $ olur.
iki ay sonra mark kargisinda dolarin degeri diiserse;

1DM=0.613$%
ihracat alacagi, 12.500.000 DM; 0.613 $ x 12.5000.000 DM = 7.662.500 $
olur.

Firmanin ihracat alacagi olan Alman markini Amerikan dolarina
dontistirmesiyle kur zarar: : 7.812.500 $= 150.000 $ olarak gerceklesir.

Iki ay sonra mark karsihiga dolarin degeri yiikselirse;

1DM =0.645$
ihracat alacag 12.500.000 DM ; 0.645 $ x 12.500.000 DM = 8.062.500 $
olur. kur kar : 8.062,500 $ - 7.812.500 $ = 250.000 $ olmaktadar.

Goruldigu gibi firmamn kendini riskten korumamasi halinde hem kéar
hem de zarar olasilig: bulunmaktadir. Ancak firmanin bu gekilde hareket
etmesi spekiilatif bir hareket olacaktir. Fakat daha once de degindigimiz
gibi firmanin yapmas1 gereken spekiilatif beklentilere yonelmek degil
riskten korunmaktir (hedging).

Firmanin ihracat alacagini riskten korumas: halini farkli kurlar
kullanarak gosterirsek ihracatci, kur riskinden korunmak i¢in doviz gelecek
kontrat: satar.

Satacagi kontrat sayis1 = 12.500.000 / 125.000 = 100 adet

Iki ay icinde parite dolarin alacag 12 milyon 500 bin markin dolar
kargilign 7 milyon firmanin ihracat bedeli olarak alacag: 12 milyon 500 bin
markin dolar karsiligs 7 milyon 662 bin 500 dolar: diisebilir. Ancak
baslangicta parite 1.60 iken 100 kontrat mark satilmasi ve karsiliginda 7
milyon 812 bin 500 dolar alinmasi, sonra da parite 1.63’e yiukseldiginde
1000 kontrat mark satin alarak karsiliginda 7 milyon 662 bin 500 dolar
verilmesi bu gelecek isleminden firmanin 150 bin dolar kar etmesine yol
acar. b kar ihracat alacagi olan marklarin dolar cinsinden azalan degerine

esitlenir ve sonucta firma agisindan parite oynamasi herhangi bir zarar
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yaratmamaigtir.

Iki ay sonra paritenin tersine hareket ederek dolarin degeri 0.636
yiikselirse; bu kez ihracat karsiligi alacagy marklarin dolar cinsinden degeri
artmig demektir. Baglangi¢gta 7 milyon 812 bin 500 dolar eden 12 milyon
500 bin mark, dolarin degeri 0.636 diistiigiinde 7 milyon 950 bin dolar
etmeye baslar. Bu da firmanin kur oynamalarindan dolayi kazangh
cikmas1 anlamina gelir. Ancak gelecek piyasasinda yapilan islem sonucu
ihracattaki kazang¢ oraninda zarar edilmigtir. Bu kez gelecek islemi zarara
yol agmistir. Thracat alacaklarinda, kur oynamalarindan dogan ek kazanci
gotiirmiistiir. Firma kur oynamalarindan dolay elde edebilecegi ek kazang

firsatini hedging amagh gelecek islemi nedeniyle elden kagirmigtirl®8,

5.2. Ithalat Bor¢larinin Gelecek Doviz Konratlar: Ile

Doéviz Kuru Riskinden Korunmasi

23 Mayis 1991 tarihinde bir Amerikan firmasi Japonya’dan 100.000
adet motorsiklet ithal etmeye karar verir. Motorsikletler 20 Aralik 1991'de
teslim edilecektir ve birim fiyat 202.350 Yen'dir. Firma, dolarin motorsiklet
satiglar1 gerceklesmeden oénce deger kaybedeceginden endise etmektedir.
Yani, bu durumda daha fazla dolar vererek motorsikletleri satin almak
durumuda kalabilecektir. Firma bu yiizden, gelecek kontratlarini
kullanmak suretiyle kur riskini hedge etmek isteyecektir. 23 Mayis 1991
tarihindeki kurlar su sekildedir.:

Japon Yeni alig kuru ... : 0.007020 Y/$

Japon Yeni satig kuru .. :0.007027 Y/$

Aym tarihteki Japon Yeni gelecek kurlar ise asagidaki gibidir.

188 BAYSAL-KOC, s. 56-59.
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Japon Yeni alis kuru ... : 0.007185 Y/$

Japon Yeni satig kuru... : 0.007190 )$

Bu ithalat¢inin durumunu : 20 Aralik 1991 tarihinde spot kurum
0.0065 Y/$ olarak veya 0.008 Y/$ olarak gerceklestigi durumlarda gelecek
islem yapmasi ve yapmamasi hallerini gézoniine alarak inceleyelim. Ancak

once Japon Yeni gelecek kontratlarin standartlarim belirleyelim.

Birim Sézlesme Buyukligt ....... : 12.500.000 Yen

Teslim AYlart ......cccccevceeveeeveevcrneenee. : Mart, Haziran, Eylil, Aralik
Teslim GUNU .veevevvererenerereenseneeneeneene : Teslim ayinin 3. ¢cargambasi
Baglangic Teminati ......cccoveveeeuenenee : Sozlesme basina 1,000 $

olsun ki bu standartlar LIFFE’den (LLondon International Financial Futures
Exchange) alinmigtir.

Alternatif 1 : Ithalatc1 gelecek kontrat: yapmazsa; 23 Mayis 1991 i¢in
toplam motorsiklet bedeli; 20.235.000.000 Japon Yeni, yani o giinki
kurdan 142,191,345 ABD dolar (0.007027 x 20,235,000,000) etmektedir.
Ancak 20 Aralik 1991’de motor parasini teslim edeceginden, bu tarihte
odeyecegi miktar, o giinkii kur :

a) 0.0065 Y/ $ olursa,

131,527,500 ABD Dolar: (0.0065 x 20,235,000.000 ) olacaktir ki, bu
durumda kurlarin lehine degismesinden dolaya,

142,191,345 - 131,527,500 = 10,663,845 ABD Dolar1 kazang elde
edecektir.

b) Kur; 0.0080 Y/$ olursa édeyecegi miktar :

161, 880,000 ABD Dolar: (0.0080 x 20,235,000,000) olacaktir ki, bu
durumda kurlarin aleyhinde degismesinden dolayn,

142,191,345 - 161,880,000 = -19,688,655 ABD dolar1 zarara
ugrayacaktir.

Bu durumda ithalateinin kur degismeleri kargisinda kar elde etme
olasihf oldugu kaar, zarar riskide vardir. Hal boyle olunca, bir belirsizlik

sozkonusudur. Bu belirsizligi ortadan kaldirmak icin gelecek piyasasinda
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islem yapildigr durumu goérelim.

Alternatif 2 : ithalatc1, kur riskini yok etmek icin gelecek piyasasindan
Japon Yeni gelecek kontrati satin alir.

Alabilecegi kontrat sayis1 = 20,235,000,000 / 12,500,000 = 1619 adet

Yatlracagl teminat tuar1 = 1,619,000 ABD Dolan

Gelecek kontrat kuru =0.007190 Y/$

a) Kur; 0.0065 Y/$ olursa,

Yenleri 0.0065 Y/$ kuru yerine 0.007190 Y/$ i¢in gelecek kontrat
zarari; (0.0065 - 007190 x 12,500,000 x 1619 = - 13,963,875 ABD dolan
olacaktir. Ancak, kurlar lehine gelistigi i¢cin elde edecegi kar;

[(0.007027 - 0.0065) x 12,500,000 x 1619] = 10,665,163 ABD dolarn
oldugundan toplam zarar ;

- 13,963,875 + 10,665,163 = - 3,298,712 ABD dolar1 olacaktir.

b) Kur; 0.0080 Y/$ olursa,

Yenleri 0.0080 kuru yerine anlastig fiyat olan 0.007190 Y/$’dan aldigy
| icin gelecek kontrat kar;

(0.0080 - 0.007190) x 12,500,000 x 1619 = 16,392,375 ABD dolarn
oldugundan toplam zarar;

- 19,691,087 + 16,392,375 = - 3,298,712 ABD dolar olacaktir.

Goriildiigii gibi gelecek piyasasinda iglem yapildig: taktirde, kurlarin
lehte ya da alehte degismesi hicbir sey degistirmemekte ve ithalatcinin
zarar1 3,298,712 ABD dolarn ile siurh kalmaktadir. Yani ithalatei, gelecek
islem yapmakla kur riskini 1- (3,298,712 / 19,688,655) = 0.83 (% 83)
oraninda hedge etmis olacaktir. Ancak ithalate, riskini % 83 oraninda
hedge ederken kar olasihgindan da tamamen vazgecmis olmaktadir. Bu
hedge oraninin % 100°’den diigiik olmasinin sebebi gelecek kontrat fiyati ile
spot fiyat arasindaki farkin genigligidir. Her iki fiyat birbirine ne kadar
yakinsa hedge orani o kadar yiiksek olacaktir. Bu fiyatlar birbirlerine egit

olursa, hedge oran1 da % 100 olacaktir'89.
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IIL. DOVIZ SWAP KONTRATLARI

Yeni finansal aracglar arasinda oldukea eski bir teknik olmasina
ragmen, swaplar ozellikle daha 6nce degindigimiz gibi Breetton Woods
sisteminin y1kilmasiyla birlikte 1970’lerde goriilmeye baslayan déviz kuru
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, uluslararasi banka ve firmalar
acisindan ciddi bir riski olusturmaya baglamigtir. Bu gelismelere bagh
olarak swap kullanimi 1970°li yillarin ortalarindan itibaren baslamis ve
diger finansal tekniklere oranla daha hizl bir sekilde gelismisgirl90,

Swap piyasalarinin gelisimi 6nceleri doviz swaplarinin ortaya ¢ikmas:
ile baglamis, ancak daha sonralari déviz swaplar: énemlerini yitirmeye
buna karsilik faiz swaplar1 giderek artan énem kazanmaya baglamistir.
Déviz swaplar ilk olarak 1970l yillarda, Ingiltere’de sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalar ve doviz cinsinden bor¢lanma maliyetlerini son derece
yikselten kisitlayicai kambiyo rejimini agmak amaciyla ortaya
cikmistir!9l,

Swap piyasasinin geligimindeki en énemli adimlardan biri de swap’in
bir para piyasasi enstriimani olmaktan ¢ikarak bir kredi piyasas: araci

haline gelmeye baglamas1d1r192.

189 ERDEM, s. 103 - 106.
190 GUMUSELL, s. 68.
191 Arman KIRIM, “Déviz ve Faiz Swap’lan”, Bankacilar, T. Bankalar Birligi

Yayimi, Yil: 1, Sayr: 2, Temmuz 1990, s. 30.
192 GUMUSELL, s. 68.
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DOVIT SWAP  (ONTRATLA
1. TANIM, TARAFLAR VE TARAFLARIN AMACLARI

Kelime anlamiyla degis tokus ya da trampa demek olan swap, déviz
kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri
minimize etmek amaciyla geligtirilen bir finansal tekniktir!93. Swap’ta
finansal araclarin veya paranin gelecekte belirli bir tarihte ve belirli bir
oran tizerinden degisimi s6zkonusudur!®4,

Swap, piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina
olanak taniyan, iki ya da daha ¢ok tarafin farkli mali piyasalarda, farkl
kredi degerliligine sahip olmalar: nedeniyle piyasalardaki rekabetci
ustiinliiklerin, taraflarin her birinin yararina olacak gekilde kullanilmasi
amaciyla 6nceden belirlenen 6deme planlarinin karsilikli degistirildigi
finansal iglemlerdirl9,

Diinyanin her yerindeki bankalar, firmalar tasarruf sendikalari,
sigorta sirketleri, devlet kurulusglari, uluslararasi tegkilatlar ve devletler
swap piyasasina son kullanici olarak katilirlar. Son kullanicilar swap
piyasasina cesitli amaclarla fayda saglamak i¢in girerler. Bunlar distik
maliyetli finansman saglamak yiiksek getirili aktifler elde etmek, faiz ve
d6viz kuru risklerine kas1 korunmak kisa siireli aktif/pasif yonetimi
stratejilerini uygulamak ve spekiilasyon yapmak seklinde 6zetlenebilir.

Swap piyasasinin olustugu ilk dénemlerde aracilarin cogu sadece iki
swap tarafini biraraya getirip swap anlagmasi diizenliyorlardi. Genigleyen
piyasa hacmiyle birlikte katilimei potansiyeli de artmigtir. Bu durum,
biiyiik ticari ve yatirim bankalarimin swaplarin karsilikli denklestirilmesini

gerceklestiren aracilik roliint ustlenmeleri icin bir firsat yaramigtir.

193 GOUMUSELL, s.68.

194 (BNCE, s. 66.

195 Orhan ERTURK, “Hedging”, Kalkinma Dergisi, T. Kalkinma Bankas: Yayin,
Say1: 45, Subat 1994, s. 23.
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Aracilar, doviz ve faiz swaplarinin gergeklestirilmesi i¢in karsilikli
ihtiyaclar1 tesbit eder ve taraflari biraraya getirirler. Aracilar, swap
anlasmasina gore taraflarin yiiktimliliklerini yerine getirmesinde de
garantorliik yaparlar. Aracilar yaptig: bu hizmetleri karsiliginda swap’in
yapisina, vadesine ve tutarina bagh olarak degisen bir komisyon alirlar.
Genellikle komisyon anaparanin 1/16s1 ile 1/18% arasinda degigirl9.

Swap iglemi temelde, farkli kuruluglarin farkl kredi degerlerine bagh
olarak farkl kredi sartlan ile kars: karsiya kalmalari ve bu farkliliklardan
swap islemine taraf olanlardan herbirinin yararina olacak sekilde istifade
etmektir. Swap islemlerinin ti¢c 6nemli ekonomik fonksiyonu :

-Farkli sermaye piyasalarim birlesgtirerek piyasalar arasinda kullanici
icin gerekli bagi olugturmalari,

-Mali piyasalarin kurumsal ve yapisal égllardan gosterdikleri
farkhiliklardan yararlanmaya imkan tammalar,

- Risk yonetiminde esneklik saglamalari seklinde siralayabiliriz197.

Swap piyasasinda firmalar, faiz ve doviz kuru riskinden korunmak

icin girerler ve kargihginda araciya belli bir komisyon 6derler.

2. SWAP TURLERI

Swap piyasalari yapilar itibariyle temel olarak faiz ve doviz
swap’larindan olusmaktadir. Bunlardan bagka swap tirlerinde bulunmakla
birlikte temel yap1 bu iki swap tekniginden olusmaktadir. Caligmamizda
faiz swap’lar kisaca ele alinirken déviz swap’lar1 daha ayrintih olarak

iglenecektir.

196  GUMUSELL, s. 69-70.
197 ERTURK s.24.
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2.1. Faiz Swap’1 (Interest Rate Swap)

Faiz swapy, iki tarafin belirli bir siire icinde aym para cinsinden ve belli
bir anapara miktar: tizerinden faiz 6demelerinin yapisini degistirmek tizere
(genellikle araci bir kurumun organizatorliigiinde) anlasmaya varmalar:
seklinde gerceklesen bir islemdir. Tipik bir faiz swapinda, bir taraf
odemesini degigken faiz iizerinden yaparken (libor, prime rate veya kisa
vadeli senet tiirii), diger taraf sabit faizden veya farkli bir degisken faizden

198 En yaygin faiz swapi uygulamas, taraflardan birinin sabit faizli,

yapar
digerinin ise degisken faizli bor¢lanip bu yiikiimliiliiklerini takas ettikleri
swap turiadir. Burada amag¢ mevcut aktiflerin ya da yiikimliiliiklerin faiz
bazini degistirmek olabilecegi gibi, borclanma maliyetlerinin diistiriilmesi de
onemli bir motivasyon olabilir.

Swap piyasalariin temel mantig, swap’a taraf olan her iki kurulugun
belirli faiz piyasalarinda farkh bor¢clanma yeteneklerine sahip oldugudur.
Taraflar, kendi rekabet¢i tstiinliikklerini miibadele (swap) yoluyla
birbirleriyle takas ettiklerinde, her iki taraf da daha cazip faiz oranlar elde
edebilir!99,

Faiz swap’lari, aym1 para biriminden olan bor¢larin, sadece faiz
odemelerinin yapisima degistirmektedir. Tanimdan da anlagilacag: gibi
anaparalarin degistirilmesi sozkonusu degildir. Birbirinden bagimsiz iki
firma, birbirinden bagimsiz olarak, iki ayr1 kaynaktan kredi saglamakta ve
daha sona bu borc¢larin sadece faiz 6demelerini birbirleriyle swap
etmektedirler. Faiz swapina girmekle yeni bir bor¢ saglanmaz. Sadece
faizlerin yapis1 degistirilerek finansman seklinin yapis’ degistirilmektedir.

Ancak swap islemine girmis olan taraf olarak girmig bir firmanin

198 GUMUSELL, s. 74.
199 KIRIM, “Déviz ve Faiz Swapllart”, s. 32.
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yikiimligi, bir dénemin faiz 6demesi kadar artar. Ornegin, aym para
biriminden A’min sabit faizli; B'nin ise degigken faizli borcu vardir. A ve B,
aralarinda faiz swap’i islemine girdiklerinde A, B’nin degisken faizini; B ise
A’nin sabit faizini tistlenecektir. Ancak taraflarin goreceli kredibilitelerine
gore kredibilitesi disiik olan taraf, kredibilitesi yiksek olan tarafa bir
marjin 6deyecektir200,

Genellikle gelismekte olan tilkelerin firmalar1 kredi degerlilikleri yeterli
olmadigindan, uluslararas: piyasalardan sabit faizle kredi bulmakta
zorlanirlar. Oteyandan, yiiksek kredilibilitesi olan firma ve bankalar aktif-
portfoylerine esneklik kazandirabilmek i¢cin degisken faizli kredi temin
ederler. Kredibilitesi diigiik olan firmalar, degisken faizli krediyi tercih
ederler. Kredibilitesi diisiik olan firmalar, degigken faizli kredi temin ederler
ve bu krediyi daha sonra kredibilitesi yliksek kuruluglarla swap (miibadele)
yaparak istedikleri gibi sabit kredi haline doniistiirebilirler. Bu iglemler
genellikle bir bankanmn aracihigiyla gerceklestirilir201,

Sabit faizden degisken faize, degisken faizden sabit faize ve degisken
faizden degisken faize cevirmek seklinde faiz swap’1 yapilabilir202,

Faiz swap’larim bir 6rnek uygulama ile daha belirgin hale getirebiliriz.
2.1.1. Faiz Swap Uygulamast

Kredi degerligi, birinci simif kategoride (AAA) olan Y firmas: ile kredi
degerliligi daha diisiik kategoride (BB) olan Z firmasinin faiz yiiklerini
hafifletmek amaciyla bir banka aracihigiyla (Swap Bank) swap’a
girdiklerini varsayahm.

Y firmasinin kredibilitesi daha yiiksek oldugundan sabit faizli kredi
piyasasindan %11.5’dan kredi temin edebilir. Degisken faizli piyasadan ise

200 HNCE, s. 68.
201 GUMUSELL, s. 75.
202 GOUMUSELI, s. 75.
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LIBOR203, + 0.25'den kredi alabilir. Y firmasinin % 11.5 sabit faizli 50
milyon Amerikan dolar:1 tutarinda 5 y1l vadeli kredi almayi tercih ettigini
varsayalim.

Z firmasimin kredi degerliligi daha diisiik oldugundan, uluslararasi para
piyasalarindan sabit faizli kredi temin etmesi ¢ok zordur. Firmaya piyasa
rayicinin ustiinde % 13, sabit faiz teklif ettigini ancak Z firmasinin bu
durumda kendisini taniyan bir bankadan (Libor + 0.5 faizli) 50 milyon
tutarinda 5 y1l vadeli kredi temin ettigini varsayalim.

Z firmasi da kredi maliyetini diisiirmek i¢in, aldig1 kredinin libor + 0.5

olan faizini %12 karsihginda libor fiyatina, yani spreadsiz2%4

olarak swap
iglemine sokuyor. Y firmasi ise kredi maliyetini disiirmek i¢in elindeki %
11.5’lik kredisinin faizini libor karsihginda % 11.75 ile swap islemine
sokuyor (LIBOR % 12). Bu durumda faiz swap’inin fon akimi Tablo:8’deki

gibi olur.

Direkt Fon Yaratma Maliyeti YFirmasi Z Firmasi Swap Bank
Y firmasimin sagladig sabit

faizli fonlar % 11.5

Z firmasin sagladigr degisken

faizli fonlar Libor + 0.5

Swap Odemeleri ‘

A firmasimn degisken faizli

ddemeleri (Libor) (Libor)

B firmasinin sabit faiz

6demeleri % 11.75 % 12 0.25
Swap sonunda fon maliyeti Libor - 0.25 12.50

Swap finansmaniyla egdeger borcu

direkt temin etme maliyeti Libor + 0.25 % 13

Swap islemi ile saglanan kazancg 0.50 0.50 0.25

Tablo : 8 Faiz Swap’ina Fon Akimm

203  Alev RIGEL, “Giincel Ekonomik Terimler 2°, Ekonomist Dergisi Eki, Yil: 4,
Say1:12, Mart 1994, s. 29.
204 RIGEL, s. 15.
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Bu durumda faiz swap’min yapis1 Sekil 11’deki gibi olur

%11.5 %12
Y Swa | Z
. p
Firmasi LIBOR; Bank LIBOR; Firmasi

i%ll.S iLIBOR+O.5

Kreditor Kreditor

Sekil: 11 : Faiz Swap’inin Yapisi

Yukaridaki Tablo: 8'de goriildiigii gibi Y ve Z firmasinin sagladiklar
bor¢larinin faiz 6demeleri i¢in swap yapmaktan elde ettikleri kazang %
0.50°dir.

Bu arada Swap Bank'da aracilik islemiyle Z firmasindan aldig1 %
12’yi Y firmasina % 11.75 olarak aktarir ve % 0.25 komisyon elde eder.

Kredi degerliligi yiiksek firmalar, swap islemleriyle libordan daha
diisiik degisken faizli fonlar yaratabilir. Hatta baz firmalar bu amagla
Euro tahvil ¢ikarir ve bunu kredi degerliligi digiik firmalarla swap ederek,
LIBOR’un altinda diisiik faizli fon saglarlar.

Faiz swap’l, kredi aldiktan sonra, firmalara bu kredilerin faizlerini
istedikleri bicimde 6deme imkani saglar. Bu sekilde, iki taraf da bu islem
sonucunda kredi maliyetlerini ucuzlatabilir.

Birgok faiz swap’ islemi bir araci kurulug ya da yatirim bankasi
aracilifiyla yapilir. Bunlar iglemin her bir ayagindaki riski tstlenir ve

katilimcilara kars: bir taraf gibi davramrlar?05,

205 GUMOSELL, s. 75-76.
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2.2. Doviz Swap’lar1 (Currency Swap) ve Riskten

Korunma (Hedging)

Déviz swaplarn daha éncede degindigimiz gibi ilk olarak 197071i yillarda,
Ingiltere’de sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar ve doviz cinsinden
borclanma maliyetlerini son derece yiikselten kisitlayici kambiyo rejimini
asmak amaciyla ortaya ¢ikmigtir. Bu déviz swaplari, temelde paralel
krediler, ya da back-to-back kredilerle ortak 6zellikler tagimaktaydi.
Paralel krediler, merkezleri iki farkl: iilkede yer alan iki ¢okuluslu sirketin,
mevcut doviz kurlar: birbirlerine kendi tilkelerinin para birimi cinsinden
bor¢ vermesini ve bu bor¢larin kararlastirilan vade sonunda geri
odenmesini icerirler. Sézkonusu borglara, iizerinde mutabik kalinmis faiz
oranlar: uygulanir ve anaparalar vade sonunda, yine basta anlagilmis olan
spot kur tizerinden diger tarafa geri denir. Sekil 12'de tipik bir paralel kredi
ile bunlardan kismi farkliliklar goésteren back-to-back kredi akigi

gosterilmektedir.
Dolar Kredisi
WA ———_—)‘ npn
A B
Amerikan Ana Firma | Fransiz Ana Firma
Frank Kredisi

Sekil: 12 Back-to-Back Krediler
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Dolar Kredisi
"b"
"All I - ) .
' ) >»! "B"nin Amerika'daki
Amerikan Ana Firma Yavru Firmasi
"y Frank Kredisi B

"A'nin Fransa'daki |«
Yavru Firmas:

Fransiz Ana Firma

Sekil: 13 Paralel Krediler

Bu iki kredi tiirii arasindaki temel fark tamamen yapisaldir206.
Paralel kredilerin back-to-back kredilerden tek farki, kredi isleminin ana
sirketler arasinda degil de ana sirketler ile diger tarafin bagh sirketi
arasinda gerceklesmektedir207.

Paralel bor¢’da, “A” Fransiz firmasimin Amerika’daki yavru firmasina
(b), Amerikan dolari cinsinden borg¢ verir. Buna karsilik Fransiz ana firma
“B” ise Amerikan Sirketinin Fransa’daki yavru firmasina (A) Fransiz
franki cinsinden borg verir. Back-to-back kredilerle ise “A”, Fransa’daki “B”
firmasina Amerikan dolar cinsinden bor¢ vermekte, buna karsilik Fransiz
firmasi da Amerikan firmasina Fransiz franki cinsinden kredi vermektedir.
Vade stiresince mutabik kalinmig faizler, anapara dévizi cinsinden ve vade
sonunda anapara, yine ayni doviz cinsinden karsi tarafa édenir. Bu iki
yontem, 6zellikle siki kambiyo rejimlerinin hitkiim stirdiigi dénemlerde
oldukea yararh iglev gérmiistiir. Bu kredilerden kaynaklanan bazi sorunlar
ve diger gelismeler nedeniyle Paralel ve back-to-back krediler yerini déviz
swap’larina birakmigtir. Bu gelismeleri soyle siralayabiliriz :

- Ozellikle dskiimantasyon gereklerinin karmagikhgi.

206 KIRIM, “Déviz ve Faiz Swap’lar”, s. 30.
207 ONCE, s.71.



148

- Bu tiir bor¢larda iki ayr kredi anlagmasi yapma zorunlulugu ve bagh
olarak iki yar1 hak ve ytkiimliliikler dizisinin ortaya ¢ikmasi ve bunun
yaratacagl hukuksal sorunlar.

- Back-to-back kredilerin bilangoya dahil olmasi, oysa swap’larin
bilanco dis1 6zellik tagimalar.

- Giderek mali piyasalarin deregiilasyonu ile kisitlayici hiikiimlerin
azalmas.

Tipik bir déviz swap’inda bir déviz cinsinden belirlenmis 6demelerin
(faiz ve anapara), bir baska doviz cinsinden belirlenmig 6demelerle (faiz ve
anapara) takas edilmesi sézkonusudur. Ilk déviz swap’lar1, swap’a taraf
olan iki taraf arasinda dogrudan olusturulmasina ragmen sonralari
swap’lar, arac1 bankalar tarafindan organize edilmeye baslanmigtir208,

Tipik bir para swap li¢ asamal olarak gerceklestirilir. Bunlar;

- Anaparalarin degistirilmesi : Swap igleminin baslangicinda iki taraf
anaparalarn anlagtiklar: kur tizerinden (genellikle spot kur) degistirir.

- Faizlerin swap siiresi i¢inde periyodik olarak degigtirilmesi: Swap
anlagmasina gore, her iki taraf swap yaptiklar: paralar icin kargilikh faiz
oderler.

- Taraflarin vade sonunda anaparalari birbirlerine iade etmesi : para
swap’inda her iki taraf, swap sona erdiginde gecerli kuru bildikleri i¢cin nihai

yiikiimliliikler déviz riskine kars: tamamiyla korunmusg olur209,

Déviz swap’lan 2 yildan 10 yila kadar diizenlenebilmektedir210,

Déviz swap’larinda en ¢ok kullanilan para birimleri Alman marka,
Ingiliz sterlini, Japon yeni, Isvicre frang1, Kanada dolari, Avustralya dolars,
ECUdur.

Déviz swap’in en énemli iki 6zelligi; Swapin farkli para cinsinden

olmasi ve vade bagsinda ve sonunda anaparalarin el degistirilmesidir. Déviz

208 KIRIM,“Déviz ve Faiz Swap’lar1”, s. 30-31.
209 GUMUSELL, s. 70-71.
210 APAK, s.65.
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swap, sabit fazili para swap’ sabit faizden degisken faize para swap:
degisken faizden degisken faize para swap’ olarak gergeklestirmek

miimkiindiir?1,

2.2.1. Sabit Faizli Para Swap

Taraflar farkli dovizler cinsinden fakat spot kur tizerinden birbirine
egit / esdeger miktarda ve her biri sabit faiz izerinden mutabik kalinmig
anapara bor¢lanmasina giderler. Swap yolu ile taraflardan her biri digerine
hem faiz hem de anapara édemesinde bulunacaktir?12,

Sabit faizli para swap’ bir 6rnek yardimiyla daha kolay aciklanabilir.

Cok uluslu bir Amerikan firmasi olan A firmasi, Almanya’daki bagh
sirketi ne kendi kaynaklarindan 10,000,000 dolar kredi aktarmak
istemektedir. Ancak Alman’yadaki sirketin mark ihtiyaci oldugundan, A
firmas1 bu 10 milyon dolar1 marka cevirerek gondermeye karar verir. A
firmasi, kredinin vade sonunda 10 milyon dolar anaparayi faizi ile dolar
olarak geri almak ve vade sonunda kur degisikligi nedeniyle ugrayacagi
zarar1l onlemek i¢in swap yapmaya karar verir. Bunun icin bir arac
bankaya (Swap Bank) miiracaat eder. Banka bu iglemi yapmak icin
elindeki marklari dolarla degigtirmek isteyen bir Alman firmasiyla (B
firmasi) anlagir ve swap su sekilde gerceklegir:213,

a) Anaparanin degig tokusu: Swap Bank her iki firmanin da talebini
karsilayarak spot kur iizerinden (1$ = 1.75 DM) $ 10,000,000 dolar ile DM

17, 500,000 marki kargilikli swap eder.

211 BRTURK, s.25.
212 KIRIM, “Déviz ve Faiz Swap’lar1”, s.33.
213 GUMUSEL!, s.71.
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A Firmasi
Amerika

47,500,000 DM

>

Swap
Bank

1L7:500,000 DM

>

B Firmasi
Almanya

b) Faizlerin degis tokusu : Swap vadesi boyunca A firmas: satin aldigi
DM 17,500,000 mark icin B firmasina % 5 faiz; B firmasinda aldig1 $

10,000,000 $

10,000,000 $

Sekil: 14 Anapara Degis Tokusu

10,000,000 dolar i¢in A firmasina % 8 faiz dder.

%5 DM

A Firmas:

Amerika <

¢) Vade sonunda anaparalarin iadesi : Vade sonunda A firmas1 DM

17,500,000 mark:; B firmasina; B firmasida $ 10,000,000 dolar1 A

>  Swap

%5 DM

%8 $

> B Firmasi
Almanya

%8 $

Sekil: 15 Faiz Degis Tokusu

firmasina iade eder.

A Firmas1
Amerika

<

17,500,000 DM
—>

10,000.000 $

Swap
Bank

17,500,000 D%

10,000,000 $

Sekil: 16 Anaparalarin Iadesi

B Firmasi
Almanya
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Bu tiir doéviz swap’larinda amag, swap’a taraf olan kisi ve kuruluslarin
farkli doviz ve finans piyasalarindaki bor¢lanma yeteneklerini kullanarak,
erisim imkam olmayan dévizlerden bor¢lanma imkanlar yaratmak, ya da

daha cazip faiz hadleri elde etmektedir214,

2.2.2, Sabit Faizden - Degisken Faize Para Swap’

Normal gartlarda bir Alman firmasinin, mark satin alirken, Amerikan
firmasindan daha ucuza almasi beklenir. Alman firmas1 Amerika’daki
§1’1besi icin dolar almak istediginde ve Amerikan firmasi: da Almanya’daki
subesinin ihtiyaci olan marki almak istediginde, Alman firmasinin mark,
Amerikan firmasinin da dolar satin almasi iki taraf i¢cin de yararh olur.
Boylece her iki firma da kendi iilkelerinden bor¢ almanin avantajim
kullanir. Boéyle bir durumda para swap’i, Alman firmasinin mark
sorumlulugunu Amerikan dolar borcuna cevirmesine, Amerikan firmasimin

Amerikan dolar sorumlulugunu mark borcuna ¢evirmesine imkan verir.

Biitiin para swaplarn gelecek donemlerdeki farkli déviz cinslerinden
nakit akiglarimin alim ve satimidir.

Asagidaki érnekte A firmasi yilhik % 4 faiz 6demeli, 5 yil vadeli 100
milyon Isvigre Frank: bor¢ bumus, B firmas: ise 50 milyon dolar: (1$ =2
SFR) 5 yil vadeli 6 aylik LIBOR + 1/2 faiz 6deme kogulu ile bor¢lanmigtir.

a) Anaparalarin degistirilmesi: Swap anlagsmasina gore A firmas:
gelecekteki 6deme giiniinde B firmasinin degisken faizli dolar borcunun faiz
ve anapara odemesini iistlenir. Buna karsilik B firmasi, A firmasinin sabit

faizli Isvicre Franki borcunun faiz ve anapara édemesini iistlenir.

214 KIRIM, “Déviz ve Faiz Swap’larn”, s. 33.
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Kreditor Kreditor
100 milyon SFR 50 milyon $
100 milyon SFR
. > .
A Firmasi B Firmasi
50 milyon $

Sekil: 17 Anapara Degistirilmesi

b) Periyodik 6demeler (Faiz 6demeleri) :

Kreditor Kreditor
SFR (%4) US$ (LIBOR) + 0.5
‘ SFR (%4) > .
A Firmasi B Firmasi
US $ (LIBOR)

Sekil: 18 Periyodik Odemeler

¢) Vade ve anaparalarin degisimi :

50 milyon $

>

"A" Firmasi "B" Firmasi

<

100 milyon SFR

Sekil: 19 Vade ve Anaparalarin Degistirilmesi
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Yukaridaki iglemin sonucunda A firmasi, B firmasimin sabit faizli
Isvigre Franki borcunu 6demede vekaleten bor¢lu gibi hareket eder. B

firmasi da, A firmasinin degigken faizli dolar borcu i¢in vekaleten bor¢lanir.

2.2.3. Degisken Faizden - Degisken Faize Para Swap’t

Sabit faizden sabit-faize ve sabit faizden-degisken faize para swap’
piyasasi gittikce yayginlastirirken, piyasa katilimcilari 6nceden
girilemeyen ya da goreceli olarak daha kiiciik degisken faiz, piyasalarina
girebilme yollarini arasgtirdilar. Bunun sonucunda da degisken faizden
degisken faize para swap’1 ortaya ¢ikti. Bu swap’lar, bir para biriminden
degisken faiz ile bor¢lananlarin, bu borcu bagka bir degisken faizli borca
cevirebilmesine imkan saglar. Boylece degisken faiz piyasalardaki
kargilagtirilmal: bor¢clanma avantajlarindan yararlanilmis olur. Bu durum,
ozellikle bu piyasaya hakim olan finansman merkezlerindeki biyiik
uluslararasi bankalar agisindan yararhdir.

Degisken faizden degigken faize swap’lar, aslinda vadeye kadar belli
dénemler icin yenilenen vadeli (forward) déviz anlagmalarindan farkh
degildir. Uygulamada bu tiir swap islemleri vadeli anlagmalara alternatif
olusturur. Bunun nedeni, vadeli anlagmada her yenileme déneminde, alis ve
satis kurlarn arasindaki spread ile vadeli ve spot kurlar: arasinda olugan
farkin net nakit akiglarina etkisinden kaginmaktir.

Ayrica her iki taraf kendi yerel piyasalarinda bor¢landiklar: ve bu
bor¢larimi swap’a dahil ettikleri i¢in, birbirlerinin yerel piyasada bor¢lanma
avantajlarindan da faydalanirlar.

Bir 6nceki ornekte, A firmasinin sabit faizli Isvigre franki borcu
yerine, degisken faizli Isvigre franki borcu oldugunu varsayalim. Bu

durumda 6demeler agagidaki gibi gerceklegir?15,
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a) Baglangi¢taki anapara degisimi :

100 milyon SFR
] >
"A" Firmasi "B" Firmasi
.
50 milyon $
100 milyon SFR 50 milyon $
Kreditor Kreditor
Sekil: 20 Anapara Degisimi
b) Gelecekteki periyodik faiz 6demeleri:
$ LIBOR X 50 milyon $
>
"A" Firmas "B" Firmasi
-

SFR LIBOR X 100 milyon SFR

) LIBOR X | 50 milyon $
SFR LIBOR X 100 milyon SFR

Kreditor Kreditor

Sekil:21 Periyodik Odemeler

215 GUMUSELL, s. 72-74.
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c¢) Vade sonunda anapara geri édemeleri :

100 milyon SFR,
-
"A" Firmasi "B" Firmasi
>
50 milyon $
100 milyon SFR 50 milyon $
Kreditor ' Kreditor

Sekil: 22 Anapara Geri Odemeleri

IV.DOVIZ OPSIYON KONTRATLARI (CURRENCY OPTION
CONTRACTS)

Finans piyasalari, d6viz tzerinden bor¢lu ya da alacakli olan
firmalarin doviz kuru dalgalanmalar: sonucu dogacak risklerden
korunmalarini saglamak i¢in yeni teknikler gelistirmektedir. Bu finansal
araclardan biri de dig tiracet firmalarinin déviz kuru riskinden korunmak
(hedging) i¢in kullanabilecekleri doviz opsiyonlaridir.

Dovizlere ilgili olarak opsiyon anlagmasi ilk defa 1982 yilinda Montreal
Borsasinda Kanada Dolar icin yapilmistir218. Déviz opsiyonlar vadeli ve
gelecek kontratlarina oranla daha esnektir. Clinki vadeli veya gelecek
piyasalarinda islem yapan bir firma, d6viz fiyatinin lehine gelismesi
durumunda ise firma bu piyasalarda iglem yaptig icin olasi kararlardan da
yararlanmaktadir. Doviz opsiyonlarinin ise doviz kuru riskini énlemenin
otesinde dalgalanmalar sonucu kar elde etme imkanida veren bir araci
olmasi, déviz opsiyonlarina diger finansal araclara gore daha esnek yap1

kazandirmaktadar.

216  GUMUSELL, s.56.
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1. TANIM

Opsiyon iglemleri d6viz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve
emtia trinleri (altin, giimis gibi) tizerinde alimip satilmaktadir. Genel
olarak opsiyon tanimi, bir opsiyon satin alan tarafa herhangi bir {iriiniin
fiyat1 bugiinden sabitlenmek kosulu ile bu tiriinii ileri bir vadede satin alma
ya da satma hakkini veren bir anlasmadir?l”. Bu tanmima bagh olarak doviz
opsiyonlar1, yabanci paralar: énceden belirlenmig temel bir fiyat {izerinden
gelecekteki bir tarihte satin alma veya satma hakkidir218. Opsiyonu satin
alan taraf belirli bir fiyat tizerinden sézkonusu tirtinii (déviz) satin alma ya
da almama keyfiyetini elde etmektedir. Diger yandan opsiyonu satan taraf,
opsiyon alicisi talep ettigi takdirde bu trini (déviz) basta anlasilmis olan
fiyat lizerinden teslim etme yiikiimlaliigini tstlenmektedir. Goruldigi gibi
opsiyon satin alan taraf bir hak ya da keyfiyet elde etmekte, satan taraf
ise bir ytkiimliiliik altina girmektedir. Bu agamada opsiyona taraf olanlar
yukaridaki tanimlar dogrultusunda belirlemek faydali olacaktir. Herhangi
bir opsiyonu, ya da bir bagka deyisle sézkonusu tirtinii (dovizi) belirlenmis
olan bir fiyat iizerinden ileri bir vadede satin almada ya da satma hakkin
alan taraf opsiyon alan (option buyer), bu hakki satan tarafa ise opsiyon
satan (option writer) ad: verilir. Opsiyon satma islemi genelde opsiyon
yazmak geklinde tabir edilir219. Opsiyon vade tarihine kadar kullanilmazsa
degersiz duruma gelir ve saticinin yiikimliilikleri ortadan kalkar. Opsiyona

girmek icin ise alici, saticinin stlenmis oldugu yuktmliliiklerine kargilik

217 Arman KIRIM, “Mali Resk Yénetimi Agisindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar”,
Bankaecilar, Yil 2, Say1 5, Temmuz 1991, s.38.

218 {hsan ERSAN , “Déviz Opsiyonlan”, Para ve Sermaye Piyasasi1 Dergisi, Yil: 8,
Say1:89, Temmuz 1986, s.36.

219 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi Acisindan Doviz ve Faiz Opsiyonlar:”, s.38.
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ona belli bir prim 6der220,

Dé6viz tizerinden yapilan opsiyon iglemi kullanicisina kar potansiyelini
sinirlamadan déviz kuru garanti edilir. Zarar durumunda ise zarar primi
tamami ya da bir kismi ile sinirli kalirken bundan daha fazla zarar
olmaz22l, D¢viz opsiyonlar iki temel amagcla kullamlmaktadir. Bunlar
doviz kuru riskinden korunma (hedging) ve spekiilasyon (trading).
Opsiyonlar, bankalarin pozisyon yénetimi, firmalarin déviz yiiktimlilikleri
ve gelirlerinin kur riski yonetimi, devletlerin déviz cinsinden bor¢larinin
yaratabilecegi kur riskini belirli bir prim karghginda kur garantisi saglamak
suretiyle ortadan kaldirilabilir?22,

Bankalar, portfoy yoneticileri, firmalar ve bireyler doéviz

opsiyonlarimin kullanicilar: arasinda sayilabilirler.

2. TURLERI

Satin Alma ve Satma Opsiyonlari:

Tim opsiyonlar satin alma (Call) ve satma (Put) opsiyonu olmak
iizere ikiye ayrihir?23. Opsiyon alan kisi, belli bir tirtiniin belirli miktarini,
onceden belirlenmis olan kullanma fiyat1 izerinden ileri bir tarihte satin
alma hakkinmi kazanmir. Satma opsiyonu ise alicisina ilgili d6évizi yine 6nceden
belirlenmis kullanma fiyat: tizerinden satma hakkim verir. Her iki opsiyon
tiiriinde de satic1 i¢cin yani opsiyonu yazan taraf icin anlagma kosullarini
yerine getirmek bir hak degil, bir zorunluluktur. Opsiyon sahibi, ister satma

isterse alma opsiyonu olsun, her iki durumda da opsiyon satin almaktadir

220 Levent VARLIK, “Opsiyonlar”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, Yil: 8,
Say1:105, Kasim 1987, s.26.

221 MTO Tirkiye Milli Komitesi, 5.29-33.

222 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar1”, s.40.

223 (NCE, s.96.
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ve bunun karsiliginda bir prim édemek zorundadir??4. Yani satin alma
opsiyonunda da satma opsiyonunda da belirleyici rolii olan taraf alicidar.
Satic1 ise alicinin istegi dogrultusunda yiukimliligiini yerine getirmek
zorundad1r225. Kisaca gerek satin alma gerekse satma opsiyonu satin alan
alicinin istegine gore satici, satin alma opsiyonunda sézkonusu dovizi
satmak, satma opsiyonunda da sézkonusu dévizi satin almak zorundadir.
Satic1 bu zorunlulugu ya da ytikiimliligi karsisinda sadece belli bir prim

elde etmektedir.

3. DOVIZ OPSIYON ISLEM STILLERI

Avrupa ve Amerikan Opsiyonlari: Amerikan stili opsiyonlarina
sahip olan bir alia elindeki opsiyonlar vadesinden 6nce herhangi bir tarihte
ya da vadesinde isleme koyabilir. Avrupa stili opsiyonlari ise alicisina
sadece daha 6nceden anlasilan vadede islem yapma hakkini verir. Bu
sebepledir ki, Amerikan opsiyonlar: vadesinden once de kullanilabilme

hakk verdigi icin Avrupa opsiyonlarina gére daha esnektir?26.

4. DOVIZ OPSIYON PIYASALARI

Opsiyon piyasalari, belirli standart $zelliklerin belirleyici oldugu borsa
opsiyon piyasalar ile esnekligin hakim oldugu banka (OTC) opsiyon
piyasalar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir???.

224 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar1”, .. s.39.
225 (ONCE, s.97.
226 MTO,Tiirkiye Milli Komitesi, s.30.
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4.1. Banka Opsiyonlar1 (Interbank veya Over-the-Counter
Options)

Opsiyonlar ilk olarak bu piyasada ortaya gitkmaglardir. Biiyiik ve
kiiciik firma yoneticilerinin déviz risklerine karsi korunma amaacyla
opsiyon alip sattiklari bir piyasadir. Takas merkezi sistemi olmadig i¢in
kredi riski, opsiyonu satan taraf tarafindan gézoniine alinmali ve opsiyonu
satan bankanin kontratin gartlarlnm gerektiginde yerine getirip
getirmeyecegi dikkatle tartilmalidir. Kredi riski nedeniyle bankalar kigilerin
opsiyon yazmalarina sicak bakmazlar. Bu piyasada opsiyonlarin
biytuklugii ve sartlar1 taraflarin ihtiyaclari dogrultusunda
sekillendirilebilmektedirler. Bu sebeple borsa opsiyonlarina gore daha
esnektir?28,

Banka (OTC) opsiyonlari, miisteri ile banka arasinda ve bire-bir
bazda karsilikli olarak alinip satilirlar. Ilerde inceleyecegimiz borsa
opsiyonlarinda yer alan standart 6zelliklerin hi¢ biri banka opsiyonlarinda
gecerli degildir. Banka opsiyonlarinin en temel 6zelligi esnekliktir. Yani
miktar, vade ve kullanma fiyatlar: miuisteri gereksinmelerine gore belirlenir.
Vadeler daha uzundur; takas merkezi gibi bir risk tistlenici kurum yoktur.
OTC doviz opsiyon piyasasinda opsiyonlar Amerikan dolarina kars: olma

zorunda degildir, carpraz déviz opsiyonu yapmak miimkiindiir22°.

227 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Doviz ve Faiz Opsiyonlar1”, s.39
40.

228 APAK, 5.46-47.

229 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Déviz ve Faiz Opsiyonlart”, s.40.
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4.2. Borsa Opsiyonlar1 (Exchange-Traded Options)

Borsada iglem goren déviz opsiyonlari spot dévizler ve doviz gelecek

(futures) kontratlar: tizerine yazilan opsiyon kontratlaridir.

4.2.1. Dogrudan Spot Déviz Uzerine Yazilan Opsiyonlar

Spot dovizler Uzerine yazilan opsiyonlarin kullanilmasi: durumunda
opsiyon sahibine kontrat miktar1 kadar spot déviz teslim edilir ya da
alinr230, Bu tip opsiyonlar adindan da anlagilacag: gibi dogrudan dévizin
kendisi tizerine yazihirlar. Vade sonunda veya vadeden 6nce kullanilmalar:
durumunda kar ve zarar durumlar1 o andaki spot déviz kuruna gére
hesaplanir. Opsiyonun kullanilmas: durumunda tizerine opsiyon yazilan
dévizin teslimat: gerekmektedir231.

Bu tip opsiyonlar ilk olarak daha once deginildigi gibi 1982 yilinda
Montreal Borsasi’'nda Kanada dolar i¢in yapilmigtir. Ayni yilda ABD’de
Philadelphia Borsas: standart hale getirilmis déviz opsiyonlarini piyasaya
stirmistir. Bu borsa da islem hacmi ¢ok derin olup, tek bir islemde 2,000
kontrat alinip satildig: gorillmektedir. Philadelphia Borsasi’'nda sekiz ana
doviz tizerinden opsiyon alim satimi yapilabilmektedir. Avrupa Para Birimi
(ECU) tizerine yazilan opsiyonlar ise sadece Amerika tipi olabilmektedir.

Her bir déviz opsiyonu 1, 2, 3, 6, 9, ve 12 ay vade ile piyasaya

stirtilmektedir. Ilk ay sona erdiginde yeni bir seri piyasaya siiriilmektedir.

230 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Déviz ve Faiz Opsiyonlari”,s.40.
231 APAK, s.47.
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Her yeni seri i¢in asgari beg kullanim fiyat kote edilir. Spot fiyat en yiiksek
ya da en diisiik kullanim fiyatina eristiginde yeni bir kullanim kotasyonu
ilave edilir. Vade sonu aylar1 Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik olarak
diizenlenmistir. Ayrica vade sonu ayindan énceki gelen iki ayda da iglem
yapilmaktadir. Her opsiyonun vade sonu giinii, vade ayinin iiciincii

Carsambasindan énce gelen ilk cumartesi olarak kararlastinlmigtir232.

4.2.2. Gelecek Déviz Kontratlart Uzerine Yazilan Opsiyon

Kontratlart

Gelecek kontratlari tizerine yazilan opsiyonlarin kullanilma
durumunda opsiyon sahibine satin almig oldugu kontrat tutar:1 kadar
gelecek kontrat: teslim edilir233. Bu tip opsiyonun alicis1 opsiyonunu
kullandigi zaman belirli bir fiyat {izerinden bir déviz gelecek kontratinda bir
pozisyona sahip olmaktadir. Bu tip bir alma opsiyonu sahibi opsiyonunu
kullandig: takdirde bir doviz gelecek kontratini satin alma hakkina sahip
olmaktadir. Bir satma opsiyonu sahibi ise bir doviz gelecek kontratinm
satmaya hak kazanmaktadir. Opsiyonun kullanilmas: ve karsisinda elde
edilen gelecek pozisyonun vade sonunda kullanilmasi durumunda ise déviz
teslimati1 yapilmaktadir. Bu tip opsiyonlar gelecek kontratlar: iizerine
yvazildiklar: halde alicilardan marjin istenmez. Marjin ancak opsiyon
kullanilir ve gelecek kontratinda pozisyon alinirsa istenir. Opsiyon
saticilarindan ise marjin her durumda aranmaktadir.

Bu tip opsiyonlar ilk defa 1984 yilinda Chicago Borsasinda (Chicago
Mercantile Exchange Intex and Optian Market) ortaya cikmistir. Yine ayni

borsaya bagl gelecek borsasi International Monetary Market’deki doviz

232 APAK, s.47.
233 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar”, s.40.
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gelecek kontratlar1 tizerine yazili opsiyonlar alinip satilmaktadir.
Opsiyonlar Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarina ait gelecek kontratlan
tizerine yazilmigtir. Opsiyonlar alti doviz tizerine yazihi gelecek kontratlar:
icin yazilmiglardir.

Yeri gelmisken gelecek kontratlarn iizerine yazilan opsiyon kontrati ile
gelecek kontrati arasindaki farki belirtmemiz yararli olacaktir. Gelecek
kontratin ve vade sonunda eger kontrat daha énce tersine ¢evrilmemigse
mutlaka bir dévizin digeriyle takas1 zorunluyken; opsiyonlarda ise, vade
sonunda dezavantajli bir durum ile karsiliginda opsiyonun kullanilmama
keyfiyetinin olmas1 ve opsiyon kullanilmadigr takdirde herhangi
yiikimliiliigiin bulunmamasidir. Bu durumda kayip sadece primle sinirh
olmaktadir?34. Ancak burada opsiyonu kullanip kullanmama keyfiyeti
sadece alic1 i¢in gecerlidir. Opsiyon sahibi ister alma opsiyonu isterse
satma opsiyonu olsun, her iki durumda da opsiyon satin almaktadir. Bu
sbzkonusu alma ve satma opsiyonu alicisinin kullanma keyfiyeti
karsisinda saticr ise alicimin keyfiyetine gore hareket etme zorunlulugu

bulunmaktadir.

4.3. Borsa Opsiyonlarinin Temel Yapisi

4.3.1. Standardizasyon

Borsalarda her bir dévize opsiyon kontratlar: biiyiikliik, vade, stil,
fiyat kotasyon araligl, minimum artimsal hareket, vade bitim giin ve

saatleri agisindan standart hale getirilmigtir. Philadelphia Borsasi’nda

234 APAK, 5.48-49.
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islem goren bir doéviz opsiyon kontratinin standart buyikligi su

miktarlarda déviz icerirler23°.

Philedelphia Borsasinda Déviz Opsiyonlari

Doviz Sembol Kontrat Biytikliigi
Avusturalya Dolar1 AD A$50,000
Ingiliz Sterlini BP E12,000
Kanada Dolar CD C$50,000
Alman Mark: DM DM62,500
Fransiz Frang: FF FF125,000
Japon Yeni JF V6,250,000
Isvicre Frang: SF ' ECU62,500
ECU ECU ECU62,500

Tablo: 9 Kontrat Biiyukliikleri

Opsiyon satin almak isteyen bir kisi sézkonusu dévizin bu
miktarlarindan asag veya yukar: miktarda alamaz ancak ve ancak bu
miktarlarin katlar: kadar d6viz opsiyonu satin alabilir. Ornegin 35,000
Sterlinlik opsiyon almak miimkiin degildir. Kontrat biiytikliigiiniin yamsira
opsiyon vadelerine sahiptir. Yine Philedelphia opsiyon borsasini ele alirsak
bu borsada vade standartlar1 Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylan i¢in

diizenlenmistir. Aym1 sekilde kullanma fiyatlarinin kotasyonuna da

235 APAK, S. 47.



164

standartlasma getirilmistir. Ornegin Sterlin opsiyon kontratlarinda
kullanma fiyatlan, kontratin ilk borsaya sunuldugu giinki spot kurdan 2.5.
cent araliklarla kote edilirler. Alman markinda 0.5 cent araliklarla
kotasyon miimkiindiir. Borsa déviz opsiyonlar1 yalnizca belli bagh saglam
dévizler tizerinden satilirlar ve tiim déviz opsiyonlar1 Amerikan dolarina
karsidir. Yani bir sterlin alma opsiyonunu kullandigimizda Amerikan
dolarina karsidir. Yani bir sterlin alma opsiyonunu kullandiginmizda, dolar
teslim eder ve bunun kargiliginda sterlin satin alirsini1z236. Vade bitim
tarihi ise vade sonu ayinn iiciincii Carsambasindan bir 6nceki Cumartesi
giinii saat oniki olarak diizenlesmistir?37. Ancak belirlemis olan biitiin bu

standartlar opsiyonun esnekligini azaltmaktadir.

4.3.2. Halka Actk Fiyatlandirma

Borsa opsiyonlarinda fiyatlari, yani opsiyon primleri, halka acik bir
sekilde ve yiiksek sesle pazarlik (open outcry) yontemine gore yapilir. Bu
nedenle tamamen arz ve talep kosullar1 nihai fiyatlar belirler238, Tim

islem bilgileri kamuya Reuters veya Telerate gibi sistemlerle ilan edilir.
4.3.3. Takas Merkezi
Opsiyon borsalarinda sistemin giivencesi takas merkezi araciligiyla

saglanmaktadir. Takas merkezi ahm iglemine satan taraf ve her alim

isleminde de alan taraf roliini istlemektedir. Bunun sonucu olarak kars:

236 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlan”, s.40.

23T APAK, s.49.
238 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar1”, s.40.
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tarafin riskini kendi iizerine almaktadir23®,

Opsiyonu satan ve satin alan aralarinda prim konusunda anlastiktan
sonra takas merkezi devreye girer. Alici ve satic1 arasindaki direkt baglant:
burada biter. Kontratin vadesi geldiginde, kontratin gartlarinin yerine

getirilmesini aliciya garanti eder240.

4.3.4. Marjin Sistemi

Opsiyon satin alan tarafin riski, yatirmis oldugu prim ile sinirhidir ve
6dedigi bu prim karsiliginda iriin teslimi veya teslim alinmasi iginde
vazgecme hakkini satin almaktadir. Buna kargilik opsiyon satan tarafin
kazana aldig: prim ile s1n1r11yke,n zarar ihtimali sonsuzdur. Bu nedenle
opsiyon satan tarafin aleyhte fiyat gelismeleri durumunda bu igten
vazgec¢me dirtisi oldukea kuvvetli bir olasiliktir. Ancak opsiyon satan
taraf teslimattan vazgecemez. Bu nedenle opsiyon satan tarafin
yiukimliiliigiini yerine getirmeme riskini kaldirmak icin takas merkezi
opsiyon satandan bir depozit (teminat) talep eder. Bu teminata marjin ad1
verilir ve her giin sonunda opsiyon satamin zarar ve kir durumlan

degerlendirilip teminatin yinelenmesi talep edilir veya bir kismi iade

edilir241,

239 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar1”, s.40
240 APAK, s.50.
241 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar”, s.40.



166

5 OPSIYONUN TEMEL OZELLIKLERI

5.1. Doviz Opsiyonlarmin Fiyatlandirilmasi (Prim)

Opsiyonu satan (yazan) taraf, opsiyonu alan tarafa bir fiyat garantisi
hizmeti vermekte ve bu nedenle de fiyatlardaki olasi degismelerin
yaratacag riski kendisi tistlenmektedir. Bir baska deyigle opsiyon alan
tarafa bir sigorta hizmeti vermektedir. Verilen bu fiyat garantisi hizmeti
kargihiginda opsiyon satan taraf, alan taraftan bir fiyat talep eder. Bu
fiyata opsiyonun primi adi verilir. Herhangi bir opsiyon alabilmek i¢in,
opsiyon alan opsiyon alan taraf, anlagmig oldugu tiriin miktar: i¢in, her bir
iiriin bagina belli bir prim 6demek zorundadir. Primler borsalarda pesin
olarak 6denirler ve opsiyon kullanilsin ya da kullanilmasin primler hi¢ bir
zaman geri 6denmezler242, Opsiyonu alan tarafin zarar1 6dedigi primle
siirl kalirken kan simrsizdir. Opsiyon satan taraf i¢in ise zarar sinirsizken
kar primle sinirli kalmaktadar.

Déviz opsiyonlarin fiyatlari (primleri) temelde su doért unsur
tarafindan belirlenir: i¢sel deger, zaman degeri, dalgalanirken (volatility) ve
faiz hadleri (ya da faiz hadleri farkliliklari).

Icsel deger ve zaman degeri primin ana unsurlaridir. I¢sel deger,
kullanma fiyati ile spot fiyat arasindaki farka esittir. Opsiyonun yazildigl
andan vade sonuna kadar olan zaman dilimi i¢inde herhangi bir anda
kullanilmasi durumunda?*3 opsiyonun kullanma fiyat: ile opsiyonun

kontratindaki dévizin (finansal aracin) piyasa fiyati (spot) arasindaki fark,

242 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlan”, s.38.
243 APAK, s.38.
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eger alici lehine ise opsiyonun igsel degeri olmaktadir. Bu durumda satin
alma opsiyonu i¢in i¢sel deger, spot fiyatin kullanma fiyatini agan kisma;
satma opsiyonu icin ise kullanma fiyatinin spot fiyat: asan kissmdir. Primi
olugturan faktérlerden i¢sel deger, ilgili kalemin fiyatinda meydana gelen
degismelere bagli olarak artabilir, azalabilir veya degismeden kalabilir.
Opsiyonun ig¢sel degeri, kullanma fiyat1 ve spot fiyatina bagl olarak yani
karda, zararda veya basabasta olusuna gore degismektedir. Zararda ve
basabasta opsiyonlarda i¢sel deger yoktur ve édenen primin tamami
zaman degerini gostermektedir. Ornegin, Sterline iliskin spot kur
$1.55/BP’dir. Degisik kullanma fiyatlarinda primi olusturan ana unsurlar

asagidaki tabloda gosterebiliriz:

Kullanma Fiyat: Prim = Igsel Deger + Zaman Degeri
Karda Opsiyon $1.50 call $0.0530 $0.0500 $0.0030
Basabag Opsiyon  $1.55 Call $0.0125 — $0.125
Zararda Opsiyon  $1.60 Call $0.0060 — $0.0060

Tablo: 10 Opsiyon Kullanma Fiyati

Hedge olarak kullanilan opsiyonlar i¢in i¢sel degerde meydana gelen

degismeler, hedge ile saglanan korunmanin miktarini temsil eder244.

Tablodan da goriilecegi gibi i¢sel deger doviz opsiyonlarin fiyatina (primine)

244 (NCE, 5.100, den William P. HAUWORDTH II-Lailani MODY, “An Accountant’s
Option Primler: Puts and Calls Demystified”, Journal of Accountancy,
Fanuary 1987, s.97.)
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yansimaktadir.

Bir opsiyon i¢in zaman degeri, opsiyonun primi ile i¢sel degeri
arasindaki farktir. Zaman degeri, ilgili para ve diger para arasindaki faiz
farkliliklarinin ilgili paranin fiyat hareketliliginin satin alan tarafindan
opsiybn stiresince riskten korunmasinin maliyetini temsil eder. Eger
opsiyonun i¢sel degeri yoksa o opsiyonun primi, opsiyonun zaman degerini
yansitir245, Vadeye olan zaman ne denli uzak ise kurlarin tahmini de o denli
zor ve opsiyon satan ac¢isindan opsiyon yazmak o denli risklidir. Bu nedenle
zaman, primlerin 6nemli bir belirleyeni olmakta ve uzun vadeli opsiyonlarin
primleri kisa vadeli opsiyonlardan daha yiiksek olmaktadir. Vade
yaklagtikca opsiyon primi azalmaktadir.

Spot doviz kurunun dalgalanirhigi (volatility) ne denli yiiksek ise, kurun
opsiyon vadesinde opsiyon satan aleyhine degisme olasihigi ve riski o denli
fazla olur. Bu nedenle dalgalamirhga bagh olarak opsiyonun primi artar veya
azalir. Dalgalanirhik, sézkonusu déviz kurunun giinliik ytizde cinsinden
deél'gmelerinin belirli dénem icindeki standart sapmas: ile olacaktir249.

Opsiyon primi pesin 6dendigi ve bu pesin 6denen paranin bir bagka
yatirim aracinda degerlendirilmesi halinde elde edilebilecek gelirden mahrum
kalindiga (firsat maliyeti) icin primler kisa dénem faiz oranlarindan
etkilenirler. Firsat maliyeti arttig1 durumlarda (kisa dénem faiz oranlarinin
yikselmesi) gelecek (futures) {izerine yazilmig opsiyonlarda primlerinde
diisme olur. Ancak, dogrudan triinler tizerine yazilmig opsiyonlarda ise faiz
oranlarinin yiikselmesi alma opsiyonu primlerini artiracak, satma opsiyonu
primlerini ise distirecektir.

Déviz tutma ile satma opsiyonu satin alma ve déviz satma ile alma
opsiyonu satin alma alternatif stratejilerdir. Spot kurlarin degismedigini
varsayarsak, dolar faizleri ile yabanci déviz faizi arasindaki farkin dolar

lehine seyretmesi durumunda déviz alma yabanc: doviz faizi arasindaki

245 (NCE, s.100.
246 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar1”, s.42.
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dengenin dolar aleyhine seyretmesi durumunda ise déviz satma opsiyonu

primi yiikselir, déviz alma opsiyonu primi diiger247.

5.2. Kullanma Fiyat1 (Strike Price)

Eger opsiyonu satin alan taraf opsiyonda anlagilmis olan fiyat
tizerinden iiriinleri satin almaya karar verirse bu kisi, sé6zkonusu opsiyonu
kullanmis olur. Eger vazgecerse opsiyon terkedilir. Opsiyonu kullanmasi
durumunda gecerli olacak ve baglangicta anlagilmig olan fiyat opsiyonun
kullanma fiyat: (strike price) adi verilir. Borsalarda satilan opsiyonlarda
belirli sayida kullanma fiyata tercihi verilmektedir ve opsiyon alan taraf bu
fiyatlar arasinda segme hakkina sahiptir248. Herbir opsiyon icin en az bes
kullanma fiyat1 kote edilir. Kullanma fiyatlarina iligkin kotasyonlar, spot
fiyata gore 2.5 cent araliklarla yapilir. Ornegin, Sterlinin spot fiyat1 $1.40
ise call ve pot opsiyonlar icin kullanma fiyatlar: $1.35, 1.375, 1.40, 1.425 ve
1.45 olarak kote edilecektir?49,

5.3. Karda (in-the-money), Zararda (out-of-the-money) ve

Basabas (at-the-money) Opsiyonlar

Alma ve satma opsiyon alicis1 ile saticisi arasinda baglangicta
anlasilan ve vadesinden énce ya da vade sonunda kullaniimasi durumunda

gecerli olan fiyat kullanma fiyatidir. Kullanma fiyat1 ile piyasa fiyat: (doviz

247 APAK, s.40.
248 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar”, s.39.

249 (NCE, s.101.
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kontratlan i¢in spot d6viz kuru) arasindaki iligki olduk¢a énemlidir. Opsiyon
alicisinin, satic1 ile anlagmay: yerine getirme ve getirmeme keyfiyetine
sahip oldugunu biliyoruz. Aha keyfiyetini yerine getirirken, anlastigh fiyat
(anlagmanin yerine getirilmesi halinde kullanma fiyati) ile piyasa fiyatim
kargilagtirr.

Kullanma fiyat: ile piyasa fiyat1 arasindaki iliskiyi aciklarsak. Bir
alma opsiyonunda kullanma fiyati, piyasa fiyatindan kiiciik olursa buna
kér getiren ya da karda opsiyon (in-the-money option), kullanma fiyat:
piyasa fiyatina piyasa fiyatina esit olursa basabag opsiyon (at-the-money
option) ve kullanma fiyat: piyasa fiyatindan biiytiik olursa buna da zararda
opsiyon (out-of-the-money option) denir. Diger taraftan bir satma
opsiyonunda ise kullanma fiyati piyasa fiyatindan biiyiik olursa karda, esit
olursa bagabag ve kii¢iik olursa zararda opsiyon denir. Asagidaki tabloda

yukanda agkladigimiz durumlan daha net gorebiliriz:

Piyas.Fiy.>Kulla.Fiy. Piya.Fiy.=Kulla.Fiy.Piya. Fiy.<Kulla.Fiy.

ALMA KARDA OPSIYON BASABAS OPSIYON ZARARDA OPSIYON
OPSIYONU Gergek Deger>0 Gergek Deger=0 Gercek Deger<0
SATMA ZARARDA OPSIYON BASABAS OPSIYON KARDA OPSIYON
OPSIYONU Gergek Dege<0 Gercek Deger=0 Gergek Deger>0

Tablo: 11 Karda, Basabasta ve Zararda Opsiyonlar

Karda olan opsiyonlar hem i¢sel degerde hem de zaman degerine

sahipken basa bas ve zararda opsiyonlar ise sadece zaman degerine
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sahiptir2%9, Karda opsiyonlar her zaman basabag ve zararda opsiyonlardan
daha pahalidirlar, ancak buna karsilik opsiyon sahibine daha yiiksek bir risk
korunma diizeyi saglarlar. Opsiyon sahibi hangi kur seviyesinden itibaren
korunmak ister ve opsiyona ne kadar prim édemeye hazir ise ona gore bir

kullanma fiyat1 segecektir.

6. DOVIZ OPSIYON KONTRATLARI iLE DIS TICARET
FIRMALARININ DOViZ KURU RISKINDEN
KORUNMASI (HEDGING) '

Do6viz opsiyonlar: iki temel amagla kullanilirlar. Birincisi, déviz kuru
riskinden korunma (hedging), ikincisi kir saglamak (spekiilasyon veya
arbitraj). Doviz opsiyonlariyla iglem yapanlarin amagclar: farkli olsa da
kullénacaklan stratejiler aym olmaktadir. Opsiyon piyasasi olduke¢a dinamik
ve esnek bir yapiya sahiptir. Opsiyon piyasasinda islem yapmak isteyen
taraflar hem opsiyon satin alabilirler hem de satabilirler yani opsiyon
yazabilirler (Writing)251.

Kur riskinden korunmak amaciyla opsiyon piyasalarini kullanan taraf,
doviz spot hareketleri hakkinda mutlaka bir beklentiye sahip olmasi
gerekmektedir. Zira farkh kullanma fiyatlar: arasinda hangisinin se¢ilecegi,
buyuk ol¢iide kurlarin olas: degisim yoni ve boyutu hakkinda bir beklenti
olmasina baghdir. Ayni1 zamanda bu tiir beklentiler bazi durumlarda -

opsiyondan ¢ok daha ucuz bir hedging araci olan vadeli (forward) anlasmay:

daha cazip kilabilir252,

250 ONCE, s.102.
251 (NCE, s.103.
252 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Ac¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar1”, s.42.
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Firmalarin risk y6netimindeki tutumlar ve kararlan dogrultusunda
opsiyon piyasasindaki iglem sekilleri de farkh olmaktadir. Ornegin firma, aym
kullanma fiyatina ve vadesine sahip bir satin alma ve satma opsiyonunu
aym anda satin alabilir. Farkli kullanma fiyati veya farkli vadeye sahip aym
tiirdé'bir opsiyon (satma veya satin alma) hem alimip hem de yazlabilir. Yine
daha farkli bir opsiyon iglem seklinde, birisi diisiik digeri yiiksek kullanma
fiyatindan ayni tiirde (satma veya satin alma) iki opsiyon satilir.
Opsiyonlarin bunlara benzer sekilde degisik iglem sekilleri de vardir. |

Firmalar tarafindan en yaygin olarak kullanilan strateji, bir satin alma
veya satma opsiyonu satin almaktir. Satin alma opsiyonu alan taraf, déviz
kurundaki artis nedeniyle kar elde etmeyi bekler. Satma opsiyonu satin alan
taraf ise doéviz kurlarindaki diisiisten bir kar saglamayi bekler253. Bu
aciklamalar cercevesinde konunun daha iyi anlagilmasi i¢in ithalate1 ve
ihracat¢1 acisindan birer érnek olayla déviz kuru riskinden firmalarin nasil
korunacagini gﬁsterelim. Ornegimizde once bir Ingiliz firmasinin ithalat
borcunu daha sonra da bagka bir Ingiliz firmasinin ihracat alacagim déviz
kuru riskinden korunmak icin déviz opsiyonlarindan nasil yararlandiklarim

aciklamaya caligalim.

6.1. ithalat Borclarimin Déviz Opsiyon Kontratlar: Ile Doviz

Kuru Riskinden Korunmasi

Bir Ingiliz firmas1 gerceklestirdigi bilgisayar ithalati sonucunda
Amerikan dolan cinsinden $1,600,000 dolar bor¢lanmigtir. Bu tarihte spot
déviz kurunun da BP/$ 1.60 oldugunu kabul edelim. Eger firma riske kars:
korunma tedbiri almazsa sterlin degerinin dolar kargisinda diigsmesi

durumunda firma borcunu 6demek icin daha fazla sterline ihtiyac olacaktir.

253 (NCE s.103-104.
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Sterlin fiyatinin dolar karsisinda deger kaybetmesi firmanin karim
azaltabilecegi gibi zarara girmesine de neden olabilir. Tersi durumda ise yani
sterlinin deger kazanmas: firmanin karimi artiracaktir. Ancak bu tir
davranislar spekiilatif bir nitelik tasidigindan firmalar: risk ortaminda
birakmaktadir. Ayrica spekiilatif davramglarda maliyet hesaplarimin saghkh
bir sekilde ¢ikarilmamas: firmalar ag¢isindan énemli bir sorundur. Bu
nedenlerden dolay: firmalarin belli bir maliyet icerse de kendilerini riskten
korumalar: yararh olabilir. Simdi firmanin riskten korunmak i¢in déviz
~ opsiyonlarindan yararlandigi durumu érnegimizle agiklayalim.

Firma vadesi geldiginde borcunu 6demek i¢in dolarlari satin alacaktir.
Firma sterlinin, dolar kargisinda deger yitirmesi riskine karsi, sterline
uygulanacak fiyata bir alt sinir koyarak, kendisini korumak isteyecektir.
Bu amacla spot déviz kurunun BP/$ 1.60 oldugu tarihte, BP/$ 1.60
kullanma fiyatindan bagta bir sterlin satma opsiyonu satin alir. (Bu aym
zamanda sterlin kargiliginin da dolar satin alma anlamina gelmektedir). Bu
anlagma sonunda firma bir sterlini en fazla 1.60 dolardan satmak
isteyecektir. Sterlin bagina dolarin fiyat: 1.60’1n altina diigerse yani dolarin
fiyat1 diigtiigiinde (ya da sterlinin degeri arttiginda) alici hakkinm
kullanacak, bu fiyatin iizerine aiktiginda ise opsiyon hakkini kullanmayip
spot piyasada islem yapacaktir. Firma BP/$ 1.60 kullanma fiyatindan
satin almis oldugu sterlin satma opsiyonu ile $ 1,600,000 dolar: satin
almak icin BP 1,000,000 sterlin satacaktir. Satma opsiyonu satin alan
ithalat¢1 firma bu anlagma sonucu saticiya 6deyecegi primi sterlin bagina
2.5 cent olarak kabul edersek odeyecegi toplam prim $25,000 dolar (BP
1,000,000 ; $ 0.025) olacaktir. Opsiyon alicis1 durumundaki firma opsiyonu
kullansa da kullanmasa da primi geri alamayacaktir. Ciinkii bu prim
opsiyonun aliciya maliyetidir. Bu nedenle ahci, kurlardaki hareketin en az
primi kargilayacak sekilde hareket etmesini bekler. yani opsiyonun etkin

olabilmesi vade tarihinde spot kur, BP / $ 1.575’in altinda veya BP/ $
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1.625’in tizerinde olmalidir. Ciinkii vade tarihinde spot kurun bu arada
kalmas1 halinde firma en fazla 6dedigi pirimi karsilayacak veya primin
tamamin ya da bir kismini kaybedecektir.

- Sterlinin deger kazanarak spot doviz kurunun BP / $ 1.75 oldugunu
varsayalim.

Bu durumda spot piyasada $ 1,600,000 dolar BP 914,286 sterlin
karsiliginda alinabilecektir. Déviz opsiyonunun da anlagilan kullanma fiyat:
BP/$ 1.60 kurundan $ 1,600,000 dolar1 BP 1,000,000 sterlin alabilirken
simdi BP / $ kurundan ayn1 dolarlar1 BP 914,286 sterlin kargiliginda
alabilecektir. Piyasa fiyat: kullanma fiyatindan biiyiik oldugu i¢in (BP / $
1.75 > BP / $ 1.60) bu sterlin satma opsiyonu, zararda bir opsiyondur.
Dolayisiyla opsiyon alicisi opsiyonu kullanmayip spot piyasada islem
yapacaktir. Bu durumda zarari sadece ddedigi $ 25,000 dolarlr simirh

kalacak buna karsin spot piyasada islem yaptig i¢in de kar saglayacaktir.

(Kullanma fiyatindan) $1,600,000/ $ 1.60 = BP 1,000,000 sterlin

(Spot fiyattan) $1,600,000/ $ 1.75 = BP 914, 286 sterlin
O]

(Spot piyasada iglem yapma kar1) BP 85,714 sterlin

(Odenen prim) ($ 25,000 x BP 0,625) BP 15,625 sterlin

)

. BP 70.089 sterlin kar

- Sterlin dolar karsisinda deger kaybederek spot kurun BP / $ 1.40
oldugunu varsayalm.

Bu kurdan BP 1,000,000 sterlin kargilinda $ 1,600,000 dolar yerine $
1,400,000 dolar elde edebilecektir. Yani $ 1,600,000 dolar satin almak i¢in

BP 1,142,857 sterline gerek vardir. Bu sterlin satma opsiyonunun piyasa
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fiyati, kullanma fiyatindan kii¢iik oldugu icin (BP / $ 1.40< BP / $ 1.60)
karda bir opsiyondur. Bu durumda Ingiliz ithalatc1 (opsiyonu satin alan
taraf), sterlin satma hakkini kullanacaktir. Ciinkii, opsiyonla elde etmis
oldugu satma hakkimi kullandiginda BP 1,000,000 sterlinle $ 1,600,000
dolar satin alabilecektir?%4,

(Kullanma fiyatindan) $1,600,000/$ 1.60 = BP 1,000,000 sterlin

(Spot fiyattan) $1,600,000/ $ 1.40 = BP 1,142,857 sterlin
)

(doviz opsiyon kar) BP 142.857 sterlin

(Odenen prim) ($ 25,000 x BP 0,625) BP 15,625 sterlin

)

BP 127.232 sterlin kar

Goruldiga gibi ithalater firma dolar borcunu, sterlin degerinin
dusmesiye ortaya ¢ikacak (daha fazla sterlin 6demek) kur riskine kars:
satma opsiyonu satin alarak hedge etmektedir. Satma opsiyonu hakkim
kullanip kullanmamasi vade tarihinde sterlinin dolar karsisinda piyasa
fiyati ile sterlinin kullanma fiyat1 arasindaki iligkiye baghdir. Eger satma
opsiyonu kullanma fiyati, piyasa fiyatindan biiyiikse hakkini kullanacak
kiiciikse kullanmay1p spot piyasada islem yapacak ve zarar 6dedigi primle
sinirh kalacaktir.

Déviz opsiyon kontratlarina konu olan trtinlerin belli bagl saglam
dovizlerden secildigi ve tiim d6viz opsiyonlarinin Amerikan dolarina karst
yapildigim hatirlatmak yararh olacaktir.

Izleyen kisimda benzer 6rnegi Ingiliz ihracatgisi i¢in uygulayalim.

294 (NCE, s. 105.
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6.2. Ihracat Alacaklarinin Déviz Opsiyon Kontratlar:

Ile D6viz Kuru Riskinden Korunmasi

Bir Ingiliz ihracat¢isinin kumas ihraci karsihginda $ 1,600,000 dolar
elde edecegini ve o ihra¢ anlasmasinin yapildig tarihte spot kurun BP/ $
1.60 oldugunu varsayalim. Bu durumda ihracatginin bugiinkii kurdan elde
edecegi gelir. BP 1,000,0000 sterlin olmaktadir. Firma ihracat bedelinin
dolar olarak odendigi tarihte de, bu bedelin en az ihra¢ anlagmasinin
yapildign zamanda ki sterlin miktarina esit olmasim beklemektedir.

Burada ihracatcinin endigesi sterlinin, dolar karsisinda deger
kazanmasiyla ihra¢ bedeli karsiliginda aldig1 dolarlar: daha az sterlinle
degistirmek zorunda kalmasidir (dolarin deger kaybetmesi ya da sterlinin
deger kazanmasi). Bu nedenle ihrac¢ alacag dolar karsilifi olan BP
1,000,000 sterlini firma riske kars: hedge edecektir. Bunun i¢in opsiyon
piyasasindan BP / $ 1.60 kullanma fiyatindan ve sterlin bagina 3.5 cent
primle bagabas bir sterlin alma opsiyonu satin alsin, Firma sterlin alma
opsiyonu satin almasmmin karsiiginda $ 35.000 dolar (BP 1,000,000 x $
0.035) prim 6demek zorundadir.

- Sterlin dolar karsisinda deger kaybederek spot kurun BP / $ 1,40
oldugunu varsayalim.

Baslangicta spot piyasada $ 1,600,000 dolarla BP 1,000,000 sterlin
alinirken simdiki kurdan $ 1,600,000 dolar kargihg: BP 1,142,857 sterlin
etmektedir. Bu sterlin ama opsiyonunun piyasa fiyati, kullanma fiyatindan
kii¢iik oldugu icin (BP / $ 1.40 < BP / § 1.60) zararda bir opsiyondur. Bu
durumda ihracatg opsiyonu kullanmayip spot piyasada islem yapacaktir.
Béylece zarar odedigi primle simirh kalirken spot piyasada islem yaptig1

icin de kar elde edecektir.
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(Kullanma fiyat) $1,600,000/ $ 1.60 = BP 1,000,000 sterlin

(Spot fiyat1) $1,600,000/$ 1.40 = BP 1,142,857 sterlin
)

(spot piyasa iglem kar:) BP 142.857 sterlin

(Odenen prim) ($ 35,000 x BP 0,625) BP 21,875 sterlin

)

BP 120,612 sterlin kar

Yukaridaki agklamalardan gériilebilecegi gibi $ 1,600,000 dolar olan
ihracat alacagimiz karsiliginda i¢ piyasada en az BP 1,000,000 sterlin elde
etmek i¢in dolar karsiiginda sterlin alma opsiyonu satin aliyoruz. (Bu aym
zamanda dolar satip sterlin alma manasina gelir). Kullanma fiyatimin spot
fiyattan diisiik olmasi sonucu zararda opsiyon durumuna gelen alma
opsiyonu kullanildign takdirde BP 164,362 sterlin (BP 142,487 + BP 21,875)
zarar edilir. Dolayisiyla bu durumda kullanma hakkinin kullamlmamasi
sonucu kar elde edilir.

- Sterlinin deger kazanarak spot déviz kurunun BP / $ 1.75 oldugunu
varsayalim.

Bu durumda $ 1,600,000 dolar karsiliginda  spot piyasada BP
914,286 sterlin alinabilmektedir. BP 1,000,000 sterlin alabilmek icin
odenecek dolar miktar: ise $ 1,750,000 dolar olmustur. Piyasa fiyat:
kullanma fiyatindan biiyiik oldugu i¢in sterlin ama opsiyonu, kar getiren ya
da karda bir opsiyondur. Bu durumda sterlin alma hakk: firma tarafindan

kullanilacaktir.
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(Kullanma fiyaty) $1,600,000 / $ 1.60 = BP 1,000,000 sterlin

(Spot fiyats) $1,600,000/$ 1.75 = BP 914,286 sterlin
)

(déviz opsiyon kar) BP 85,714 sterlin

(Odenen prim) ($ 35,000 x BP 0,625) BP .. 21,875 sterlin

)

BP 63,839 sterlin kar

V. DISSAL TEKNIKLERIN TURKIYE'DEKi DURUMU

Digsal tekniklerin uygulanmasi ya da uygulanamamas: kambiyo
mevzuati ile aciklanabilir. Kambiyo mevzuati, her tiirlii déviz alig-verigini
veya dovizle 6demeyi gerektirecek islemlerin tabi olacag: esaslar: hiikkme
baglayan bir kurallar ve teamiiller zinciridir. Bu zincirin halkalarinda
uluslararasi anlagmalar da tilkelerin i¢ mevzuati da hatta gerektiginde
yoresel gelenekler de yer alir.

Uluslararas: ticari iligkilerde uluslararas: kurallarin uygunabilirligi,
ilgili tilkelerin dahili mevzuat: ile geligkili olmamasina baglidir. Ulkelerin
mevzuati ne kadar detayl ve kati ise, ¢eligki oran1 o kadar artmaktadir. Bu
oran bir anlamda iilkelerin, d6viz kontrol rejimi ve serbest d6viz rejimi
arasindaki cizgide hangi nokta iizerinde olduklar: hususunda bir klstastl}.
Ciinkii, serbest déviz rejiminin uygulandig iilkelerde d6éviz ahm ve satimlar
serbesttir. Doviz kurlar1 déviz piyasasinda serbestce olusur. Fiyatlarin
olusumunda arz ve talep kanunlar1 gecerlidir. Devlet ancak, fiyatlar
dengelemek gerektiginde devreye girer. Bu iilkelerdeki kambiyo mevzuati
daha sade, daha esnek, uluslararasi kural ve teamiillere uymaya daha

miisaittir. Oysa, d6éviz kontrol rejiminin uygulandig iilkelerde, déviz alim
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satimlar1 izne baghdir. Devlet d6viz piyasasina dogrudan dogruya karisir ve
dovizle ilgili islemleri kontrol altinda tutar. Dolayisiyla kambiyo mevzuati
daha katidir.

Ulkelerin dahili mevzuatin: para ve mal hareketlerini diizenlemesine
gore iki ana gruba ayirmak mimkiindiir.

Birisi, d6viz ve milli paranin ya da bu paralarla 6demeyi saglayacak
belgelerin yurt disina ¢ikis1 ya da yurda girisi ve yurt icinde dolasimi gibi
nakit hareketlerini ve bu hareketleri etkileyecek iglemleri diizenler.
Ulkemizde bu mevzuat grubunun adi “Tiirk Paras: Kiymetini Koruma
Mevzuati”dir.

Dahili mevzuatin ikinci grubu ise malla ilgili olanmidir. Ulkenin
ekonomik politikasina gore, ithalat ve ihracat simirlanabilir, tegvik edilebilir,
kontrol altina alinabilir. Bunlarin kambiyo mevzuat: ile ilgisi doéviz
6demesine veya doviz girdisine sebebiyet veren islemler oldugu icindir.
Ozellikle d6viz rejimi kontrol altinda olan iilkelerde, doviz kaybina sebebiyet
vermemek, ithal ve ihra¢ iglemlerini taninan siireler icinde yapmak ve
6deme ya da tahsilati siiresi icinde gercgeklestirmek ilk akla gelen 6nemli
kurallardir. Bu bakimdan iilkelerin dis ticaret rejimi kambiyo
mevzuatlarimn ikinei bélimiinii teskil eder299.

Kambiyo mevzuat: ile ilgili genel aciklamalardan sonra dissal

tekniklerin tilkemizin kambiyo mevzuati kargisindaki durumu hakkinda

aciklamalara izleyen kisimda gecilecektir.

255  genay ERYUREK, Uluslararas: Bankacihk I¢in flk Tanimlar ve Incoterms,
Anadolu Bankas: Egitim Yayinlan 1, 1987, s.12-13.
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1. TURKIYE’'DE DISSAL TEKNIKLERIN KAMBIYO MEVZUATI
KARSISINDAKI DURUMU

Tirkiye'de dovize iligkin konularda uyulmas: gereken i¢ mevzuatimiz,

-"Tiurk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu” (T.P.K.K.) Hakkinda
mevzuat,

-D1sg ticaret mevzuati ve

-Tegvik mevzuati
seklinde siralayabiliriz2%6. |

Tirkiye’de uygulanmakta olan dis ticaret rejiminin dayanaklarini ti¢
basglik altinda toplamak mimkiindiir. Birincisi, Tirkiye ile yabana ilkeler
arasinda yapilmis olan anlagmalar. Ikincisi, Bakanlar Kurulu'nun gesitli
kanun ve kanun hiitkmiinde kararnamelerden aldigh yetkilere dayanarak
birer kararname seklinde yayinladign Ihracat Rejimi Karar: ve Ithalat
Rejimi Karari. Uciinciisi, ilgili bakanlik ve miistesarliklarin adi gecen
kararlara dayanarak gikardig: teblig ve yonetmelikler ile ilgili kuruluslara
verdigi talimatlar. Aralarinda ticaret anlagmasi bulunan fakat paralar
konvertibl olmayan iilkeler bu ticaret anlagsmalarinin gerektirdigi 6deme
yontem ve sekillerini saptamak tzere bir de 6deme anlagmasi yaparlar
257

Dis ticarette dovizle ilgili alacak ve borglar ilgili iglemler temelde 1567
sayil1 T.P.K.K.na ve bu kanuna dayénan Kararlar, Tebligler, bunlara iligkin
sirkiiler, genelge ve talimatlara ve dis ticaret mevzuatina gore
yapilmaktadir.

Tirkiye'de T.P.K.K.'na dayanan yiiriirliitkteki karar 32 sayili karardir.

256 ERYUREK, Uluslararas: Bankacilik i¢in Ik Tanimlar ve ..., s.15.
257 TORE, s.95.
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Bu kararla birlikte doviz alim-satim1 ve yurt digina transferi gibi konularda
biiyik 6l¢iide serbesti getirmigtir. Aynmi zamanda Tirk Lirasr’min
konvertibilitesi i¢in gerekli yasal diizenlemeler de bu kararname ile
yapilmistir.

Ote yandan T.C. Merkez Bankasi, dahili déviz piyasalarimn gelisimi
icin 6nemli adimlar atmistir. Tum bu gelismelerle birlikte, bankacilik
teknolojisindeki bir takim aracglar (Reuters Ekranlar: gibi, bu ekranlar
vasitasiyla vadeli déviz kuru kotasyonlar: anlik olarak izlenebilmektedir.)
Tirkiye’de kullanilmaya baslanmistir. Halen Doviz Pozisyon Yonetiminde
bankalarin uymalar1 gereken kurallar, T.C. Merkez Bankasi'nca
yayinlanan cesitli genelgelerle agiklanmaktadar 258,

Asagida aciklanacag gibi digsal tekniklerden bazilar: uygulanmakta
olmasina ragmen, vadeli igslemler hari¢ hi¢cbiri Turkiye’de gecgerli kanunlar
cercevesinde tanimlanmamigtir. Bu tekniklerin alim satiminda
kullanilacak standart bir gerceve anlagsmasi yoktur. Kimlerin bu teknikleri
kullamp kullanamayacag belirlenmistir25°, |

Bu aciklamalar 1s1ginda digsal tekniklerin Tiirkiye’deki uygulama

imkanlar ve uygulamalar aciklayalim.

1.1. Vadeli (Forward) Doviz Alim Satima1

5 Nisan Kararlarn ile spot kur T.P.K.K. Hakkinda 32 sayili karar ile
Basbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’nmin 91-32/5 sayih tebligine
iliskin Merkez Bankas: Genelgesinde Madde 5 ile agiklanmaktadir.

Madde 5: Ticari ve gayriticari iglemlere iligkin olarak yapilan déviz ve

258 GUMUSELI, s.98.
259 Miray MUMINOGLU, Yeni Mali Uriinler ve Tiirkiye’de Uygulanmasi icin
Gerekli Diizenlemeler, T.B.B. Yayin No:184, Ankara, 1994, s.14.
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efektif alim-satim islemlerinde uygulanacak déviz kurlar: bankalar, yetkili
miiesseseler, 6zel finans kurumlar1 ve PTT’ce piyasa kurallar1 dahilinde
serbestce belirlenir. Ancak, bankalararas: déviz piyasasinda verilen TL.
alis ve satis kotasyonlar1 arasindaki fark %3’i gegemez. Ticari ve
gayriticari islemlere déviz cinslerine gére uygulanan TL. kurlan ilgili
kuruluslarca giinliik olarak MB’na bildirilir. MB’nca her is giinii sonunda
ilan edilecek giinliik kurlar, uluslararas: ve i¢ piyasalardaki geligmeler
dikkate alinarak serbestce belirlenir 260,

Vadeli (Forward) déviz alim satimi1 Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili karar ile Devlet Bakam ve Bagbakan Yardimciliginin 32
sayili karara iligkin tebligi geregince yayimlanan T.C. Merkez Bankasi
Genelgeleri ile diizenlenmistir

Vadeli déviz alim-satim islemleri esaslar1 gerek yurirliukteki ithalat
ve ihracat rejimi ile Kambiyo Karar ve Tebligleri ve gerekse T.C. Merkez
Bankas: Genelgeleriyle tesbit edilmistir. Bu esaslar dahilinde en az onbes
giin, en ¢ok alt1 ay olmak tizere Tirkiye'de yerlesik kisilere 3.000 Amerikan
Dolarr’na kadar serbestce uygulanir. Bunu asan tutarlar i¢in ise mal ve
hizmet ithal ve ihra¢ islemleri igin uygulanmir. Ancak bu uygulama
yalmz asagdaki islemler sézkonusu oldugunda yapilir. Bunlar;261

a)MAL IHRACATI ILE BAGLANTILI VADELI DOVIZ ALIM
ISLEMLERINDE vade, ihracat bedeli dévizin yurda getirilme stiresini
asmamak kaydiyla belirlenecek gayrikabili rucu ve teyidli akreditifin
acilmis olmasi veya ihracatin giimriik tescil igleminin yapilmis olmasi,

b)MAL ITHALATI ILE BAGLANTILI VADELI DOVIZ SATIS
ISLEMLERINDE ise, ithalatin ithal miisadesine baglanmis olmasi,

¢)HIZMETIHRAC VE ITHALI ILE BAGLANTILI VADELI DOVIZ
ALIM VE SATIM ISLEMLERINDE hizmet ile ilgili baglantinin (hizmet

mukavelesi, nakliye faturasi, konsimento ve belgeler) tegvik edilmesi.

260  (ahit UYANIK-Erdogan SUZER-Elif UNAL, “5 Nisan Kararlan”, Ekonomik
Trend Dergisi, Say:: 15, 10-16 Nisan 1994, s.15.

261 GUMUSELI, 5.99.
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Bankalarca Vadeli Islem Anlagmasinin imzalanmas: sirasinda
yukarida sayilan sartlar aranacaktir 262,

Bankalarin vadeli déviz alimlar ile vadeli doviz satimlarini dengeli
olarak ytriitmeleri gerekir. Tagiyabilecekleri vadeli acik pozisyon limitleri
Merkez Bankasi tarafindan belirlenir ve kendilerine teblig edilir. Bu amagla
vadeli d6viz alim-satim iglemleri, yurti¢i bankalar arasinda da yukarida
sayilan silirelere uymak kaydiyla yapilabilir.

Vadeli doviz alim-satim anlagmasi sirasinda uygulanacak kur,
uluslararas: standart ve teamiillere uygun olmasi, diger bir ifade ile
yabanci para ile Tiurk Lirasi arasidaki faiz farkinin kur farkina
dontisturilmesi kogulu ile banka ve miisteri arasinda serbestce
belirlenir263,

Digsal tekniklerin en temeli olan vadeli d6viz kontratlar: uzun stiredir
ulkemizde bankalar tarafindan pazarlanmaktadir. Alig-satis kurlar
arasindaki fark bir hayli agilsa da, bir vadeye kadar Tirk Lirasi’na karg:
vadeli doviz kontratlar:1 bulmak miimkiindiir. Ayrica Reuters araciligiyla
bir bankalararasi vadeli déviz piyasasi da olugmustur. Iki yabanci para
cinsi arasindaki vadeli doviz kontratlar: da siklikla kullanilmaktadir 264,
Ancak bunlara ragmen geligmig bir vadeli islem piyasasindan séz etmek
mimkiin degildir. Bankalar 6rnegin vadeli doviz satiglarim1 hedge etmek i¢in
vadeli doviz alma imkani bulamamakta, tek tarafli vadeli iglem
yaptiklarinda déviz kuru riski tamamen kendileri tasimak durumunda
kalabilmektedirler 265. Diger yandan enflasyonun yiiksek oranlarda oldugu
Turkiye’de, TL'nin gelecekteki degerinin olugturulmasinda biylik bir
belirsizlik yasanmaktadir. Bu neden TL’'nin vadeli islemler piyasanin

olusturulmasina engel teskil etmektedir 266,

262 gRYUREK, Uluslararas: Bankacilikta Déviz..., 5.82.
263  GUMUSELL, 5.100.
264 MUMINOGLU, s.9.
265 GUMUSELL, s.102.
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1.2. Déviz Swap Islemleri

Déviz riski yonetiminde en gelismis yontemler arasinda sayilan doviz
swapi iilkemizde ¢ok simirh olarak kullamlmaktadir.

32 sayili karar hiikiimlerinde déviz pozisyon riskine karsi swap
islemleri konusunda sinirlama getiren herhangi bir hitkiim yoktur. Fakat
swap ticareti konusunda sinirlama getiren hukuki ve bunlarin ekonomik
yansimasi olan hitkiimler vardir.

TL. ile swap ticareti yapilmak istendiginde kargimiza hemen 3. madde
hiikiimleri citkmaktadir. Bu maddeye gore “Tiirk paras1 ve Tiirk parasiyla
odemeyi saglayan belgelerin yurda ithali serbest olup, ihraci bakanligin
iznine baghdir.” Bu durumda Euro Currency piyasalarinda iglem yapmak
icin yurt d1§1né TL. cikartilmak istendiginde bakanhktan izin almak
gerekecektir. Bu da, Euro Curency piyasalar ile TL'nin biitiinlegmesi
karsisinda bir engel olﬁgturmaktadlr.

Tiirkiye’de swap islemleri ilk olarak T.C. Merkez Bankasi’min 16
Temmuz 1985 tarihli bir karar1 sonucu kendisi ile ticari bankalar arasinda
baslatilmistir. Buna gore, “Swap en fazla bir ay vadeli ve Merkez Bankas:
alis kuru tiizerinden yapilabilecek doviz igin uluslararas1 para
piyasalarindaki faiz oranlar: temel alimrken TL. faizi Merkez Bankasi’nca
belirlenecektir.” Merkez Bankasi’'nca baslatilan bu uygulamanin diginda
bankalarimiz déviz pozisyonlarim dengede tutmak veya kisa vadeli likidite
saglamak amaciyla swap iglemlerine girmektedirler267. Bu tarihten sonra

bankalar yurt disindan borglandiklar1 dovizleri Ttrk Lirasina cevirmek i¢in

266 perris EKINCI, “Hedging ve Finansman Teknikleri”, Isletme ve Finans Dergisi,
Say1:97, Nisan 1994, s.49-50.

267 APAK, s.70.
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swap uygulamasina baglamistir.

Bu uygulamalardan biri T.Kalkinma Bankas1 ile Merkez Bankas:
arasinda gerceklegtirilmistir. T.Kalkinma Bankas1 1989 yilinda Japonya’da
gerceklestirdigi tahvil ihrac: sonucunda, 10 y1l vadeli bor¢landig1 10 milyar
Japon Yeni'ni Tirk Lirasi’na ¢evirmek i¢in Merkez Bankas: ile 10 yil vadeli
bir swap anlagsmas: yapmistir. Bu anlagsmaya goére, anaparalar el
degistirmemekte, sadece vade donemlerinde anaparalar tizerinden ve
belirlenen faiz oranlar tizerinden, kargihklh faiz 6demeleri yapilmaktadir.

Tiirkiye’de kuruluslar ile bankalar arasinda gerceklestirilmis olan ilk
uzun vadeli swap anlagsmasi1 Ankara Biiyiiksehir Belediyesi ile T.C. Merkeé
Bankasi arasinda yapilmigtir.

Ankara Biuyiikgehir Belediyesi Mayis 1991’de Tokyo Sermaye
Piyasasinda 8.5 milyar Japon Yeni tutarinda 5 yil vadeli ve yillik %8.4 faizli
tahvil ihrac gerceklegtirmisgtir.

Uluslararasi piyasalarda faizin yiiksek olmasina kargin, Japon Yeni o
donemde en ucuz saglanabilecek para birimlerinden biriydi. Ankara
Biytiikgehir Belediyesi, tahvil satisi ile ede ettigi borcu doviz kuru ve faiz
oranlarindaki dalgalanmaya kars: hedge etmek durumunda kalmistir. Bu
nedenle, saglanmis olan borcun 3.513 milyar Japon Yeni tutarindaki kismi
karsiliginda 27.6 milyon ABD Dolarimi degistirmigtir. T.C. Ziraat Bankas:
3.513 milyar Japon Yeni ile birlikte yillik %8.4 oranindaki faizi iistlenirken,
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi de 27.6 milyon ABD Dolar1 kargiliginda 6
aylik USD LIBOR + %2.1 diizeyinde bir faiz tistlenmistir268. Belediyenin
riskini en aza indirebilmek icin bu tir faiz swap islemlerinde kullamlan diger
bir teknik bir iist faiz seviyesinde tavan sinir1 (Cap) uygulamasidir.
Belediye %8.4’liik Yen faizden %7.8 civarinda dalgali ABD dolar: faizine
doniigen faiz swap igleminde %8.5 Dolar faiz seviyesinde bir iist tavan simin

(Cap) uygulanmigtir. Bu da ek bir avantaj sagayacak ve dolar faizi bu

268 GUMUSELL, 5.102.
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seviyenin tistiine yiikseldiginde Ankara Biiyiiksehir Belediyesi sadece %8.5
faiz 6demesi yapacaktir. Dolayisiyla bu tiir bir iist tavan simir (Cap)
uygulamasiyla muhtemel faiz riskleri de minimize edilmis olmaktadir.

Diger taraftan doviz swap isleminde Ankara Biiyiiksehir Belediyesi
tahvil ihraci yoluyla elde ettigi 8.5 milyar Japon Yeni fonlarini, iglemin
yapildig1 tarihteki kurdan, érnegin 1 ABD $=141 Japon Yeni, 60 milyon
ABD Dolan elde edecek ve bu kur 5 y1l sabitlenmis olacaktir.

Dolayisiyla, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi, herhangi bir spekiilatif
isleme girmeyerek, 6nemli 8lciilere varabilecek déviz kuru risklerine kars:
korunmus olacaktir. Bir diger ifadeyle, belediye déviz swap islemiyle 8.5
milyar Japon Yeni karsiligi 60 milyon ABD dolar1 bor¢glanmig ve 5 yil sonra
vade tarihinde 60 milyon ABD Dolar: tutarindaki bu tutar iizerinden geri
ddemesi yapabilecektir.

Goriildiigii gibi hem faiz swap igleminde hem de déviz swap isleminde
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi ciddi él¢tilerdeki faiz ve déviz kuru risklerine
kars1 korunmus ve kendini giivence altina almis olacaktir?69.

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi ikinci swap islemini Mitsui Taiyo Kobe
Bank ile gerceklestirmistir. Belediye Japon Yeni borcunun 4.107 milyar
Japon Yeni tutarindaki kisminin kargihgi 30 milyon ABD Dolan degisimi
gerceklestirmistir.Mitsui Taiyo Kobe Bank, Ankara Biyiiksehir
Belediyesinin adina 4.107 milyar Japon Yeni i¢in yi1llik sabit %8.4 faiz
yitkiimliiliigiini iistlenirken, Ankara Biyiiksehir Belediyesinin tistlendigi
faiz yiiktimliiligi 30 milyon ABD Dolar i¢in 6 ayhik USD LIBOR + %1.4
olmugtur. Belediyenin degigken faiz yiikii altina girmig olmasi1 nedeniyle
CAP (tavan) uygulamasinn da faiz dalgalanmalarinin yaratabilecegi riski
minimuma indirmek agisindan fayda saglayacagina karar verilmistir. Bu
uygulama i¢in iist sir olarak 6 ayhk USD LIBOR= %8.5 kabul edilmistir.

Ankara Biiyiiksehir Belediyesinin 1 Temmuz 1991 tarihinde JY

269 Mustafa DANISMAN, “Belediye Finansmaminda Yapisal Degigim”, Isletme ve
Finans Dergisi, Say1: 89, Agustos, 1993, s.44.
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yiikiimliiliiklerini ABD Dolar ile swap yaptiginda LIBOR= 6.20 dolayinda
idi ve toplam maliyet %7.6 (6.20 + 1.4) olmaktaydi. LIBOR’un 1993 yilinda
3.25 civarinda oldugu goézéniine alinirsa belediyenin kredi maliyetinin
toplam 4.65 (3.25+1.4) oldugu goriiliir. Bu siire icinde faiz oraninda
%2.95’lik bir kazang sagladigy goriilmektedir.

Dolayisiyla swap yiiksek faizle borg saglayabilen Tiirk Bankas: ve
diger mali kuruluslarin faiz riskinden korunabilmeleri i¢in
uygulayabilecekleri en uygun hedging teknigidir.

Bir bagka swap anlagmasi1 da 18.2.1992 tarihinde Eximbank
tarafindan gerceklestirilmigtir. Eximbank’in Japonya’dan bor¢landigi 10
milyar JaponYeni ile ABD Dolar karsihiginda 10 vadeli faiz ve para swap:
yapilmustir. Japon Yeni degisken faizli bor¢lanilmig ve degisken faizli ABD
Dolar borcu ile degistirilmistir.

1992 yilinda ise Tiirkiye Kalkinma Bankas: uzun vadeli JY/DM para
swapim gergeklestirmistir.

Ayrica Tiirkiye gibi borg yiikii fazla olan tlkelerin en 6nemli sorunu
doviz girdileri ile doviz giktilarini karsilamaktir. Burada Tiirkiye sadece
déviz ciktilarim karsilama sorunuyla kalmayip, ¢apraz doviz kuru riski ile
de karg1 kargiya kalmaktadur.

1991 yili sonu itibariyla Tiirkiye’nin dig bor¢ yiiki 48.661 milyon
Dolardir. Bor¢larin doéviz kompozisyonuna bakildiginda, toplam borg
yiikiiniin %33.6’sinin ABD Dolari, %35.1’'inin Alman Marki, %16’sinin
Japon Yeni, %5.7’sinin Isvicre Franki, %1.9'unun Hollanda Florini, %0.8’inin
Ingiliz Sterlini ve %4.7’sinin diger dévizlerden olustugu goriliir.

Diger déviz cinslerinin Dolar kargisinda deger kaybetmeleri bor¢
stokunu azaltic1 yonde etkiler. Deger kazanmalar: ise dig borg stokunu
artiric1 yonde etkiler. 1991 yili sonu itibariyla Tiirkiye’nin 992.939 milyon
JaponYeni dis borcu bulunmaktaydi. Bu bor¢ 1991 yilbag: kurlar ile
hesaplandiginda, karsiligi 7.359 milyon Dolar olur. Yil sonu kurlan ile
hesaplandiginda ise, 7.893 milyon Dolara gelir. Aradaki fark 534 milyon



188

Dolardir. 1991 yili sonu $/TL kurundan bu miktarin TL karsihg
2.715.390.000.000 TL’dir. Bu fark tamamen kur farkindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye'nin Japon Yeni cinsinden déviz girdisi yoktur.
‘Déviz girdilerinin biiyiik cogunlugunun ABD Dolar1 ve Alman Mark: oldugu
gézbﬁﬁne alinirsa (JY) dis bor¢ 6demelerinde biiyiik 6l¢tide kur riskine
maruz kaldigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin dévizlerin birbirleri karsisinda deger kazanmas: veya
kaybetmesiyle sonuglanabilecek déviz kuru riskine karsi korunabilmesi
icin en uygun yéntemlerden birisi déviz swap teknigidir.

Ayrica, degisken faiz oranlarinda yarim puanhik bir artigin
milyonlarca Dolarhik faiz yiikii getirecegi gézoniine alinirsa, faiz swapi
uygulamas ile faiz oranlarin sabitlestirmenin saglayacag kazancin

oldukga biiyiik olacagi anla§1hr270.

1.3. Gelecek (Futures) ve Opsiyon Doviz Islemleri

Gelecek ve opsiyon déviz iglemleri ancak bu islemlerle ilgili borsalarin
kurulmas ile uygulanabilecektir. Bu borsalarin kurulmas: son derece genis
bir bilgisayar agi ve bu alanda yetigmis uzman personel istihdami ile
miimkiin olacaktir. Bunlar da biiyiik ¢apli yatirimlar: gerektirdiginden
Tiirkiye’de sézkonusu borsalarin kurulmasi siirekli ertelenmektedir.

Bugiinkii uygulamada, Tiirk bankalar: gelecek ve opsiyon islemlerini
belirli bir komisyon karsiliginda yabanci araci kurum veya kuruluglar
aracihg ile yapmaktadirlar 271,

Opsiyonlarin borsalar diginda bankalarda gerceklestirilebilmesi

imkani sonucunda iilkemizde de pek ¢ok banka, istendiginde Tirk Lirastna

270 GUMUSELIL, 5.103-108.
271 GUMUSELL, s.108.
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kars: yabanci para alim ve satim opsiyonlar: kote edebilmekte olmasina
hatta bir bankanin Reuters ekraninda boyle bir sayfa agmasina ragmen,
islem miktarlar: énemsenmeyecek kadar azdir.

Sonug olarak iilkemizde digsal tekniklerin kismen uygulaniyor olsa da
heniiz 6grenilme asamasinda oldugu ve firmalar tarafindan da yeterince
kullanilmadig gorilmektedir.

Tiirkiye’de firmalarin neden digsal teknikleri yeterince kullanmadiklar

veya kullanamadiklan izleyen kisimda ele alinacaktir.

2. TURKIYE’DE DISSAL TEKNIiKLERIN FIRMALAR
TARAFINDAN YAYGIN OLARAK
KULLANILAMAMASININ NEDENLERI

Firmalarin riskten korunma aracglarini yeterince kullanamama
sebeplerini asagidaki gibi siralayabiliriz.

a)Hukuki cerceve eksikligi: Daha ¢nce ifade ettigimiz gibi yukarida
sayilan tekniklerin hemen hi¢biri Tirkiye'de gecerli kanunlar cercevesinde
tanimlanmarmstir. Bu iiriinlerin alim satiminda kullanilacak standart bir
cerceve anlagmasi yoktur. Kimlerin bu tir iirtinleri kullanip
kullanamayacag hususu oldukga nemlidir.

Bu teknikleri kimlerin kullanip kullanamayacagl hususu oldukea
onemlidir. Zira, Ingiltere’de bir davada, 1986-1990 yillar arasinda toplam
600 milyon Paundluk swap islemi gergeklestiren iki Londra Belediyesi ile
bir Bankalar Konsorsiyumu karsi karsiya gelmiglerdir. Buna sebep,
sozkonusu iki belediyenin swap bor¢larini 6dememeleri ve bunun tizerine
Ingiliz Mahkemesi'nin “belediyelerin zaten swap yapmaya yetkileri yoktur”
diyerek swap, iglemlerini hi¢ dogmamis saymstar.
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b)Muhasebe yonteminin bilinmemesi: Bu teknikler kullamildiginda,
alinip satildiginda ne tir muhasebe kayitlarinin tutulmas: gerektigi
bilinmemektedir.

c)Vergi mevzuatinda yer almamasi: Bu iirinlerin alim ve satimi
ile kli’llamml esnasinda ortaya ¢ikacak kazang veya zararlarin vergiye tabi
veya vergiden muaf olup olmayacag konusunda hicbir agiklama yoktur.

d)TL bacakli (TL’nin déviz islemlerinin bir tarafini
olusturmasi) korunma tekniklerinin vadeli (forward) haric¢
gelismemis olmamasi: Geligenlerin ise vade uzadik¢a kotasyon
verilememesi, 6te yandan doviz bazh iirtinlerde ise Turkiye disindan banka
veya aracilarin tilke riskinden dolay: bir yilin st islemlere girmekten
kaginmasi.

Yukarida sayilan oldukga elle tutulabilir nedenlerin yamsira bir dizi de
soyut ancak en az yukaridakiler kadar 6nemli sebepler vardir. Bunlar da;

e)Risk yoénetimine bakis acisi: Halen pek ¢ok firma digsal
tekniklere bir spekiilasyon yontemi ve kumar olarak bakmaktadir.

DRiskten korunma icin bir bedel 6demekten kacinma: cogu kez
musteriler bir opsiyon satin almak icin bir prim 6demeye, ayn: sekilde
vadeli oldugu i¢in yiiksek olan bir kurdan déviz almaya veya degigken faizi,
faizlerin yilkselmesinden korunmak i¢in, sabit faize swap etmeye
dolayisiyla baslangi¢gta daha yiksek bir faiz oOdemeye
yanasmamaktadirlar.

g)Dissal teknikler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamaktan
dolayr kullanmaya cekinmek: Bugiin hemen her finansman
miidiiriiniin jlgilenmesine ragmen ¢ogu kimsenin tekniklerin nasil
kullamldigim bilmedigi gériilmektedir.

h)Firmalarin finansman béliimiiniin gérev tanimau: cogu firmada
finansman bolumiiniin gorevi zamaninda, gerektigi kadar para bulmak
oldugu ve performanslan da, eger 6l¢iiliiyorsa, yalnizca bu kriterlere gore

degerlendirildiginden, risk yonetimi dis finans teknikleri kullanmak i¢in bir



191

tesvik gérmektedirler. (Bu arada hi¢ de gozardi edilemeyecek bir olgu,
tlkemizdeki en biyik bor¢clunun, risk yonetimi ve digsal tekniklerin
kullamim: agisindan firmalara érnek tegkil edememesidir. T.C. Hazinesi'nin
50 milyar dolardan fazla olan dis bor¢lar aktif bir sekilde yonetilememekte,
sadece dolarin deger kazanmasi sonucu bor¢larimiz artmakta ve agirhiga
degisken faiz olan dolar bor¢lar faizlerin artmas tehlikesi ile kars: kargiya
kalmaktadir.)

i)24 Ocak 1980°’den Ocak 1994’e kadar gecen siirede doviz
kurlarinda bir gecelik artislarin olmamasi: Tirkiye’de firmalarin
kars: kér§1ya kaldig en biiyiik mali fiyat riski, Tiirk Lirasr’min yabanc
paralar karsisinda deger kaybetmesidir. Ancak Tirkiye’de son alt: yaldir
ekonomik karar alicilar tarafindan muhafaza edilen devaliiasyon-enflasyon
farki firmalarin pek ¢ogunda déviz borcu tagimanin TL'na nazaran her
zaman daha ucuz olacag: kanisinin yerlesmesine yol agmistir272,

Bunun sonucunda da firmalar déviz kuru riskine kas1 korunma
tekniklerini ogrenmek ihtiyacimi gerekli gormemigler, ancak bunun
faturasini Ocak 1994 tarihinden sonra gerceklestirilen yiksek

devaliiasyonlarla agir bir sekilde 6demek zorunda kalmiglardir.

272 MUMINOGLU, s.14-15.



SONUC VE ONERILER

Ulkeleraras:1 para akiglari uluslararasi ticaret ve sermaye
iglemlerinden dolay: ortayé cikmaktadir. II. Diinya Savasindan sonra
uluslararas1 ticareti artirma cabalari olumlu sonug¢lar vermigtir.
Uluslararas: ticaretin gelismesi ve 1970°1i yillarda esnek doéviz kuru
sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kuru riski onem kazanmaya
baslamigtir. Esnek doéviz kuru sistemine gecilmesi, doéviz piyasasinda
yabanci paralarin degerlerindeki dalgalanmalarin yiiksek boyutlu olmas:
sonucunu dogurmustur. Dig ticaret iglemi neticesinde 6denecek ya da tahsil
edilecek para biriminin déviz piyasasinda deger kazanmasi ya da deger
kaybetmesi firmalarin beklenmedik kir ya da zararla karsilagmasina
neden olur. Uluslararasi ticaretin artmasi ve doéviz fiyatlarindaki siirekli
dalgalanmalar firmalarda déviz kuru riski kar ve zararlarinin
gorinurligini de artirmigtir. Bu da dig ticaret firmalarinin déviz kuru
riskine karsi korunmasim zorunlu kilmaktadir. Ciinki firmalarin amac
spekiilatif beklentiler degil ticari islemler sonucu elde edecegi geliri ya da
0demeleri mevcut riskten korumaktir. Ancak firmalarin riske kars:
tutumlar: farkl: olabilmektedir. Firmalar riske maruz kalmamak icin
alacak ya da bor¢larini tamamen riskten korumaya gidebilecegi gibi
riskten korunmamay: da tercih edebilmektedir. Bunlarin diginda firmalar
riske maruz kalan alacak ya da borglar1 secici olarak korumaya da

gidebilmektedir.
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Firmalar kur riskinden korunmaya karar verdiklerinde
kullanabilecekleri teknikler i¢ finansal teknikler (i¢sel teknikler) ve digsal
teknikler olarak siniflandirilabilir. Firmalarn ti¢iincii bir taraf olmaksizin
kendi finansal kaynaklar ile gerceklestirebilecegi netlestirme, eslestirme,
onceleme ve erteleme, fiyatlama politikalar1 ve aktif-pasif yonetimi gibi
teknikler i¢sel teknikler olmaktadir. Fakat bu tekniklerin kullanimi bazen
yasal sinirlamalarla mimkin olmamakta ve firmalar1 kur
dalgalanmalarina kars: yeterli olarak koruyamamaktadir.

Do6viz kuru riskinin 6neminin firmalar ve finans ¢evrelerince
anlasilmas tizerine bu riskten korunmak icin yeni teknikler geligtirilmeye
baglanmigtir. Hedging, gelecekte faiz ve déviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek kayiplara dayal: riskin, ki en az etkileyecek gekilde
azaltilmasini saglayacak korunma yontemlerini ifade eder. Bu amacla
finans piyasalarinda gelistirilen forward (vadeli), futures (gelecek), swap ve
opsiyon teknikleri firmalarin diginda tiglincii kigilerce yapilan ve kontratla
desteklenen digsal tekniklerdir. Bu ¢aligmada i¢sel tekniklere kisaca
deginilmisg, digsal teknikler ise caligmanin agirhkli konusunu olusturmustur.
Digsal tekniklerin kullamimi 6zellikle 1980’1 yillarda diinyada yaygin olarak
kullamilmaya baslanmagtir.

Tirkiye’de 1980°de 24 Ocak kararlarindan sonra baglayan serbest
piyasa ekonomisine gecis stireci ile birlikte uluslararasi ticarette geligmeler
kaydedilmigtir. Ayn1 kararlar cercevesinde giinliilk kur uygulamasina
gecilmis ve daha sonraki yillarda da déviz piyasasinda kurlar arz ve taebe
gore belirlenmeye baglanmigtir. Bu gelismeler sonucunda 1980 6ncesinde
kur riski T.C. Merkez Bankasi iizerindeyken 24 Ocak kararlan sonrasinda
dis ticaret firmalar: ve doviz ile iglem yapanlar kur riski ile kars: karsiya
kalmaya baslamiglardir. Daha sonraki yillarda Tiirkiye’de finans sistemi
uluslararasi finansal gelismeleri yakindan izleyen ve bu gelismelere uygun

piyasalarin olugum siirecini hizlandiran bir duruma gelmistir. Uzman
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personel ve yonetici sayis1 arttik¢a, uluslararas: piyasalardaki déviz kuru
ve faiz oram risklerinden korunma igin gelistirilen iiriinlerin kullanilmasi
yaninda, REUTERS ve TELERATE gibi diinya piyasalarindaki verileri
gosteren ve aminda d6viz ahim-satimini gergeklestiren elektronik cihazlar da
bankélar tarafindan biiytik 6l¢tide kullamlmaya baslanmigtar.

Ulkemizde vadeli (forward) déviz alim-satimina iligkin ilk yasal
diizenlemeler 29.12.1983 tarihindeki Resmi Gazete’de yayimlanan Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) Hakkinda 28 sayili Karara
Iliskin T.C. Merkez Bankas: genelgesi ile yapilmistir. Daha sonra 30 sayih
karar ve 11.8.1989 tarihinde 30 Sayili karan yirurlikten kaldiran TPKK
hakkinda 32 sayih kararin Dévize Iliskin Islemler baslikhh 6.maddesinde,
“Bankalarin T.C. Merkez Bankasi'nca belirlenen esaslar dahilinde vadeli
doviz alim-satimi yapabilecekleri” hitkmiine ye verilmistir. Bu kararlar
sonras1 vadeli déviz alim-satimi firmalar tarafindan kullanilmaya
baslanmagtir.

Vadeli déviz islemleri disindaki swap, opsiyon ve futures hakkinda ise
halen tilkemizde bir yasal diizenleme mevcut degildir. Fakat buna ragmen
kisith da olsa zaman zaman kullanmlabilmektedirler.

Swap Tiirkiye’de, dovizlerin birbirleri karsisinda deger kazanmasi
veya kaybetmesiyle sonuglanabilecek kur riskine kars: korunabilmek i¢in
en uygun tekniklerden biridir.

Opsiyon ve futures (gelecek) ise ancak bu islemlerle ilgili borsalarin
kurulmas ile uygulanabilecektir. Bugiinkii uygulamada, Tiirk bankalar
opsiyon ve futures islemlerini belirli bir komisyon karsihginda yabanci araci
kurum veya kuruluglar aracihgiyla yapmaktadir.

Giintimizde, bilgi ve deneyim eksikligi ile mevzuat ve alt yapi
yetersizligi risk yonetimi tekniklerine olan talebin fiili talebe déniigmesini
engelleyici faktérler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica Tirkiye’de
finans piyasalarinda gézlenen istikrarsizligin da hedging tekniklerinin

tilkemizde geligmesinde ciddi bir engel oldugu gériilmektedir.
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Digsal tekniklerin iilkemizde yeterince kullanilamamasinin
nedenlerine yukarnda kisaca deginilmigtir. Asagida bu sorunlar siralanirken,
¢cozim Onerileri de getirilecektir.

*Hukuki Cergeve Eksikligi: Gelismis piyasalarda risk yoénetimi
uriunlerinin her biri i¢in standart anlagmalar olmasi taraflarin bu tirtinleri
kullanirken, ¢cekincelerini azaltan bir etken olmustur. Bugiin Ingiltere’de
forward, swap ve opsiyon i¢in genellikle Bankalar Birliklerince hazirlanan
anlasmalar vardir. Bu anlagsmalarda hesaplamalarin nasil yapilacagindan
hangi kanunlarn uygulanacagina kadar pek ¢ok konu agiklanmaktadir. Bir
Tiirk girketi de bu tirtinlerden herhangi déviz bazl birini kullanacak olsa, bu
anlagmalara tabi olacaktir. Dolayisiyla 6ncelikle bu standart anlagmalarin
Tiirk hukukuna goére incelenmesi ve gerekli maddelerin tartisma konusu
yapilmasi gerekmektedir. Bu triinlerin Tirk Liras: bacakl yapilmas: da
piyasanin gelismesi i¢in son derece 6nemli oldugundan, Tirkiye’de
bankalarla firmalar arasinda kullanilacak standart anlagmalar {izerinde
calisilmalidir. Bu anlagmalarin hazirlanmasi konusunda da sorumluluk
bankalarimiza ve Bankalar Birligine diigmektedir. Hukuki cerceve
tanimlanirken dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus da hangi
kurumlarin bu risk yonetimi driinlerini kullanabileceklerinin agikca
belirlenmesidir. Ornegin, Ingiltere’de bir davada, 1986-1990 yillar arasinda
toplam 600 milyon poundluk swap islemi gerceklestiren iki Londra
Belediyesi ile bankalar konsorsiyumu kars: karsiya gelmislerdir. Buna
sebep, s6z konusu iki belediyenin swap borclarini 6dememeleri ve bunun
iizerine Ingiliz Yitksek Mahkemesi’nin “Belédiyelerin zaten swap yapmaya
yetkileri yoktur” diyerek swap iglemini hi¢ dogmamis saymasidir.

e Muhasebe Yonetiminin Bilinememesi: Tiirkiye’de yaygin kullanimi
olan vadeli déviz kontratlarin bile tam olarak nasil muhasebelestirilecegine
dair bir konsensus olusmamistir. Tartisilmas: gereken ana konular

bilancoda bir yabanci para borg var ise ve bunun {izerinde bir vadeli déviz
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anlagsmasina gidilmigse, bilan¢o tarihinde o borcun hangi kurdan
degerlenecegi, vadeli doviz kontratinda kayip ve kazang gésteren pozisyonu
kitaplarda nasil gosterilmesi gerektigi, bir opsiyon primi 6denmis veya
tahsil edilmis ise bu primin ne siireyle ve nasil amorti edilecegi gibi
hususlardr.

Ulkemizde bu konuda ¢ok yakinda gerceklesen 6nemli bir gelisme,
Merkez Bankasi’'nin risk yonetim triinlerinin tekdiize hesap planinda nasil
gosterilmesi gerektigine dair bir ¢calisma kagidini bankalara gondererek, bir
goris alig-verisini baslatmasidir. Sirketlerde bu iglemlerin nasil
muhasebelestirilecegi konusunda ise muhtemelen bu goérev Sermaye
Piyasas1 Kurulu-Yeminli Mali Misavirler Odas: ortakligina diigecektir.

*Vergi Mevzuati: Muhasebe ve hukuk alanindaki eksiklikler gibi ve
onlarin da bir sonucu olarak, tilkemizde risk yonetim tekniklerinin nasil
vergilendirilecegi acik degildir. Burada en temel soru risk yonetimi
tekniklerinin kullamilmasindan dogan kazang ve kayiplarin vergiye tabi bir
kazang veya kanunen kabul edilmeyen gider olup olmayacagidir. Geligsmig
iilkelerde vergiye tabi olup olmama konusunda ana kriter iglemin dehging
icin mi, yoksa spekiilasyon i¢in mi yapildigidar.

Ulkemizde tartisma konusu yapilmas: gereken hususlardan biri
firmalar tarafindan sikhikla kullanilan vadeli kontratlarda, eger firma
bankaya vadede olusacak aleyhte farki 6diiyor ise, bu fark tzerinde bir de
%5 Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi 6demek zorunda kalacaktir.
Ciinkii bu 6deme, banka i¢in bir komisyon gibi degerlendirilmektedir. Bu
“hedging” isleminin maliyetini artiria ve kullamcailan caydiric: bir unsurdur.
Esas en caydirica olan ve oncelikle ¢oziilmesi gereken konu, damga
vergisidir. Simdilik vadeli déviz iglemlerinde bir ¢ergeve anlagsmas: olmadig
icin tek tarafli teyit formlariyla damga vergisi énlenebilmektedir. Ancak
déviz borglar i¢in yapilan déviz veya faiz swap1 anlagmalar: binde bes
damga vergisine tabidir.

Yukaridaki hususlarda, Bankalar Birligi’nin bankalarla birlikte



197

caligsarak tartigma konularini hazirlamasi, daha sonra da bu sorunlarin
Merkez Bankasi-Maliye Bakanlig igbirligi ile olusturulacak bir komisyon
tarafindan karara baglanmasi uygun olacaktir.

*Tiirk Liras1 (TL) bacakhh (TL'nin doéviz islemlerinin bir tarafini
olusturmasi) korunma tekniklerinin geligmemis olmasi, vade uzadik¢a
kotasyon verilememesi, doviz bazli Griinlerde iilke riskinden dolay: bir yili
askin vadelere girecek banka sayisinin azligi: Tirkiye’de TL’ye kars:
finansal trin olarak sadece vadeli kontratlar ve 6nemsenmeyecek
derecede az opsiyonlar vardir. Bu iirtiinlerde de vade uzadik¢a bankalar
“belirsizlik primini yiiksek tuttuklar i¢in kote edilén oranlar kabul edilemez
hale gelmektedir. Bu durumun ana sebebi, gelecekteki enflasyon
beklentisidir. Bu beklenti finansal iiriinii fiyatlandiracak bankalarin
ufuklarini kisaltmakta, 6 ay sonrasi bile “uzun dénem” olarak
nitelendirilmektedir. Burada bankalarimiza diisen gérev biraraya gelerek,

kisa vadeli de olsa bu iiriinlerin gelismesini saglamak olmahdir.
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