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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Uluslararasi isletmelerde Doviz Kuru Riski ve Bu Riskin Yok Edilmesi Icin

Uygulanan Teknikler: Bir Uygulama

Reva YAVRUTURK

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Finansman Program

Doviz piyasalar1 son yillarda artan uluslararasi ticaret hacimlerine
paralel olarak gelismis, bilgi akisimin hizhi olusu ve islemlerin herhangi bir
kisitlamaya tabi olmadan gerceklesmesi bu piyasalar1 diinyada en miikemmel

piyasalar haline getirmistir.

Gelisen diinya ekonomisi ile birlikte o6zellikle esnek doviz kuru sistemine
gecis, uluslararasi1 alanda faaliyette bulunan firmalarin doviz fiyatlarindaki
dalgalanmalar neticesinde doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmalarina sebep
olmustur. Doviz kuru oranlarindaki biiyiik dalgalanmalar, lehde gelisme
gostermedigi takdirde, kuruluslarin nakit akislarinda onemli etkiler yaratir,

isletmeleri ve ekonomileri derinden etkiler.

Doviz kuru riski sadece dis ticaret firmalarimi etkilememekte yerel
isletmeleri hatta doviz ile islem yapmayan Kisi ve kuruluslar1 da etkilemektedir.
Bu durum isletmeleri doviz kuru riskinden korunmak i¢in cesitli onlemler
almaya zorlamaktadir. Bu nedenle biilyiik finansal kurumlar tarafindan doviz

kuru riskinden korunmak icin baz1 yeni korunma (hedging) teknikleri

v



gelistirilmistir. Bu yeni teknikler forward, futures, opsiyon, swap olarak

siralanabilir.

“Uluslararas: Isletmelerde Déviz Kuru Riski ve Bu Riskin Yok Edilmesi icin
Uygulanan Teknikler: Bir Uygulama” adhh bu calismamda uluslararas:
isletmeler, doviz piyasas1 ve doviz kuru riski incelenmis, Tiirkiye’deki doviz
piyasalarmin gelisimi iizerinde durulmus ve uluslararasi faaliyette bulunan
isletmelerin doviz kuru riskine kars1 kullanabilecekleri finansal teknikler genis
bir bicimde ele alinmistir. Calisma sonucunda doéviz kuru riskinden korunma
teknikleriyle hem ihracat¢i hem de ithalatc bir isletme iizerinden bu tekniklerin
nasil uygulandig1 gosterilerek, mevcut kosullarda hangisinin daha faydah

oldugu analiz edilmeye cahisilmistir.

Anahtar Kelimeler :Uluslararasi isletme,Doviz Piyasasi, Doviz Kuru Riski,

Tiirev Araclar, Kur Riskinden Korunma



ABSTRACT
Master Thesis

The Risk of Foreign Exchange in international Companies and the Techniques

Against to This Risk: An Application

Reva YAVRUTURK

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Bussines Admistration
Finance Program

In the recent years the exchange markets have developed in parallel with
international trade volume and because of the rapid transmission of
information and the realization of transactions without restriction have made

this markets the perfect markets in the world.

With the developing world economy, especially after free exchange rate
system is adopted, the international corporations faced risks arising from
fluctuating exchange rates. High volatility in foreign exchange rates can have a
severe impact on an institution's cash flaws if rate trends continue to run in an

unfavorable direction and effects corporations and economies considerably.

Exchange rate risk do not only threaten the corporations which import
and export, but also the domestic firms even those people and organizations
who do not deal with foreign exchanges. This situation forces the corporations
to take measures in order to be protected from foreign exchange risks. For that
reason, major financial instutions have developed new hedging techniques
which can be used for protection from foreign exchange risks.These new

techniques can be classified as forwards, futures, options, and swaps.
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The study on “The risk of foreign exchange in international corporations
and the techniques against to this risk:An Application” , international
corporations, exchange markets and foreign exchange risks are researched and
developing of exchange markets in Tiirkiye is viewed and the techniqes which
can be used by international corporations against the risk of foreign exchange
analyzed in detail. And finally, the techniges are analyzed in terms of an
importer and exporter, and tried to analyze the best technique for the

companies in the prevailing conditions.

Key Words : International, Corporations, Foreign Exchange Market, Foreign

Exchange Risk, Derivatives, Hedging
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinyada yasanan ekonomik biitiinlesme
stireci, gelisen teknolojik buluslarla beraber isletmelerin faaliyetlerini uluslararasi
alanlara kaydirmig ve artik giiniimiizde ¢ok yayginlasan ¢okuluslu sirket kavramini
glindeme getirmistir. Cok uluslu sirketler ilk baslarda faaliyetlerini mal alim satimi
seklinde daha sonra ise yabanci iilkeye girerek orada subeler agmak veya isletme

satin almak seklinde gergeklestirmeye baglamislardir.

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin yikilip, sabit kur sisteminin terk
edilmesiyle iilkelerin paralari1 dalgalanmaya birakmasi sonucu iilke paralar
serbestce fiyatlanmaya baslamis, sermayenin serbest dolagimi iizerindeki engeller
azalmis ve finansal hareketlilik artmistir. Bu hareketlilik ve serbesti isletmelerin
yabanci iilkelere agilmasina neden olmustur. Fakat, uluslararasi ticaretin ulusal
parayla yapilamamasi iilke parasiyla yabanci iilke paralar1 arasinda degisimi zorunlu
kilmis ve doviz kurlar1 kavrami ortaya ¢ikmistir. Sabit kur sisteminden esnek kur
sistemine gecis, yani doviz kurlarmin dalgalanmaya birakilmasi bu seferde
uluslararasi faaliyetlerde bulunan isletmeleri, bankalar1 ve mali kurumlar1 déviz kuru

riski ile kars1 karsiya getirmistir.

Doviz islemlerinde ortaya ¢ikan kur riski isletmelerin karlarint 6nemli 6l¢tide
etkileyebilecegi gibi zarara da neden olabilmektedir. Bu nedenle isletmeler, bankalar
ve lilkeler doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri yok edebilmek ya da
en azindan minimize etmek, hatta miimkiinse bu degisimlerden kar edebilmek

amaciyla kur riskine kars1 6nlemler almaya yonelmiglerdir.

Su anda uluslararasi alanda kabul goren dalgali kur sisteminin bir sonucu olan
doviz kuru riskinden korunmak i¢in diinyanin 6nde gelen finansman kuruluslari
cesitli araclar gelistirmislerdir. Dovizle islem yapan igletme ve kuruluglarin doviz

kuru riskinden korunmasi i¢in netlestirme, eslestirme, dnceleme ve erteleme,dovizle



faturalama, aktif pasif yonetimi gibi isletme i¢i tekniklerin yaninda son yillarda tiirev
araclar da dedigimiz isletme dis1 ve sozlesmeye bagl araclar da gelistirilmistir.
Korunma amacinin yaninda spekiilatif amaclarla da kullanilan bu araglar forward,
futures, swap ve opsiyon islemleridir. Diinya genelinde kullanimi hizla artan bu
araglar ulusal para ve sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesine
katkida bulunarak fonlarin iilke i¢inde ve iilkeler arasinda dolasimini

kolaylastirmistir.

Tezin amaci. doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi ile ortaya ¢ikan ve
hem uluslararast hem de ulusal alanda faaliyette bulunan isletmeleri etkileyen doviz
kuru risklerinden korunma tekniklerinin incelenerek, bu yontemlerle nasil korunma

saglandigini bir biitiin olarak ele alabilmektir.

Aragtirmamiz  toplam ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bdliimde
uluslararas1 isletmeler ve faaliyet tiirleri irdelenirken, doviz ve doviz piyasasi
hakkinda bilgi verilerek Tiirkiye’deki doviz piyasasi, doviz kuru sistemlerinin tarihi

gelisimi, doviz kurlari, ve bu piyasalardaki islem tiirleri tizerinde durulmustur.

fkinci boliimde déviz kuru riskinin uluslararasi isletmeler a¢isindan énemi, bu
riskin ¢esitleri ve bu riskten korunmak i¢in kullanilan isletme i¢i ve isletme disi
teknikler analiz edilmis, tiirev piyasalarin Tiirkiye’deki gelisimi ve Izmir Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsasi hakkinda bilgi verilmistir.

Uciincii boliimde ise iilkemizdeki gerek bankalardan gerekse isletmelerden
vadeli islem sozlesmelerini kullanimlarina ve déviz kuru riski yonetimlerine iliskin
veri saglanamamasindan dolayi, ele alinan déviz kuru riskinden korunma teknikleri
varsayimsal olarak hem ihracatci hem de ithalat¢1 bir isletme igin cesitli kur
varsayimlar1 altinda stratejiler gelistirilerek incelenmis ve bu tekniklerden en

uygununun se¢imi iizerine durulmustur.



BiRINCi BOLUM
ULUSLARARASI iSLETMELER ve DOVIZ PiYASASI

1.1. ULUSLARARASI iSLETMELER

1.1.1. Uluslararasi isletmelerin Tanim Ve Kapsami

Diinyadaki ekonomik gelismeler, uluslar1 birbirine yaklagtirmis ve ticari
iliskiler uluslararas1 alana yayilmustir. isletmeleri etkileyen dis cevre faktorleri de
giderek cogalmustir. Onceleri sadece ulusal alanda faaliyetleri goriilen isletmelerin

ulusal siirlar disinda da faaliyetlerinin ¢ogaldigi goriilmektedir (Aksdyek,1987:5).

Ekonomi tarihgilerine gore 15 ve 16’nc1 yiizyillar ¢ok uluslu sirketlerin ortaya
¢iktigi dénemlerdir Bu donemlerde 6zellikle Ingiltere’deki ¢ok uluslu sirketler, bu
tilke ile kolonileri arasindaki mal ticaretinde dnemli rol oynamislardir. Daha sonraki
donemlerde bu sirketler sinir dtesi islemleri yiiriitmiislerdir. Tkinci Diinya Savasindan
sonraki donemde ticaretin serbestlesmesi ile birlikte ¢ok uluslu sirketler bugiinkii
konumlarinin ilk halini almiglardir. Uluslararas faaliyetler ithalat ve ihracat islemleri
ile baslamistir denilebilir. Bazi iilkeler ekonomik kalkinmalarint hizla
gerceklestirecek nitelikte ve nicelikte iiretim faktorlerine sahip olmadiklarindan,
ihtiyag duyduklarn kaynaklar cesitli yollarla saglamaya calisirlar. Kaynaklari bol
olan tilkeden kaynak yetersizligi goriilen iilkelere transfer edilen iiretim faktorleri,
transferi gergeklestirilen iilkelerin kaynaklarinin ¢ogalmasina neden olur. Transfer
edilen tiretim faktorleri teknolojik niteliklere sahip oldugunda ayni zamanda transfer

eden iilkenin kaynaklarinin etkin kullanimi da saglanir (Aksoy,1983:1).

Isletmelerin ellerinde bulunan kaynaklari, arastirmalari sonunda tespit
ettikleri en verimli alanlara aktararak piyasa degerlerini maksimum kilma amaci,

gbzlerin uluslararas1 pazarlara cevrilmesine boylelikle uluslararasi isletmelerin



dogmasina ve gelismesine neden olmustur. Esasen uluslararasi ticaretle ilgilenmek
ya da en azindan etkisini hissetmek i¢in bir sirketin ¢ok uluslu bir sirket olmasi da
gerekmez (Kabaalioglu,1986:460). Yani bir isletme yabanci iilkelere yatirim
yapmadigr halde dis iliskileri varsa bile, 6rnegin ihracat yapiyorsa uluslararasi

isletmedir.

Uluslararasi isletme ve ¢ok uluslu isletme kavramlarin gesitli tanimlari
yapilmakta bazi yazarlar tarafindan da es anlamli olarak kullanilmaktadir.
Uluslararasi isletme kavrami genel bir kavram olup ithalat-ihracat ve baska tilkelere
lisans vermekten baslayip degisik iilkelerde iiretim faaliyetinde bulunmaya kadar
cesitli faaliyetlerle ugrasan isletmeleri kapsar, cok uluslu isletme ise uluslararasi

isletmenin 6zel bir sekli olmaktadir (Tokol,1986:267.).

Bir uluslararas1 isletmenin yabanci {ilkelerdeki iiretimi, toplam iiretimin %
25-30’unu gectigi zaman, yabanci iilkelerdeki karlar, toplam karin 6nemli bir oranina
sahipse ve yabanci iilkelerdeki personel, toplam personelin 6nemli bir oranina
ulasmis ise bu isletmeye “cok uluslu isletme” denilebilir. Su halde, yabanci
iilkelerdeki “iiretim”, “kar” veya “istihdam edilen personel” olmak iizere ii¢ ayri
kriterden birinin temel alinarak toplam i¢indeki 6nemli bir orana ulagsmasi halinde,
uluslararasi isletme “¢ok uluslu isletme” olarak kabul edilmektedir (Mucuk, 2003:

46).

Gilintimiizde "¢ok uluslu isletme" terimi yaygin olarak kullaniimaktadir.
Ancak "¢ok uluslu igletme" teriminin tanimi ve kapsami konusunda tam bir
anlagsmaya da varilmis degildir. Bir igletmenin ¢ok uluslu ya da uluslararasi isletme
say1labilmesi i¢in ortaya konan dlgiilerin bazilar1 sunlardir (Ozalp,1984:16).

- Iki veya daha fazla iilkede faaliyet gdstermesi,

- Karar ve kontrol mekanizmasinin merkezilesmesi,

- Degisik iilke yoneticileri tarafindan yoOnetilmesi veya ydneticilerin

ulusal duygulardan uzaklagmasidir.



Genel olarak ¢ok uluslu sirket, bir ana merkez ve bu merkeze bagh olarak
degisik iilkelerde faaliyet goOsteren sube, sirket veya istiraklerden olusmaktadir.
Merkez izledigi stratejiler ¢ercevesinde, bagl sirket ve subelerin yonetimini organize
etmekte ve denetlemektedir. YoOnetim, organizasyon ve denetim islevlerini ana
merkez iistlenmektedir. Ana merkeze bagl olarak faaliyet gosteren bagh sirketler ve
subeler ise elde ettikleri kazanglarin tamamini veya bir kismini merkeze transfer
etmektedirler (Seyidoglu,1996:660). Subeler merkezden bagimsiz hareket edemezler,
merkezde yapilan genel planlar ve belirlenen stratejiler ¢ercevesinde hareket etmek
zorundadirlar. Bunun i¢in de ana merkez ile bagh sirketler ve subeler arasinda siirekli
bir iletisim bulunmaktadir. Iletisim sayesinde de stratejide, hareket tarzlarinda,

teknolojide, finansmanda ve insan kaynaklarinin kullaniminda birlik saglanmaktadir.

Cok uluslu sirketler tiim diinya iilkelerini pazar olarak gormekte ve gesitli
iilkelerde dogrudan yatirim yapmaktadir. Birden ¢ok {ilkede bir ya da birden fazla
birbiriyle baglantili ya da birbirinden bagimsiz malin iretimi, dagitimi ve
pazarlanmasiyla ilgili ekonomik faaliyetlerde bulunmaktadir. Faaliyette bulundugu
tilkelerdeki bagli sirketlerin ve subelerinin faaliyet ve yonetimlerini merkezden
yonetmektedir. Ilgili iilke mevzuat1 gergevesinde bir kisim sirket hisselerini halka arz

etmekte veya ortakliklar seklinde faaliyette bulunmaktadir (Satiroglu, 1984: 24).

Kisaca c¢ok uluslu isletmeleri, birden fazla iilkede yatirim faaliyetini siirdiiren
ve Uretim, finansman ve pazarlama ile ilgili kararlari, bir merkezden alan veya ¢esitli
yollarla  bagli sirketlerin kararlarin1  etkileyebilen isletmelerdir seklinde

tanimlayabiliriz.

Bu calismada da uluslararasi isletme kavrami, ne sekilde olursa olsun dis

iliskisi bulunan isletmeler i¢in kullanilmustir.



1.1.2. Uluslararasi isletmelerin Faaliyet Tiirleri

Isletmelerin  uluslararas1  faaliyette bulunmalar1  cesitli  bigimlerde
goriilmektedir. Bunlari, yonetim faaliyetini gerektirmeden yabanc iilkeye girme, ve

yonetim faaliyeti ile yabanci iilkeye girme seklinde siniflandirabiliriz.

Cok uluslu isletmeler farkl: tilkelere farkl: stratejilerle girebilmektedirler. Bu
stratejiler yabanci iilkelerdeki iirlin talep durumu, pazar potansiyeli veya farkli
tilkelerde dogabilecegi diisiiniilen yasal durumlarin ve risklerin farkliligina gore
degismektedir (Yiiksel,1999:143). Cokuluslu isletmelerin faaliyette bulunacaklari
ilkeyi segmelerinde bazi kistaslar olabilmektedir. Bu kistaslardan bazilari; ekonomik
ve teknolojik gelisim, ekonomi ve maliye politikalari, altyapr yatirimlarinin
gelismisligi, pazar biiyikligl, dogal kaynaklar, serbest girisimciligin tesvik edildigi
dengeli ekonomik ve politik ¢evre, insan ve miilkiyet haklari, yasal diizenlemeler

alman kararlar etkilemektedir (Oren,1993:81).

Isletmeler, ihracat-ithalat, hisse senedi yatirimi, lisans anlasmasi ve
franchising ile yonetim faaliyeti gerektirmeden, isletme satin alarak, sube acarak ve

ortak yatirimlar yaparak yonetim faaliyeti ile yabanci iilkelere giris yapmaktadirlar.

1.1.2.1.Yonetim Faaliyetini Gerektirmeden Yabanci Ulkeye Girme

1.1.2.1.1. ithalat-ihracat Faaliyeti

Ulke disinda gosterilen faaliyet bicimlerinden en kolay ve basit olan1 ihracat-
ithalat faaliyetidir. Bu faaliyet sekli iki yonlii olmaktadir. Isletme kendi iilkesinde
irettigi Uriinleri iilke disinda pazarlamakta ya da iilke disinda iiretilen {riinleri ithal
edip llke icinde pazarlamaktadir (Firat ve Mortas,2005:2). Boylece ithalat-ihracat

yoluyla isletmeler uluslararasi alana ¢ikmig olurlar.



Ihracat ve ithalat faaliyetlerinde riskler en az diizeydedir ayrica isletmenin
yonetim yapisinda bir degisiklige ihtiya¢c duyulmamaktadir. Fakat kolayliklar
yaninda bu faaliyetler gerceklestirilirken giimriik tarifeleri, kotalar gibi zorluklarla

karsilagabilmektedirler.

1.1.2.1.2. Hisse Senedi Yatirimi

Uluslararast ekonomik iligkilerdeki canlilik sermaye hareketlerinin de
uluslararas1 alanda yogunlagsmasina neden olmustur. Sermayenin ve teknolojinin
milliyetinin olmamas1 onun uluslararast alanda dolagimini1 kolaylagtirmaktadir
(Uras,1979:50). Hisse senedi yatirimlari, hukuki engellerin olmadig: iilkelerde bir
isletmenin diger bir {ilkedeki isletme veya devlet kurulusuna ait hisse senetlerini satin
almasidir. Dogrudan yatirim yapmak yerine bir bagka iilkedeki isletmeye ait hisse
senedine sahip olunarak yatirim yapilmaktadir. Bu tiir yatinmlar isletmelerin
ellerinde bulunan sermaye fazlasim diger iilkelerde degerlendirerek, yiiksek bir kar
getirecek yerlere yatirmak ve sermaye karliligini arttirmak amaciyla bagvurduklari

bir yoldur.

1.1.2.1.3.Lisans Anlagsmasi

Lisans anlagmalar1 6zellikle direkt yatirim miimkiin olmadig1 veya risklerin
fazlalagtig1 ozellikle az gelismis iilkeler tarafindan tercih edilmektedir. Ciinkii lisans
anlagmalar1 teknoloji transferlerini kolaylastiran bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Bunun yani sira yabanci isletmelerin iilkeye girisleri ve faaliyetlerini yasakladigi
durumlarda lisans anlagsmasi yoluyla iilkeye girmek kolaylagsmaktadir (Firat ve
Mortas,2005:2). Teknolojik niteliklere sahip mal ve hizmetlerin ithal edilerek
kullanilmast yerine bu tlir mal ve hizmetlerin iilkede iiretilmesi ¢abalar1 yogunluk
kazanir. Bu tiir mal ve hizmetleri liretmek ise bir takim bilgi ve becerilerin diger bir
deyisle gelismis teknolojinin varligini gerektirir. Iste lisans anlasmalari yoluyla belli
teknolojilerin ~ kullanilma  hakki  verilmektedir  (Aksdyek,1987:11). Lisans

anlagmalarinda, lisansor, lisans vermekle lisansin kullanildigi iilkede yonetim



faaliyetine girismeksizin kendi ismini, markasimni tanitmakta pazar paymi
genisletmekte ve vermis oldugu teknik bilgi karsiliginda cesitli paylar almaktadir.
Lisanst kullanan ise yaratilmig bir teknolojinin imkanlarindan faydalanmis

olmaktadir.

1.1.2.1.4.Franchising

Bir ticari igletmenin bir bagka ticari isletmeye mallarini satma, mamuliinii
tiretme, hizmetlerini sergileme veya ismini kullanma hakkini verdigi ticari iliskiler

iceren bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Arslan, 1996:7).

Franchising yoluyla yabanci pazarlara girmek isteyen isletmeler, hi¢ bir
maddi yatirim yapmadan kendi isimlerini tasiyan isyerlerini olusturabilmektedirler.
Yani franchising sistemiyle isletmelerin isimlerini kullanarak yabanci pazarlarda

faaliyet gostermesi daha kolay ve risksiz olmaktadir.

1.1.2.2. Yonetim Faaliyeti ile Yabanc1 Ulkeye Girme

Yabanci iilkeye yonetim faaliyeti gerektirerek giris yollar1 dogrudan yeni bir
fiziki birimin kurulup isletilmesi seklinde olabilecegi gibi mevcut bir isletmeyi satin
alma seklinde de olabilmektedir. Ayrica uluslararasi alanda faaliyet gdstermek amaci

ile sube agma faaliyetleri de dogrudan yatirim olarak kabul edilmektedir.

1.1.2.2.1. isletme Satin Almak

Giiniimiizde ekonomik ve finansal yonden gii¢lii olan ¢okuluslu isletmeler
kararlarin1 maksimize etmek ve biiyiiyebilmek i¢in iilke disinda faaliyet gosteren
daha kiiciik isletmeleri veya daha Once ¢esitli anlagmalarla iliskide bulunduklar
isletmeleri satin alma yoluna gidebilmektedirler. Satin alma faaliyeti bir isletmenin
diger bir isletmeyi veya igletmeleri tiim varlik ve borglartyla birlikte satin almasi ya

da satin almak istedigi isletmenin yonetiminde kontrolii saglamaya yetecek kadar



istirak payin1 da ele gecirmesi seklinde agiklanabilmektedir (Oren,1993:81). Satin
alma sonucu isletme miilkiyetinin ¢okuluslu isletmenin eline ge¢mesi, yonetim

serbestligi ile alacaklar1 kararlarda etkinlik saglamaktadir.

1.1.2.2.2. Sube A¢mak

Cokuluslu isletmelerin {ilke disindaki faaliyetlerinden bir digeri de sube
acmaktir. S6z konusu faaliyetin gergeklestirilmesinde cokuluslu isletmelerin 6nem
vermesi gereken konu miilkiyet stratejisinin belirlenmesidir. Cokuluslu isletmenin
belirleyecegi miilkiyet stratejisi ile yonetim arasinda direkt bir iliski bulunmaktadir.
Ciinkii miilkiyet pay1 hissedarlar grubunun isletme iizerinde alacagi kararlarda etkili
olmakta ve yonetim tizerinde bir baski unsuru olarak ortaya ¢ikabilmektedir (Firat ve

Mortas,2005:2).

1.1.2.2.3. Ortak Yatirim:

Cokuluslu isletmeler iilke disinda faaliyet gosterirken miilkiyetleri kendi
ellerinde olup sube agcma yolunu tercih etmektedirler. Ancak isletmelerin bu istegi
her zaman gerceklesmeyebilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
tilkeler ¢cokuluslu isletmelerin yatirimlarinda %100 miilkiyetin yabanci isletmeye ait
olmasini istememektedirler. Bu durumda is ortakligi bi¢ciminde faaliyet gostererek
yabanci llkeye girmek c¢okuluslu isletme acisindan uygun bir yol olabilmektedir

(Ozalp, 1987:8).

Uluslararasi rekabetin ¢ogaldigi giiniimiizde ¢okuluslu isletmeler agisindan
yabanci llke pazarinda tek basina faaliyet gostermek bir takim zorluklar da
yaratmaktadir. Cokuluslu isletmeler 06zellikle faaliyet gosterdigi yabanci iilke
pazarinda karsilasabilecekleri teknolojik, ekonomik, sosyo-kiiltiirel, politik engeller

nedeniyle ortak yatirimlar tercih etmektedirler.



1.1.3. Uluslararasi isletmelerde Finans ve Finansal Amaclar

Uluslararasi fon hareketleri dig ticaret islemlerindeki pesin 6demelerden uzun
vadeli kredi hareketlerine, igletmeden isletmeye yapilan &demelerden devletten
devlete yapilan sermaye hareketlerine kadar tiim fon akislarimi kapsamaktadir. Fon
akislar1 ulusal ekonomilerin ihtiyaglarina gore yon degistirir. Ancak belirli bir anda
iilkeler arasindaki fon akislarinin miktarlar1 agisindan bir esitlik goriilmez. Bu
esitsizlik ve Tllkeler arasindaki enflasyon farklar1 paralarin satin alma giiclinde

degismelere yol acan nedenlerden iki tanesi olarak sdylenebilir (Aksdyek,1987:13).

Uluslararas1 finansal sistemin iki 6nemli elemani vardir. Bunlardan biri
dovizlerin degisimi kolaylig1 digeri ise milli sinirlar arasindaki islemlerin
gerceklestirilmesi kolayligidir (Giddy ve Abraham 1983:129). Dis diinya ile yogun
iligkileri olan bir isletmenin, {ilkesi disindaki ekonomik konjonktiirden, iilke
paralarinin hareketlerinden olumlu veya olumsuz yonde etkilenmemesi miimkiin
degildir. Fon akimlarinin degisik doviz cinslerinden olmasi ve degisik vadelerde
gerceklesmesi uluslararasi isletmelerde finansman yonetiminin 6nemini agikca ortaya
koymaktadir. Yabanci rekabetle karsilasmayan endiistrilerde bile isletmeler
uluslararas1  gelismelerden etkilenirler. Bu nedenle de isletmelerin mali
yoneticilerinin finansal kararlarini profesyonelce almalari, igletmelerinin finansal

riskini asgariye indirmeleri gerekmektedir.

Uluslararasi isletmedeki finansal yonetici, karar alma siirecini daha karmasik
hale getiren 6zel sorunlarla kars1 karsiyadir. Bu sorunlarin temelde iki kaynaktan
ortaya ¢iktig1 one siiriilebilir. Bunlardan birincisi, farkli sermaye piyasalarinda islem
yapilmasi; ikincisi ise, fon akiminin degisik doviz cinslerinden meydana gelmesidir.

(Pamukgu,1984: 14.)

Finansman y6netiminin prensipleri hem ulusal hem de uluslararasi igletmeler

icin temelde ayni olsa da bu prensipler uluslararasi ¢ercevede daha dinamik ve
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karmasik hale gelmektedir. Yani ulusal alanda faaliyet gosteren isletmelerin bu
politikalar1 uygulamasi, uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmelere gore daha
kolaydir. Faaliyetler uluslararasi alana tastiginda, uygulanacak politikalar birden ¢ok
para birimi ile yiiriitiileceginden uygulamalar daha da zorlasacaktir. Ornegin, degisen
kurlarin yonetim stratejileri iizerindeki etkisi uluslararasi isletmelerde ¢ok daha
fazladir. Uluslararas1 vergi mevzuati ve is kanunlari, yurtici islemlerin tabi oldugu
hukuka gore daha karmasiktir. Finansal yoneticinin amaci isletmenin piyasa degerini
dolayist ile isletme sahiplerinin servetlerini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir.
Uluslararasi isletmelerin finansal yoneticileri, finansal piyasalari izleyip elde ettikleri
bilgiler 1s18inda stratejiler lireterek, bir taraftan risklerini minimize ederken diger

taraftan bu stratejiler sonucunda sirket karlarini1 da artirabilmektedirler.

Isletmeler uluslararasi alana ¢iktiklarinda doviz kuru degisikliklerinin etkileri
nedeniyle piyasa degerlerinde dalgalanmalar olacaktir. Doviz kuru degisikleri sonucu
uluslararas1 igletmeler bazi kayiplara ugrayabilirler. Kur degisikliklerinin isletme
tizerindeki etkileri giderilerek isletmenin kaybmin Onlenmesi miimkiindiir. Ayrica
kur degisikliklerinden yararlanarak kazang saglama imkani da vardir. Iste
uluslararas1 isletmedeki finansal yoOneticinin amaci, isletmenin doviz kuru
degisikliklerinden ortaya ¢ikabilecek kayiplarini Onlemek, doviz kuru riskinin
isletme {izerindeki etkisini gidermek ve miimkiinse igletmenin doviz kuru
degisikliklerinden kazang elde etmesini saglamak olmalidir. Doviz bor¢glanmalarinda,
vadeli ithalat ve finansal kiralama gibi 6deme sistemleri ile yapilan uluslararasi
ticarette, doviz piyasalarinin yakindan izlenmesi, kur tahminlerinin yapilmasi ve
finansal yonetim kararlarinin zamaninda alinmasi finansal yonetimin bir parcasi
olmaktadir ve bu nedenlerle uluslararasi finansal piyasalarda isletmelerin mali

risklerini asgariye indirecek finansal {iriinler yogun sekilde kullanilmaktadir.
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1.2. DOVIZ VE DOViZ PiYASASI

Ulusal faaliyetlerde bulunan isletmeler, 6demelerinde yerli paralarim
kullanirlar. Fakat, uluslararas: faaliyetlerde bulunan isletmeler yerli paranin yaninda
yabanci paralara da ihtiya¢ duyarlar. Bu durum ulusal ve uluslararasi isletmeler

arasindaki farklardan birisidir.

Gergekten higbir tilke, sattig1 mal ya da hizmetler karsiliginda kendi ulusal
parasi ile yapilacak 6demeleri reddetmez. Ciinkii, uluslararasi alanda herhangi bir
para, para olmak niteligini, son olarak onu c¢ikaran {ilke tarafindan kabul edilecegi
inancindan alir. Ekonomik bakimdan zayif olan iilkelerin paralari uluslararasi alanda
O0deme araci olarak kabul edilmezler. Ciinkii, bu para ile, en sonunda onu g¢ikaran
iilkeden istenilen bir sey satin almak, iilkenin satacak bir mali olmadig1 i¢in ¢ok zor
olacak, belki de miimkiin olmayacaktir (Aren,1981:146). Her iilkenin parasi1 kural
olarak kendi sinirlar1 igerisinde gecerlidir. Fakat ulusal para ile yabanci bir tilkede
O0deme yapilamayabilir. Bunun nedenle uluslararasi faaliyetlerde ya faaliyette
bulunulan iilkenin parasina ya da her zaman o {ilkenin parasina sahip olmak miimkiin
olmayacagindan uluslararas1 6deme araci niteligine sahip, diger {iilkeler tarafindan

genel kabul goren konvertibl bir paraya ihtiyag vardir.

Bir iilkenin parasmnin konvertibl olmasi i¢in Oncelikle, iilkede serbest bir
dbviz piyasasinin mevcut olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, doviz ve doviz
fonlarinin da serbestce ithal ve ihra¢ edilebilme 6zelliginin de bulunmasi sarttir.
Fakat sunu belirtmek gerekir ki, konvertibilite ile uygulanan déviz kuru sistemleri
arasinda bir baglant1 yoktur. Yani iilkenin serbest ya da sabit doviz kuru sistemi
uyguluyor olmasi, parasmin konvertibil olup olmamasiyla ilgili degildir. Onemli olan
tilkelerin paralarmin, herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin baska dovizlere

serbestge ¢evrilebilmesidir.
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Diger taraftan tiim iilkelerin para birimlerinin, yani dovizlerinin uluslararasi
O0demelerde kullanilan bir ara¢ olma 6zelligini tasiyor olmasina ragmen tiim yabanci
paralar, uluslararas1 6demelerde ayni oranda talep edilmezler. Ciinkii bir iilkenin para
biriminin bagka bir {ilke tarafindan talep edilmesi i¢in, Oncelikle o iki iilkenin
karsilikli bir 6deme iliskisinin bulunmasi veya o ilkenin diger iilkelerle yogun
ekonomik iliskilerinin bulunmasi veya o iilkenin diger iilkeler tarafindan da
kullaniliyor olmasi1 gerekmektedir. Bu cercevede, verimliligi, dolayisiyla rekabet
giicti diisiik az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalara iiriin
ve/veya hizmet arz edememesi, aksine sadece bu piyasalara talep sunmasi nedeniyle,
O0demeler bilangolar1 agik vermekte ve bu iilkeler dis borg¢ krizlerine girmektedir
(Oksay, 2001:4). Bu gibi iilkelerle yapilan alim verislerde, 6demelerde onlarin
paralar1 talep edilmeyip uluslararasi 6deme araci niteligine sahip, diger iilkeler

tarafindan genel kabul goren konvertibl paralarla 6deme talep edilmektedir.

1.2.1. Doviz ve Doviz Kuru Kavrami

Doéviz sozciigii dilimize Fransizca’daki ‘devise’ kelimesinden gelmektedir.
Uluslararas1 6demelerde kullanilan 6deme araglarinin tiimiine déviz denir. Bir ulusal
paranin baska bir ulusal paraya doniistliriilmesiyle yapilan islemlere de doviz
islemleri ya da kambiyo islemleri denir (Ayva,2007:28). En dar anlamiyla , yabanci
tilkelerin paralarina "doviz" denilmektedir. Uluslararasi ve i¢ ekonomik islemlerde
kullanilan 6deme araclar1 parasal ve kaydi olarak farklilagir. Uluslararas1 6demelerde
kullanilan tiim parasal ve kaydi yabanci 6deme araglarina "doviz" denir. Bankacilar
ise 0deme araglarina yabanci banknot ve madeni paralar "efektif" , yabanci para
tizerinden diizenlenmis ¢ek, senet, vb. 6deme araclarina doviz tanimii yaparlar

(Alperen,1991:12).

Doéviz, alim-satima s6z konusu oldugundan ayni bir mal gibi, arz1 ve talebi
vardir. Doviz piyasalarinda olusan arz ve talep, dovizin fiyatin1 olusturur (Foreign
exchange rate). DOviz kuru bir birim yabanci parayr satin alabilen ulusal para

miktaridir. Yani bu yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatidir. Ddoviz
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piyasasinda olusan doviz kuru, uluslararasi ticarete konu olan mal akiminin
gerceklesmesi icin bir alt yap1 olusturmaktadir (Ayyildiz,1989:2). Her iilkenin kendi
sinirlar1 i¢inde gecerli bir ulusal parasinin bulunmasi, yabanci paralarin ne kadar
degerli olursa olsun iilke i¢indeki aligverislerde gecmemesi ve yabanci iilkelerde
yapilacak ddemeler i¢in o iilke parasina ihtiya¢ duyulmasi ulusal paralarin birbirine

¢evrilmesini zorunlu kilmaktadir.

Herhangi bir malin degeri fiyat1 ile belirlenir ve para deger olgiisii olarak
gorev yapar. Bir paranin diger bir para ile degisiminde ise birisinin fiyati1 digeri ile.
belirlenmektedir. Bu fiyata doviz kuru denilmektedir. Cesitli bicimlerde elde edilen
ve ulusal paraya doniistiiriilmek icin doviz piyasasina arz edilen tiim yabanci paralar
doviz arzini olusturur. Bunun gibi, doviz talebi de yabancilara 6demede bulunmak
icin talep edilen toplam yabanci para miktarindan olusur. Fertlerin gelirleri ve
yabanci {ilkelerdeki fiyatlar sabit varsayilirsa doviz talebi doviz kurunun ters bir
fonksiyonu olur. Yani, dovizin fiyat1 yiikselince talebi azalir, fiyat1 diisiince talebi
artar. Doviz fiyatlar1 ile doviz arz1 arasinda da dogru yonlii bir ilisti vardir. Doviz
kuru yiikseldikce doviz arzi da artar. Arz ve talep edilen miktarlarin birbirine
esitlendigi noktada olusan déviz kuru dovizin denge fiyatidir (Seyidoglu,1982:141-
138.).

Bir ulusal paranin bagka bir ulusal para karsisinda belirlenen fiyat1 yani doviz
kuru, ger¢ek degerinden daha fazla olarak belirlenmisse, burada yabanci paranin, o
ilkedeki satin alma giicii diiseceginden, o iilkelere mal satmak zorlasacak ve ihracat
azalacak belki de hi¢ yapilamayacak, bunun aksine ithalat ucuzlayacaktir. Bu duruma
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesi denilmektedir. Asiri
degerlenmenin getirdigi olumsuzluklardan kurtulabilmek i¢in, paranin dis degerinin
diisiiriilmesi gerekmektedir. Paranin dis degerinin aniden ve iradi bir sekilde,
hiikiimetler tarafindan diisiiriilebilmesi i¢in kullanilan déviz kuru politikasina
devaliiasyon ad1 verilir. Ancak i¢ piyasada olusan enflasyon sonucu, ulusal paranin

alim giiclinlin ve dolayisiyla degerinin diismesi ve bunun sonucunda yabanci
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paralarin alim giiciiniin yiikselmesi ise iradi durum olmadigindan devaliiasyon olarak

kabul edilmemektedir (Oksay, 2001:6).

Yukaridaki durumun aksine, bir ulusal paranin baska bir ulusal para
karsisinda belirlenen fiyati yani doviz kuru, ger¢ek degerinden daha diisiik olarak
belirlenmigse burada yabanci paranin, o iilkedeki satin alma giicii artacagindan, o
iilkelere mal satmak kolaylasacak ve ihracat artacak ama diger taraftan iilkenin
parasinin alim giicii diisiik olacagindan, ithalat azalacak ve belki de hig
yapilmayacaktir. Bu duruma da ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin
diisiik olmasi denilmektedir. Boyle bir durumda, paranin dis degerinin ytikseltilmesi
icin kullanilacak olan doviz kuru politikasina ise, revaliilasyon adi verilmektedir

(Oksay,2001:7 ).

1.2.2. Déviz Kurlarin Uluslararasi Para Sistemleri icindeki Gelisimi

Uluslararast 6deme sistemleri bakimindan, diinya ekonomi tarihi belirli

donemlere ayrilabilir.

e Altin Para Donemi

Cok eski donemlerden bu yana kullanilan parasal sistemler i¢inde en eski
olan1 altina dayal1 parasal sistemdir. Bu sisteme gore her iilkenin parasinin degeri,
belirli agirhikta saf altin  cinsinden tanimlanmakta, altin ticareti serbest
birakilmaktaydi. Piyasada altin paralarla birlikte banknotlarda kullanilabiliyor, ancak
banknotlar istenildigi anda altina doniistiiriilebiliyordu (Dogukanl1,2001:22). Bu
sistemin temelini, de§isim oranlar1 altina gore saptanmis sabit kurlar teskil

etmekteydi.
Altin standardinin (altin para, altin kiilge) gecerli oldugu yillarda bir iilke

parasinin degerini, i¢erdigi altin miktar1 belirlemekte ve sistem {iilkelerin ddemeler

dengesinde otomatik denklesme gorevini gormekteydi. Bu tiir bir sistemde iilke
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paralarinin degisim oranlar1 biiyiik hareketler gostermemekte ve kur karar alicilar
i¢in bir risk olarak ortaya ¢ikmamaktaydi

(www.tcmb.gov.tr/veni/iletisimgm/vadelidovizpiy.htm) . Altin standard: evrensel bir

sistemdi. Her {lilkenin parasmin degeri altinla tanimlandigindan biitiin tlkelerin
paralari, kapsadiklari altin miktarina goére otomatik bigimde birbirine baglanmis
oluyordu. Bunun i¢in bugiinkiine benzer bir ddviz piyasasina gereksinim
duyulmuyordu (Seyidoglu,1997:7).Bu sistemde her iilkenin kendi parasini altina gore
sabit bir oran lizerinden degerlendirmesi s6z konusu oldugu i¢in iilkelerin paralar
arasinda da sabit bir kur olugur. Dolayisiyla altin para sisteminin kurlari sabit tutmak

i¢in ideal bir sistem oldugu sdylenebilir.

e Bretton Woods Sistemi

Altin para sisteminin yikilmasindan sora bazi iilkeler bu sistemi kullanmaya
devam ederken, bazilart ise kambiyo denetimine girmislerdir. Uluslararasi
piyasalarda yasanan bu kargasa, tiim tllkelere ortak bir sistemin kullanilmasin
gerekliligini gostermis bu amacgla da bir araya gelerek Bretton Woods anlagsmasini

yaparak Bretton Woods sistemini kurmuslardir (Ayva,2007:37).

Yeni bir parasal sistem yaratmak tizere, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda
yapilan toplantida, ABD dolarina ve onun araciligi ile dolayli yoldan altina dayali bir
parasal sistem {lizerinde anlasilmistir. ABD ekonomisinin o doénemdeki goreli
tistiinliigiinden dolay1 ABD’ yi tiim diinyanin merkez bankacisi durumuna getiren bu
sistem ABD’nin istekleri dogrultusunda kabul edilmistir. Deyim yerindeyse o
dénemde ABD ciiceler i¢inde dev gibiydi. Ayrica bu toplantida, uluslararast mali
iligkileri  diizenlemek amaciyla Uluslararas1 Para Fonu (IMF); Avrupa
ekonomilerinin onarimi ve daha sonrada az gelismis lilkelerin kalkinmasi amaciyla
Diinya Bankasi’nin kurulma karar1 alinmistir.1946 yilinda IMF fiilen faaliyete

gecmistir (Dogukanl,2001:23).
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Ikinci Diinya Savasindan sonra diinyadaki temel amagclardan bir tanesi iilke
ekonomilerinin yeniden insa edilebilmesi ve bu siire¢ igerisinde ekonomiler arasinda
ticaretin serbestlestirilmesi oldugundan, 1944 yilinda imzalanan Bretton Woods
Antlagmasi ile sabit doviz kurlar1 hayatimiza girmistir. Bretton Woods Sistemi tim
doviz  kurlarint  ABD Dolarma, ABD Dolarmi da altma baglamistir
(www.tcmb.gov.tr). Her ulusal paranin bir dolar paritesi oldugu ve dolar da sabit
fiyattan altina baglandig1 i¢in ulusal paralarin dolayl olarak bir de altin paritesi
bulunmaktaydi. Dolar, biitiin diger paralarin baglandig1 bir “deger stand1” olmustu.
Biitlin uluslararasi 6demeler, bor¢ ve alacaklar dolarla dl¢iiliiyordu. Diger yandan,
ulusal merkez bankalari, kurlar1 sabit tutmak i¢in piyasada dolar alim-satimlari

yapiyorlardi.

Altin standardina bir geri doniis getirmesi ve Amerikan Dolari'n1 artik doviz
piyasalarin1 yonlendirecek para birimi olarak resmilestirmesi ve Onemlerini
giiniimiize kadar koruyan iki yeni orgiitiin (Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya

Bankas1 (IBRD)) kurulmasi Bretton Woods sisteminin en belirgin 6zellikleridir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra 1950’lerin basina kadar diinyada dolar kithig
cekilmistir ve 1950°lerin basinda beklenmedik bir olay oldu. ABD 06demeler
bilangosu ilk defa agik vermisti. Bu yillarda dolar diger paralara karsi deger
kazanmig bu ylizdende uluslararas1 6demelerde sorunlar ortaya ¢ikmig ve sabit parite
sisteminin yetersizligi ortaya c¢ikmistir. Bu olay Bretton Woods Sisteminin

yikilmasina yol agmistir (Ayva,2007: 38).

e Avrupa Para Sistemi ( EMS)
Dolar standardi ¢oktiigiinde Avrupa Ekonomik Toplulugu (EEC) iilkeleri

arasinda yeni bir doviz kuru sistemi ortaya ¢iktl. Bu yeni sistem 1972’de yilan olarak

basladi ve 1979°da Avrupa para Sistemi’ne doniistli ( Dogukanl1,2001: 34 ).
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1979 yilinda Avrupa Para Sistemi (EMS)’nin kurulmasina yol agan etkenler ;
1974 petrol krizi, sabit parasal pariteler sisteminin ¢oziilmesi dalgalanan doviz
kurlarinin Avrupa Ekonomilerini altiist etmesidir. Sistemin amact Avrupa sanayi ve
ticaretini korumak, ABD biiytikliiglindeki bir ortak pazar i¢in gerekli ekonomik ve
mali temeli saglamak ve iiyeler arasinda doviz kurlarimin istikrarini saglamaktir

(Apak,1993: 94).

e Avrupa Para Birimi(ECU)

Diinya ekonomisinde yasanan biiyiik kargasa ile birlikte Batt Avrupa tlkeleri
dolar merkezli para birimi yerine, Avrupa’ya ait bir sabit kur sistemi arayisina
girdiler. Bu cergevede iiye iilkelerin para biriminden olusturulan bir sepete bagh
olarak yeni bir kayit parasi, yani “Avrupa Para Birimi” olarak tanimlanan ECU

devreye sokuldu.

ECU, 1974 yilinda ortaya ¢ikan ve resmi islemlerde kullanilmaya baslanan
Avrupa hesap biriminin adidir. Topluluk iiyesi iilke paralarini iceren bir “sepet”
olusturulmus ve her para birimine ait oldugu iilkenin ekonomik giiclinii temsil eden
bir agirlik verilmistir. Ulke agirliklar, iilkenin topluluk briit milli geliri i¢indeki
payma, topluluk i¢i ticaret hacmindeki paymma ve Avrupa Para Sistemi ig¢in
olusturulan finansal destege olan katki payma gore belirlenmistir. Boylece iiye
tilkeler parasinin degerini temsil edecek bir ortalama deger bulunmaya caligilmistir (

Savas, 1999:24).

e Avrupa Para Birligi —~AVRO

Avrupa Birligi’nin tek parasi kabul edilen Avro son yillarin en 6nemli
degisimlerinden biridir. Ancak, Maastrich Anlagmasi ile Avrupa Birligi (Avropean
Union)’nin kurulmasi ve tek para (Avro) sistemine gecilmesi ideali ve bu amagla
yapilan girisimler ¢ok eskilere dayanir. Zaman igerisinde yapilan girisimler bugiinkii

yapiy1 etkilemistir (Dogukanl1,2001: 31).
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Birligin amaci, Avrupa Toplulugu iilkelerinin ekonomik standartlarini
birbirlerine yaklastirarak, Topluluk biinyesinde saglikli gelismeyi destekleyecek
kalic1 bir fiyat istikrar1 saglamaktir.

1.2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemi, bir {ilkenin, kendi parasi ile yabanci paralar arasindaki
degisim oranin1 yani ddvizin resmi fiyatini nasil saptadigmi  belirler
(Ustiinel,1983:300). Cesitli kisi ve kurumlarin doviz arz ve taleplerinin karsilastig
doviz piyasalarinda, merkez bankalari, yaptiklar1 miidahalelerle diizenleyici-
denetimci bir rol oynarlar. DOviz piyasalarinda resmi otoritelerin yaptiklari
miidahalelerin tiirii ve yogunlugu, doviz kuru sistemleri arasindaki farkliligin da
temelini olusturmaktadir. Yani, doviz piyasasinda olusan fiyata dogrudan ya da
dolayl olarak yapilan miidahalelerin farkliligina gore, farkli déviz kuru sistemleri

sOz konusu olmaktadir.

Doviz piyasasinin isleyisi ve doviz kurlarinin belirlenisi konusunda kimlerin
ne Olclide s6z sahibi oldugu, (resmi otoriteler veya piyasa mekanizmasi) doviz kuru
sistemlerini birbirlerinden ayiran temel 6zelliktir. Giiniimiize kadar uygulanmis olan
ve halen de uygulanan c¢esitli doviz kuru sistemleri bulunmaktadir. Bunlar “Sabit
Doviz Kuru Sistemi” ve “Serbest veya Esnek Doviz Kuru Sistemi” olarak iki baslik
etrafinda toplanabilir. Ayrica, sabit ve esnek kur sisteminin karisimindan olusan

karma doviz kuru sistemleri de bulunmaktadir (Oksay,2001:10) .
1.2.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi
Doviz talebinin doviz arzindan daha hizli genislemesi sonucu déviz kurunun

asir1 yiikkselmesini dnlemek amaciyla hiikiimetler doviz kurlarinin sabit tutulmasi i¢in

doviz piyasalarina miidahale ederler.
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Sabit doviz kuru sisteminde, ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim
oranlari, yani diger dovizler cinsinden fiyat1 resmi otoriteler tarafindan belirlenir ve
uluslararas1 6demelerde belirlenen bu fiyatlar esas alinir. Déviz arz veya talebinde
herhangi bir degisiklik olup olmamasi, déviz kuru iizerinde etkili olmaz. Serbest bir
doviz piyasasinin mevcut olmadigr bu sistemde, doviz kurlart sadece, gerek
goriildiigi takdirde, hiikiimetler tarafindan yiikseltilir ya da diisiiriiliirler (Oksay,
2001:10). Ornegin doviz kurlan yiikselmeye basladigi zaman Merkez Bankasi
piyasaya doviz siirer, tersine doviz kurlar1 diigmeye basladigi zaman Merkez Bankasi
tanzim alim satimlar1 yaparak doviz kurlarini sabit tutar. Hikiimetler doviz
piyasalarina ya serbest piyasa mekanizmasini bozmadan ya da serbest piyasanin

kaldirilip yerine doviz kontroliiniin konulmas1 seklinde miidahalede bulunurlar.

Sabit doviz kuru sisteminde déviz kurunun belirli bir diizeyde belirlenmesi ve
piyasadaki arz ve talep degismeleri ne olursa olsun kurun bu diizeyde siirdiiriilmesi

sistemin temelini olusturmaktadir.

1.2.3.2. Serbest (Esnek) Doviz Kuru Sistemi

Serbest kur sistemi "esnek (flexible)" dalgalanan" (fluctuating) "ylizen"
(floting) kur sistemi de denilmektedir (Karluk,1984:317). Serbest doviz kuru
sisteminde doviz piyasasina higbir sekilde miidahale s6z konusu degildir.. Bu
sistemde doviz kurlari, doviz piyasasinda, doéviz arzi ile talebinin serbestce
dalgalanmasi sonucu olusmaktadir. Piyasa talebinde veya piyasa arzinda bir degisme

ortaya c¢iktiginda buna bir tepki olarak kurlar da degisir.

Serbest kur sistemine gegiste resmi bir anlasma ya da karardan ¢ok, mevcut
sistemlerin piyasalart dengelemekte basarisiz olmalar1 etkili olmustu. Serbest kur
sistemi, hiikiimetleri paralar1 i¢in yapay bir kuru siirdiirme cabasiyla ¢ok biiyiik
boyutlarda doviz rezervi kaybetmeyi artik istemedikleri bir donemde kendiliginden
doviz piyasasina hakim oldu. Serbest dalgalanan kurlar ortaminda para birimleri

gercek degerlerini pazar hareketleri sonucunda olusturacaklardi (Tygier, 1983:20).
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Bu sistemde, ekonominin dis dengesi, doviz kurlarindaki degisme ile
saglanabilmektedir. Doviz arz ve talebindeki kiiclik degismeler bile, doviz kurlarina
biiylik oranlarda yansimaktadir (Oksay, 2001:12). Serbest kur sistemi, dig 6demeler
dengesini saglamada en etkin yoldur. Fakat bu sistemde kurlarin arz ve talebe gore
kisa araliklarla degismesi ihtimali uluslararasi ticarette bulunanlar1 kuskulandirmakta
ve dis ticaret iliskilerini zayiflatmaktadir.Bu nedenle doéviz kurlarinin tamamen
serbest birakildigi, Merkez Bankasina hi¢ bir sorumluluk ve gorev yiiklenmeyen
"tam serbest kur" sistemine bugiin hemen hemen hi¢ bir iilkede rastlanmamaktadir.
En liberal ekonomilerde bile dalgalanan kur modeli Merkez Bankalarinin denetim ve

gdzetiminde uygulanmaktadir (Ustiinel,1983:301).

1.2.3.3. Karma Doéviz Kuru Sistemi

Bunlar sabit ve degisken kur sistemleri arasindaki sistemler olup, yonetimli
dalgalanma (managed floating), genis marjl pariteler (wider band), siirlinen pariteler
(crawling pag) ve parasal birlikler (currency areas) olarak alt siniflara ayrilmaktadir

(Dogukanl1,2001:52).

Yonetimli kur sistemlerinde doviz kurlar1 arz ve talep kosullaria
birakilmiglardir, ancak merkez bankasinin kurlar tizerinde gozetimi ve miidahalesi
s0z konusudur. Genis marjli paritelerde ise ulusal paranin sabit paritelere baglilig
stirdiiriiliir ,ancak parite etrafindaki dalgalanma marj1 genisletilir. Siirlinen paritelerde
de parite ya da merkezi kur ad1 verilen sabit bir kur uygulamasi vardir ve merkezi kur
gecen birkag haftaya ait ( veya ay) piyasa kurlariin ortalamasina gore belirlenir.
Parasal birlik ise Avrupa Birligi uygulamasinda oldugu gibi genellikle aynm1 cografi
alanda yerlesik bir grup iilkenin ulusal paralarini sabit kurlardan birbirine baglayip
grup disindaki tlkeleri paralarina karsi dalgalanmaya birakmalart uygulamasidir

(Dogukanl1,2001:53).
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1.2.4. Doviz Piyasasi

1. 2.4.1.Déviz Piyasasimin Tamim, Isleyisi ve Temel Ozellikleri

Bir iilke ile diger tilkeler arasinda meydana gelen mal, hizmet ve sermaye ihraci ve
ithali gibi ekonomik hareketler i¢in alic1 ve saticilar doviz talebi ve arzinda bulunurlar, iste
s0z konusu doviz arz ve talebinin karsilasmasi "doviz piyasasi" olarak tanimlanmaktadir
(Y1ld1z,1988:3). DoOviz piyasalart ticaretin uluslararast boyutunun ve ulusal paralarin
farklilagmasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiim uluslarin ayni1 para birimini
kullanmas1 durumu s6z konusu olsaydi yani para birimleri farklilagmamis bulunsaydi doviz

kavrami olmayacagindan doviz piyasasi da olmayacakti (Alperen,1991:12).

Her iilkede doviz piyasasinin merkezini olusturan bir kent bulunmasina ragmen
doviz piyasasi diinya ¢apinda bir piyasadir. Doviz almak veya satmak isteyen kisi ve
kurumlar telefon, telegraf-telex baglantilar1 ile birbirleriyle ¢ok kisa zamanda temas
kurabilmektedir. Bir piyasada ortaya g¢ikan bir gelismeden, ¢ok ge¢meden diger (doviz)
piyasalarindakiler de haberdar olurlar. O nedenle doviz piyasalart genellikle tam rekabet

piyasasina en yakin bir piyasa sekli olarak kabul edilir (Seyidoglu,1982:159).

Doviz piyasast doviz arzi ve talebinin karsilastigi zemin olarak ifade edilebilir.
Doéviz piyasasinin belli bir cografi alanda sabitlestirilmis bir mekan {izerinde bulunmasi
sart degildir. Yine de bu piyasalarin diinyada belli bashi merkezlerde odaklandig1 kabul
edilmektedir. Londra, New York, Tokyo, Frankfurt, Ziirih, Paris, Milano, Briiksel,
Amsterdam, Hong-kong, Singapur ve Bahreyn diinyanin 6nemli ddviz piyasalarinin

bulundugu sehirlerdir.

Doviz piyasalarinin temel 6zellikleri asagidaki gibidir (Dogukanl1,2001:59)
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-Doviz piyasalart alic1 ve saticilarin karsilastiklar1 piyasalar degillerdir. Bu
piyasanin alict ve saticilart doéviz islemlerini genellikle bir aract kurulusla
gerceklestirdikleri icin yiiz yiize gelmezler.

-Doviz piyasalart belirli bir borsa seklinde orgiitlenmis piyasalar degillerdir.
Doviz islemleri orgiitsel yapiya sahip borsa binalarinda yapilmaz. Bu islemler serbest
piyasa kurallar1 i¢inde yiirtitiliir.

-Doviz piyasalar1 evrenseldir. Diger bir ifadeyle doviz piyasalari ulusal
piyasalarla smirlanmis degildir. Diinyanin her yerindeki doviz aracilar iletisim
araclariyla birbirlerine baglanmislardir.

-Doviz piyasalar1 hi¢ kapanmayan piyasalardir. Kitalar arasindaki saat farklari
nedeniyle 24 saat siireyle en azindan diinyadaki doviz piyasalarindan birisi agik
olmaktadir.

-Déviz piyasalart tam rekabet piyasalarina oldukg¢a yakin piyasalardir. Alici
ve satici sayisinin ¢oklugu, piyasaya giris ¢ikis serbestisi, dovizin homojen bir varlik
olusu,piyasanin bilgisel etkinligi ve vb nedenler piyasay1 tam rekabet kosullarina
yaklastirmaktadir.Ozellikle hiikiimet miidahalelerinin bulunmadigi durumlarda bu

piyasalar tam rekabet kosullarina daha da yaklagsmaktadir.

Mevcut tiim bilgilerin eksiksiz ve en hizli bigimde d6viz kurlarina yansimast ,
doviz piyasasini, isleyis agisindan en miikemmel piyasa haline getirmektedir. Bunu

saglayan neden, bu piyasanin kesintisiz ¢alisma 6zelligidir (Bolak,1995:10).

Doviz piyasasi bankalarin birbirleri ve miisterileri ile dogrudan veya brokerler
araciligy ile yaptiklar1 alim-satimlar1 icermektedir. Bankalarin doviz pozisyonlarini
denklestirmek icin kendi aralarinda yaptiklari iglemlerin gergeklestigi piyasaya doviz
interbank piyasasi, miisterileriyle yaptiklar1 islemlerin gerceklestigi piyasaya ise

perakende doviz piyasasi denir.
Her piyasada oldugu gibi doviz piyasasinda da alicilar ve saticilar vardir.

Alici, yabanci mal ve hizmet ithal etmek veya yabanci mali degerler satin almak gibi

nedenlerle ulusal para karsiliginda doviz satin almak isteyen gercek veya tiizel
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kisilerdir. Ttizel kisiler arasinda, ticari, sinai veya mali sirketler, piyasa diginda kalan
ufak bankalar veya hiikiimet kuruluslar1 yer alabilir. Saticilar ise yabancilara mal,
hizmet veya mali varlik satip doviz geliri elde eden ve bu dovizleri piyasaya arz
ederek karsiliginda ulusal para elde etmek isteyen kisilerdir (Seyidoglu,1990:126).
Doviz piyasalarinda arz ve talep, doviz piyasasinda islem yapanlarin

telekomiinikasyon araclar ile aralarinda kurduklar irtibat sonucu karsilagsmaktadir.

Giliniimiizde doviz piyasalar1 diger piyasalarin gelismesine paralel olarak
derinlik likidite ve islem hacmi agisindan oldukga gelismistir. Bu piyasalarda zaman
zaman spekiilatif hareketlere rastlanmakla birlikte genel olarak piyasada olusan
fiyatlar piyasa katilimcilarinin gergek arz ve taleplerini yansitmakta, u¢ noktalardaki
fiyat hareketleri durumunda ise Merkez Bankasi miidahale etmektedir. Uluslararasi
doviz piyasalarindaki islemlerin siralanmasi ¢esitli donemler itibariyle farklilik
gosterse de spot piyasa islemleri, swap islemler, futures/ forward ve opsiyon
islemleri olarak siralanabilir. Futures ve forward islemler farkli piyasalarda farkli
prosediirlerle yapilmakla birlikte birbirini tamamlamaktadirlar. Tiim diinyada
forward islemler yogun olarak yapilmakla birlikte gelecege yonelik doviz fiyatlarinin
tayininde futures islemlerin fiyatlar1 baz alinmaktadir. (istanbul Ticaret

0das1,2006:48)

e Doviz Piyasasinin Organlari

Doéviz piyasasini olusturan organlar; uluslararasi ticaretle ugrasan sirketler ve
sigorta sirketleri, dis ticarette ve doviz islemlerine aracilik yapan bankalar, piyasanin
istenilen araliklarda kalmasini saglamak icin piyasaya miidahalelerde bulunan
Merkez Bankalar1 ve kambiyo islemlerinin konularinda uzmanlasan ve aracilik yapan

doviz tacirleri (dealers) ve doviz tiiccarlart (brokers) doviz piyasasini olugtururlar.
v' Merkez Bankalar:

Merkez Bankalari, hazinenin, ticari bankalarin, idari kuruluslarin, kamu

kuruluslarinin, yabanci merkez Bankalarinin ve uluslararasi kurumlarin déviz arz ve
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talep islemlerinin yerine getirmekte ve ekonominin likite hacminin, ..faiz oraninin ve
paranin fiyatinin  belirlenen yonde degistirilmesi i¢in dOviz piyasalarina

miidahalelerde bulunmaktadir (Ayyildiz,1989:27).

Merkez Bankalari, doviz piyasalarinda para otoritesini temsil eder ve
gerektiginde piyasaya miidahalede bulunur. Piyasanin talep fazlasim1 kendi
rezervlerinden karsilar, arz fazlasini ise piyasadan emer. Acik piyasa islemlerine
bagvurarak kurlarda istikrar saglamaya calisir. Ticari bankalarin ve kambiyo

komisyoncularimin faaliyetlerini kontrol eder ( Karluk,1991:345).

v' Bankalar:
Bankalar arasindaki islemler "toptan déviz piyasasi'ni, bankalarla miisterileri
arasindaki iglemler de "perakende doviz piyasasi'ni olusturur. Bankalarin en 6nemli

gorevlerinden birisi uluslararas1 6demelere aracilik etmektir (Seyidoglu,1990:127).

Bankalar, miisterileri adina alim-satim iglemi yaptiklar1 gibi ayn1 zamanda
kendi doviz pozisyonlarina yonelik de alim-satim iglemi yaparlar. Ticari bankalar,
miisterilerinin kendilerine getirdikleri dovizleri satin alir, onlarin talep ettikleri
dovizleri de kendilerine satar. Calisma giinii sonunda bankanin miisterilerden aldig:
doviz miktari, onlara sattigindan fazla ise banka ilgili para iizerinde fazla pozisyon
almis demektir.Yine eger bankanin misterilerden aldigi doviz miktar1 , onlara
sattigindan az ise banka ilgili para tizerinde eksik pozisyon almis demektir.Her iki
durumda da bankalar doviz kuru riskiyle karsi karsiya kalmaktadir.Cilinkii fazla
pozisyonda banka elindeki dovizi c¢ikartamazsa kurdaki diisiisten dolay1 zarara
ugrayabilir, ayn1 sekilde eksik pozisyonda kurdaki yiikselisten dolay1 yine zarara
ugrayabilir.Bankalar bu durumu direkt diger bankalarla goriiserek kendi durumuna
ters durumda olan bir banka bularak denklestirir veya broker’a bagvurarak aracilik
hizmeti alir.Yukarida da bahsedildigi lizere bankalar ister broker’lar ister kendi
aralarinda bir araya gelmis olsunlar,bankalar arasinda yapilan doviz islemlerine

“doviz interbanki” denir.Ayrica,doviz piyasasinda spot forward doviz alim-satimi
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arbitraj,spekiilasyon, swap, future islemleri ve opsiyon alim-satimlari, bankalarin bu

piyasada yaptiklari baglica islemlerdir.

v Diger Araci Kurumlar

Kambiyo islemlerinin belirli alanlarinda uzmanlasarak faaliyet gdsteren kisi
ve kurumlardir. Doviz tacirleri (dealers) ve doviz simsarlar1 (brokers) olarak ikiye
ayrilirlar(Ayyildiz,1989:28).Ticari bankalarin yaninda belirli paralarla yapilan
islemler konusunda uzmanlasan ve bir mali merkezdeki bankalar arasi iglemlere
aracilik eden doviz simsarlar1 da bu piyasalarda faaliyet gosterirler. Broker’lar doviz
piyasasinda alic1 ve saticilar1 karsi karsiya getirmek gibi cok 6nemli bir gérevi yerine
getirirler. Doviz piyasasinda islem yapmak isteyen bankalar i¢in uygun fiyat: bulmak
amaciyla diger bankalar1 aramak, 6zellikle ¢ok hizli degisen bir piyasada, oldukca
giictiir. Iste, broker’larin ¢ok kisa siirede, ¢ok sayida miisteri banka ile baglant:

kurmalarini saglayacak kadar personel ve teknik imkanlar1 s6z konusudur.

1. 2.4.2. Doviz Piyasasinin Fonksiyonlari

Doviz piyasasinin fonksiyonlarini temelde iice ayirabiliriz. Bunlar; satin alma

giicli transferi, finansman saglama ve riski azaltma fonksiyonudur.

1.2.4.2.1. Satin Alma Giicii Transferi

Doviz piyasasinin en temel fonksiyonu olan satin alma giicii transferi, bir
ulusal paranin temsil ettigi satin alma giliciiniin baska bir ulusal paraya
doniistiiriilmesidir. Ornegin bir ihracat isleminde, alict kendi ulusal parasi
karsiliginda doviz talep edecektir, satici ise aldigi dovizi kendi ulusal parasina

cevirmek isteyecektir. Iste doviz piyasasi bu transfere olanak saglamaktadir.
Uluslararasi ticaret ve sermaye akimi farkli ulusal para birimlerine sahip

taraflar arasinda gercgeklestigi i¢in satin alma giiciiniin bir paradan digerine transfer

edilmesi zorunlu olmaktadir. Genellikle taraflar, ticaret ya da sermaye islemleri
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yabanci1 para cinsinden yapilsa da ellerinde kendi iilkelerinin paralarin1 bulundurmak
isterler. Hangi para birimi kullanilirsa kullansin, taraflar satin alma islemi sirasinda
kendi ulusal parasina transfer etmek ya da kendi ulusal parasindan transfer etmek
zorundadir. Ornegin, ABD Dolar1 cinsinden hammadde ithal edecek bir ithalatci,
kendi para biriminin ABD Dolarina doniistiirerek, satin alma giiclinii kendi ulusal

parasindan bir yabanci paraya transfer etmis olmaktadir (Ayva,2007:31).

Uluslararas: ticarette, satin alma giiclinlin transferine imkan veren baslica

odeme sekilleri soyle sayilabilir (Ozel, 1978:49-62.).

a)Pesin 6deme,

b)Mal karsilig1 6deme,

c)Belge karsilig1 6deme,

d)Malin elden ¢ikarilmasindan sonra 6deme,
e)Kredili 6deme,

f)Akreditife dayanan 6deme,

g)Police ya da ¢ekle 6demedir.

1.2.4.2.2 Finansman Saglama

Doéviz piyasasinin diger bir fonksiyonu da dis ticaretle ugrasan kisi yada
kuruluglara uluslararasi ticari iglemleri i¢in kredi imkanlar1 saglamasidir. Soyle ki;
dis ticaret islemlerinde malin ihracatgidan ithalatciya gonderildigi fakat heniiz
ulasmadig1 siire i¢inde ne ithalatg1 ne de ihracatgr tarafindan kargilanmayan
finansman doviz piyasasi organlart (6rnegin dig ticarete aracilik eden bankalar)
tarafindan karsilanir. Boylece doviz piyasast hem ihracat¢inin hem ithalat¢inin

karsilamadig1 finansman sorununu ¢éziimlemis olur.

Saticilar tarafindan saglanan ticari krediler, kabul mektuplar1 ve akreditif ve

uluslararasi ticaretin finansmaninda kullanilan araglardan bazilaridir (Ayva,2007:32).
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1.2.4.2.3. Riski Azaltma Fonksiyonu

Doéviz piyasasi, doviz kuru riskinin profesyonel risk yiiklenicilerine
devredilmesini saglayarak doviz kuru degisikliklerinden korunma yontemleri sunar
(Aksoyek,1987:26). Dis ticaret isleminin tamamlanma siiresi ve doviz kurundaki
degisiklikler ithalat¢cinin veya ihracat¢inin, zararli veya kazangli ¢ikmasi sonucunu
dogurur. Bu nedenle isletmeler doviz fiyatindaki degisiklikler sonucu olusan doviz

kuru riskinin bagkalarina transferini saglayan doviz piyasasindan yararlanirlar.

Doviz kuru sabitse ve doviz kontrolii mevcut degilse, bir isletmenin elinde
ABD dolari, Ingiliz sterlini, Japon yeni gibi ¢esitli ddvizler bulunmasi 6nemli
degildir. Bir para digerine sabit kurdan serbestce cevrilebilir. Fakat bu kur
degisiyorsa, bir isletmenin bor¢lar1 ve alacaklarinin farkli dovizler itibariyla olmasi,
bir doviz riski yaratir. Vadeli doviz piyasasi, bu riski azaltacak islemlerin yapilmasini

saglar ( Kazgan,1972: 33).

1.2.4.3 Tiirkiye'de Doviz Piyasasi ve Gelisimi

Cumhuriyetin kurulus yillarinda Tiirk Lirasi, Sterlin ve Frank yoluyla altina
bagliydi. Daha sonra Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'nun yiirirliige
girmesi ile TL'nin konvertibilitesi kaldirilmistir. 1936'da tamamen Altinla baglantisi

kalmamistir(isgiideri ve Akyiiz,1989:124.)

1944-1973 arasinda Bretton Woods Sistemi'nin ¢okiisiine kadar gegen
donemde ayarlanabilir sabit kur sistemi uygulanmigtir. Bu donemde kisi ve
kuruluglarin doviz bulundurmalarina izin verilmemekteydi, elinde doviz bulunanlar
ise derhal Merkez Bankasi veya yetkilendirilmis bankalara satmak zorundaydilar.
Hem kisi hem de kuruluslarin déviz bulundurmalarina izin verilmezken bu dénem

icin doviz pozisyonundan sz etmek olanaksizdir.
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Bankalar ise doviz alim-satim islemlerini kendilerine taninmis kisitli bir
yetki ¢ercevesinde T,C. Merkez Bankasi namina yaparlarken aldiklari dovizler
Merkez Bankasi'nca gosterdigi hesaba girer, sattiklar1 dovizler ise, yine Merkez
Bankasi hesabindan, onun verdigi yetkiye dayanarak transfer ediliyordu. Bunun
dogal sonucu olarak da kur farklarindan olusan kar ve zarar Merkez Bankasi'na ait
olur, kisiler ve bankalar arbitraj yapamazlar, kur farklarindan olumlu ve olumsuz
olarak etkilenmezlerdi.(Erytlirek, 1987:2) Bu durum, bankalara doviz pozisyonu

tutma yetkisinin verildigi 1974 yilina dek siiregelmistir.

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi'nin ¢dkmesinden sonra diinyada
melez uygulamalara gecilmistir. 1974-1981 arasindaki donemde iilkemizde esneklik
kazandirilmig sabit kur sisteminin uygulandigini gérmekteyiz. Bu donemde
Amerikan Dolan ve Tiirk Liras1 arasindaki kur sabit tutulmakla beraber doviz kurlar
stirekli ve mini devaliiasyonlarla degistirilmekteydi. Bu donemde de déviz pozisyon
yonetiminin izlerine rastlanmamaktadir (Alperen,1991:72). Bretton Woods'un

arkasindan gelen bu uygulama 1981 yilina kadar stirmiistiir.

1 Mayis 1981 tarihinde giinliik kur uygulamasina gecilmistir. Merkez
Bankasi’nin doviz kurlarimi giinliik olarak belirlemeye bagladigi bu uygulamanin
temel amaci doviz karaborsasinin engellenmesidir. 1983 yilina kadar siiren bu
doneme kontrollii esnek kur sistemi denilse de bu donemde de serbest bir doviz

piyasasi bulunmamaktadir.

1983-1985 yillar1 arasindaki donemde esas kur uygulamasina gegcilmis,
1983 yilinda alinan kararlarla doviz alaninda kokli degisiklikler yapilmistir.
Bankalara esas kurun % 6 iizerinde ve altinda doviz fiyat1 belirleme ve vadeli doviz

alim-satim1 yapabilme yetkisi taninmistir. Tiirkiye'deki kisilere beraberlerinde doviz
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bulundurabilme ve bankalarda doviz hesaplari agtirabilme imkani taninmistir.1
Temmuz 1985 tarihine kadar siiren ve daha sonra terk edilen bu uygulama serbest
doviz piyasasinin kurulmasina atilan ilk adim olarak ¢ok smirli da olsa doviz
islemlerine serbesti getirmistir ve doviz pozisyonu yonetimine de ilk adim bdylece
atilmistir. Uygulama siirmiistiir. Bu tarihten sonra esas kur uygulamasi terk

edilmistir.

30 Ekim 1986 Kararlar1 ile bankalarin uygulayacaklar1 doviz ve efektif
satig kurlar1 T.C. Merkez Bankasinca belirlenen doviz kurlarini gegememesine
ragmen bankalarin kendi aralarinda uygulayacaklar1 kurlarin serbest olabilecegi
belirlenmistir. D6viz kurlarinin belirlenmesinde kismi serbestlik 29 Temmuz 1988
Karart ile yiiriirlige girdi. Bu karar ile T.C. Merkez Bankasi'nda Doviz Efektif
Piyasalarmin olusturulmasina, bankalar, 06zel finans kurumlar1 ve yetkili
miiesseselerin, doviz, efektif ve altina iliskin islemler yapabilmelerine olanak
saglanmigtir. (Ayyildiz,1989:48) Agustos 1988’den itibaren giinliikk doviz kurlari
bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler ve T.C. Merkez Bankasi
Doviz ve Efektif Piyasalar1 Midirliigii'niin katildigi bir alim-satim seanst olan

“giinliik kur belirleme seans”lar1 ile belirlenmeye baslanmistir

e Tiirkiye’deki Doviz Piyasalar:

Tiirkiye’de doviz piyasalarinin gelisimi 1980°li yillarda “Tiirk Parasim
Koruma Kanunu’nun kaldirilmas: ile baslamis olup, bu tarihten oOnce doviz
bulundurma ve doviz kullanma yetkisi sadece Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’na aitti. 1980 yilinda baglayan liberalizasyon siireci 1989 yilinda
konvertibiliteye gecis ile daha hizlanmis 1988 yilinda ise ilk doviz piyasasi
Tahtakale’de kurulmustur. Halen doviz islemlerinin 6nemli bir boliimii bankalar

aras1 piyasalarda gerceklestirilmektedir(istanbul Ticaret Odas1,2006:49).
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Doviz yurt icinde degisik piyasalarda el degistirmektedir. Bu piyasalarin katilimcilar
ve kurallar1 farkli olabilmektedir. Bazi piyasalara katilim bankalarla smirh
olabilirken baz1 piyasalar kii¢lik yatirimcilara acik olabilmektedir.Giiniimiizde
tilkemizde {i¢ ayr1 spot doviz piyasast mevcuttur bunlar: Merkez Bankasi Doviz

Piyasasi, Bankalar aras1 Doviz Piyasasi, ve Serbest Doviz Piyasasi’ dir.

v" Merkez Bankasi Doviz Piyasasi

TCMB doviz ve Efektif Piyasalar1 1988 yilinda faaliyete ge¢mistir. Subat 2001
oncesi donemde Tiirkiye’de sabit fakat ayarlanabilir kur sisteminin uygulandigi
sartlarda, doviz piyasasi biiyilik 6l¢iide Merkez Bankasi’nin etkisi altinda bulunmakta
idi. Kapalicars1 Ddviz Piyasasinin yanisira bu oOrgiitlii piyasada, doviz islemleri,
TCMB’nin araciligityla ve bankalarin katilimiyla olusan piyasada arz ve talebe gore

belirlenmektedir.

Doviz alim ve satim islemleri merkez bankasinda da gerceklestirilmekte olup, bu
durumda alic1 ve satici bankalar fiyatlarin1t merkez bankasi nezdinde agiklamaktadir.
Alim satim islemleri sirasinda merkez bankasi alic1 ve satict arasinda garantor roliinii

tistlenmektedir. .(Istanbul Ticaret Odas1,2006:49)

TCMB Biinyesindeki Doviz ve Efektif Piyasalarini asagidaki gibi siralayabiliriz:

e YTL Karsilig1 Doviz Alim/Satim Piyasasi

e YTL Karsilig1 Efektif Alim/ Satim Piyasasi

e Ddviz Depo Piyasasi

o Doviz Karsiligi Doviz ve Efektif ile Efektif Karsiligir Efektif Piyasalar
e Swap & Forward

Doviz ve efektif piyasalarimin kurulus amaci, bankalar arasi doviz ve efektif

hareketlerini diizenlemek, bankacilik sektoriindeki doviz ve efektif kaynaklarin
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daha etkin kullanimini saglamak ve para politikasina esneklik kazandiracak yeni
araclar olusturmaktadir. Doviz ve efektif piyasalarina, bankalar, yetkili kurumlar
ve Ozel finans kurumlar1 katilabilmektedir. YTL/D6viz piyasasinda yetkili
kurumlar kendi aralarinda YTL karsiligr doviz alim-satim islemleri yapabildigi
gibi TCMB, gerek pozisyon tutmak ve gerekse diger amaclarla piyasaya

girebilmektedir.(www.vob.org.tr.)

Ayrica Merkez Bankasi, her giin gosterge niteligindeki doviz kurlarini ilan
etmekte, piyasanin gerektirdigi durumlarda doviz  kurlarindaki  asir

dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla piyasalara miidahalede bulunmaktadir

v' Bankalar aras1 Doviz Piyasasi:

Tirkiye’de bankalarin T.C Merkez Bankasi Doviz ve Efektif piyasasi disinda
kendi aralarinda da doviz alim - satim islemleri s6z konusudur. Bankalar arasi
serbest piyasada yapilan islem hacmi Merkez Bankasi nezdindeki piyasada
yapilan islem hacminin ¢ok iistiindedir. Bankalar arasi doviz piyasasi, alic1 ve
saticilarin bir araya gelip islem yaptiklar1 fiziksel bir mekan degildir. Diger
gelismis doviz piyasalarinda oldugu gibi, Tirkiye'de de bankalar kendi
aralarindaki doviz islemlerini telefon ve modern finansal iletisim araglari ile
gergeklesmektedirler. Sirketler dogrudan bu piyasada islem yapamazlar, ancak

islemlerini bankalar ile gerceklestirirler.

v" Serbest Doviz Piyasasi:
Merkezi ve organize olmayan bir ortamda kisi ve kurumlar arasinda

gerceklestirilen nakit doviz alim satimlarinm yapildig: piyasalardir.(Istanbul

Ticaret Odas1,2006:49)
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Serbest efektif piyasasi olarak da adlandirabilecegimiz bu piyasada islemler
bankalar ve yetkili miiesseselerce  (dOoviz  biirolari, kuyumcular)
gerceklestirilmekte, fiyatlar efektif talep ve arzina gore degismektedir. Bu
piyasada islem hacminin toplam ddviz islem hacminin %10'uv kadar oldugu
tahmin edilmektedir. Bu piyasada fiyatlar yerel piyasalarda yasanan olaylardan
olduk¢a fazla etkilenmektedir. Ornegin, vergi 6deme giinleri, Hazine ihale
O0demesinin yapilacagi giinler ve piyasalarda likiditenin sikisik oldugu giinlerde
efektif doviz fiyat1 diismekte, piyasalarda likiditenin yiiksek oldugu, ihale
itfasinin  yapildigit ve borsanin diistiigli giinlerde ise efektif fiyatlar

yukselmektedir.(www.vob.org.tr)

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasindaki gelismeler ve Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsa’sina yonelik bilgiler ilerleyen boliimlerde verilecektir.

1.2.4.4. Déviz Piyasalarinda islem Tiirleri

Doviz piyasasi iglemlerini spot (pesin) doviz islemleri, vadeli (forward) doviz

islemleri ve swap doviz islemleri olarak siiflandirmak miimkiindiir.

1.2.4.4.1. Pesin (Spot) Déviz islemleri

Doviz piyasalarinda spot islem dovizin hemen, en gec iki is giinii iginde
teslimi kaydiyla yapilan alim satim islemlerinden olusur. Bu islemde iki giinliik siire
satis1 yapilan ulusal paranin yurti¢i ve yurtdigindaki kaynaklardan saglanabilmesi
icin taninmaktadir (Dogukanl1,2001:60). Ayrica iilkeler arasindaki zaman farkliliklari
nedeniyle taraflarin islemlerini bankalarina bildirmeleri ve hesaplarini kontrol
etmeleri amaciyla da bu siire verilmektedir. Bu siireye ragmen piyasada islemler
derhal yapilabilmis olmaktadir; bu iki giinliik siire, islemin derhal yapilmis olmasi
ozelligini bozmaz. Fakat her zaman bu iki gilinlik siirenin ge¢mesini beklemek

gerekmez (Once,1994:18.).
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Baz alinan bir paranin yabanci bir para karsisinda islem anindaki degerine
pesin ya da cari kur (spot rate),boyle islemlerin gerceklestirildigi piyasaya ise cari

piyasa (spot market) denilmektedir.

Diinyanin ¢esitli bolgelerindeki doviz piyasalart siki bir haberlesme ag1 ile
birbirine baglanmistir. Bir ulusal para i¢in iki ayr1 piyasada farkli fiyatlar
uygulanmas1t durumunda arbitrajcilar kar saglamak icin derhal harekete gecer.
Arbitraj spot piyasalarda bir {ilke parasinin ucuz oldugu piyasadan satin aliip pahal
oldugu piyasada satilmasi seklinde islemektedir. Arbitraj islemleri bireysel kazang
arzusuyla yapilmis olsalar da bir ulusal paranin ¢esitli piyasalarda kurlar1 arasinda
dogabilecek farkliliklarin giderilmesine ve bdylece de her para icin diinya ¢apinda
uyumlu bir piyasanin olusmasina katkida bulunurlar. Arbitraj isleminin riski de

yoktur (Cihan,1994:29).

Spot doviz islemine bir 6rnek vermek gerekirse;

Bir miisterinin 20.07.2008 tarihinde 100.000 avro almak i¢in bankaya
basvurdugunu diisiinelim.Banka ile miisterisi arasinda spot anlagsma yapilir.Valor
olarak 22.07.2008 tarihi alinir.Bankanin 20.07.2008 tarihinde ise spot kurlari
asagidaki gibi olsun;

Doviz alim: 1,7000YTL/€
Doviz satis: 1,7500YTL/€

22.07.2008 tarihinde miisteri bankaya alacagi dovizin karsiligr olan YTL
O0demeyi yapar. Yani 10.000€ x 1,7500 = 175.000 YTL o6der. 22.07.2008 tarihinde
kur degisse bile miisteri 20.07.2008 tarihindeki doviz kuruyla islemini gergeklestirir.

Ulkemizde spot déviz islemleri genellikle, bankalarin déviz kuru riskinden

kaginmalar1 nedeniyle ayni giin valorlii yapilmaktadir. Bunun yaninda uluslararasi

bankacilikta ise valor iki giin olarak islemektedir.
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1.2.4.4.2.Vadeli Déviz islemleri

[k vadeli déviz islem sozlesmeleri 1972 yili Chicago Merchantile Exchange
(CME) biinyesindeki International Monetary Market (IMM) borsasinda faaliyete
gecmistir. 1977 yili petrol krizine kadar borsada islem hacmi diisiik seyrederken bu
tarihten sonra ilgi hizla artmaya baslamustir. Islem hacmi agisindan IMM’yi 1985
yilinda New York Board of Trade (NYBT) tarafindan kurulan Financial Instrument
Exchange (FINEX) ve 1982 yilinda Philadephia Stock Exchange (PHLX) tarafindan
kurulan United Currency Options Market (UCOM) izlemektedir (Istanbul Ticaret
0das1,2006:48).

Vadeli islem piyasalari ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir
malin (doviz, faiz, tarimsal veya metalurjik iiriin vb) vadesi miktar1 ve fiyati
bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandigi islemleri icerirler (Kirim,1991:33).
Vadeli islem piyasalarinda (tiirev piyasalar) bir ulusal paranin digerine
doniistiiriilmesinde uygulanan kurlara vadeli kur (forward exchange rate) denir.
Belirlenen bir kur iizerinden ilerdeki bir tarihte dovizin teslimi sartiyla anlasma
yapilmakta ve belirlenen vade siiresinin sonundaki doviz kuru, spot piyasada

meydana gelebilecek degisikliklerden etkilenmemektedir.

e Vadeli doviz islemlerinin fiyatlandirilmasi

Doviz vadeli islem sézlesmelerinin teorik degeri doviz kurunun spot piyasa fiyati ile
yerli ve yabanci piyasalardaki faiz oranlar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Buna
gore YTL/Dolar doviz vadeli islem sozlesmesinin fiyatlamasi ABD ve Tiirkiye’deki
enflasyon (faiz) oranlari, spot piyasalardaki doviz fiyatlar1 ve vadeye kalan zaman
dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Ayni1 yontem YTL/Euro doviz vadeli islem

sozlesmeleri icinde gecerlidir. Doviz vadeli islem sozlesmesinin teorik fiyati,
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sozlesmeye konu iirliniin spot piyasa fiyati ve yerel paranin faiz orami artik¢a
yiikselirken, yabanci iilke parasinin faiz oran1 arttikga diismektedir (Istanbul Ticaret

Odas1,2006:51).

Vt = Teorik Fiyat
S = Spot Piyasa Fiyati
rtl = Donemsel TL faiz oram
rusd = Donemsel ABD Dolari faizi

V= Vadeli islem sézlesmesinin piyasa fiyati

(1+rtl)
Vt=S x

1+rUsd

Ornegin, islem maliyetlerinin olmadig1 ve bor¢ alma/ verme faiz oranlarmin esit
oldugu bir piyasada, YTL ve ABD dolar1 faiz oranlar sirasiyla % 15 ve % 5
oldugunu varsayalim. Dolarin spot fiyatinin 1,1620 YTL oldugu biliniyorsa, dolarin
3 ay vadeli teorik fiyatin1 hesaplayalim.

Vt=1,1620 x [(1 + 0.15/4)/ (1+ 0.05/4)]

Vt=1,1906 YTL

Yukaridaki hesaplamadan goriilecegi lizere, Amerikan Dolarinin spot piyasada
degeri 1,1620 YTL iken, ii¢c ay sonraki vadeli fiyatinin teorik olarak 1,1906 YTL
olmasi1 gerekmektedir. Piyasada dolarin vadeli fiyat: yukaridaki yontemle hesaplanan

teorik fiyattan farkli oldugu takdirde arbitraj firsatt dogmaktadir.

Vadeli piyasalarin doviz kurlar ile spot (aninda teslim) piyasasi doviz kurlar
birbirinden farklidir. Vadeli teslim fiyati, spot fiyatindan daha ytiksek ise , bu doviz
vadeli piyasada “prim” yapmakta, aksine bir durumda yani vadeli piyasada daha

diisiik bir fiyat s6z konusu ise, (spota oranla) o zaman “iskonto” dan sz edilmektedir
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(Uludag ve Arican,2001:382). Forward prim ve ya iskonto asagidaki formiille

bulunur.

Forward Kur-Spot Kur 12

Forward prim(iskonto) = X
Spot Kur Ay olarak forward

sozlesme siiresi

Ornegin, dolarin spot kuru 1$=1,1500 YTL, 90 giin vadeli kuru ise 1$=
1,1810 YTL ise ;

1,1810 — 1,1500 12
Forward prim = X X 100 = %10 vadeli
teslim primidir. 1,1500 3

Dolar % 10 prim yapar, yani vadeli kur % 10’ luk daha fazla kazang

saglamaktadir.

Geleneksel vadeli doviz sozlesmeleri, mevcut doviz pozisyonunu riskten
korumak amaciyla yaygin olarak kullanilan bir yontem olmasina karsin son yillar da
diger baz1 yeni ddviz piyasasi islemleri gelistirilmistir. Bunlar, gelecek doviz ve
doviz opsiyon piyasalaridir (Once,1994:17).

Gelecek piyasalari ve opsiyonlar ileride daha ayrintili olarak iglenecektir.

1.2.4.4.3. Swap Déviz Islemleri

Swap islem tiirii ise ayn1 miktarda dovizin spot ve forward piyasalarda ayni

anda alim/satisint ya da vadeleri farkli iki forward sozlesmesinde alim/satis

islemleriyle gerceklesir. Swap islem tiiriiniin gergeklesmesi i¢in, aymi anda
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gerceklestirilen baglh islemlerin su ozellikleri tasimasi

gerekmektedir.(Apak,1993:22)

a) Iki islemin vadeleri farkli olmalidir. Islemin birisi spot iken bir
digerinin forward olmasi1 ya da farkli vadeli iki forward islemle miimkiin
olmaktadir.

b) Iki déviz islemi de aym miktar parayla yapiimalidir.

¢) Bu iki islem ters yonde olmalidir. Biri alim iken bir digerinin satis
islemi olmas1 gerekmektedir. Ornegin aymi miktar dovizin spot alim
yapilirken ayn1 anda bir ay vadeli forward satis1 da yapilabilir.Ya da ayni
miktardaki dovizin bir ay vadeli forward alim1 yapilirken ayn1 anda ii¢ ay
vadeli forward satis1 da yapilir.Birinci 6rnek spot-forward swap iglem
tirii iken ikinici 6rnek ise forward- forward swap islem tiirline 6rnek

olmaktadir.

Vadeli doviz isleminde ya sadece doviz alimi ya da sadece ddviz satimu
yapilmaktadir. Swap igleminde ise doviz alim ve satim1 ayn1 anda yapilabilmektedir.
Swap islemi, ayni ticaret ortaklarinin ayni tutarlardaki dovizleri belli bir zaman limiti
icinde spot ve vadeli kur lizerinden degistirmesi olarak tanimlanmaktadir. Swap
ticareti iki tarafli doviz ticareti olup, taraflar arasinda eszamanli olarak spot doviz
ticareti ve vadeli doviz ticareti anlagmalar1 yapilmaktadir (Y1ldiz,1988:9). Yani swap
islemlerinde vadeli bir alim (satim) islemi ayni anda ve ayni miktarda déviz igin
yapilan bir bagka satim (alim) islemi ile tersine gevrilir . Swap isleminde onemli
rakam swap oranidir. Bu oran, paranin alindigi ve satildigi fiyat farkidir. Bu fark
basit olarak iki parayla ilgili faiz oram farkinin déviz kuruna yansimig durumudur.

Swap orani pesin (spot) ve vadeli (forward) fiyatlar arasindaki farki gostermektedir.

Swap islemleri daha sonraki boliimlerde ayrintili olarak incelenecektir.
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1.2.5. Doviz Kuru Kotasyonlar ve Cesitleri

Doviz kurunun dogrudan ve dolayli olmak f{izere iki tiir kotasyonu vardir.
Dogrudan kotasyonda, bir birim dovizin alinabilecegi yerli lilke parasi gosterilir.
Ornegin; 1.78YTL/€, Tiirkiye igin dogrudan kotasyondur.l avronun 1.78 YTL’ye
karsilik geldigini gostermektedir. Dolayli kotasyonda ise, bir birim yerli {ilke
parasinin ne kadar doviz alabilecegi gosterilir. Ornegin; 0,5617€/YTL, Tiirkiye i¢in
dolayli kotasyondur.

Doévizin degerinin serbest piyasa sartlarina gore belirlenmesine ya da resmi
otorite tarafindan belirlenmesine gore doviz kurlar1 degisken ve sabit kurlar olarak
ayrilmaktadir. Ancak bu tiir ¢esitlendirme déviz kurunu tasnifden daha ¢ok ddvizin
degerini belirlemeyi agiklamaktadir. Doviz kuru gesitleri denildiginde asagida kisaca

belirtilenler anlagilmaktadir (Alkin,1981: 23):

1.2.5.1. Diiz Kur

iki para arasindaki dogrudan degisim oranmna diiz kur denilmektedir. Eger
Tiirk liras1 ile dogrudan avro alinmak istenirse ve Tiirk lirasi ile avro arasindaki kur
1€ = 1,82 YTL ise bu durumda bir avro almak i¢in 1,82 YTL 6demek gerekecektir.
Iste Tiirk liras1 ile Avro arasinda dogrudan dogruya uygulanan bu déviz kuruna "diiz

kur" denilir.

1.2.5.2. Capraz Kur

iki iilke parasinin dogrudan degistirilmesi miimkiin oldugu gibi, bunlarin
dolayli bir sekilde degistirilmesi de miimkiindiir. Bir iilkenin ulusal parasinin diger

tilkelerin ulusal paralar1 karsisindaki degerleri esas alarak, diger {ilkelerin

paralarinin birbirleri karsisindaki degerleri hesaplanir. Ug ulusal paranin s6z konusu
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oldugu bu kura ise “capraz kur” denir. Ornegin, Tiirk liras1 ile dogrudan ABD dolari
satin almak yerine, Tiirk liras1 ile avro ve bu avro ile de ABD dolar1 alinabilir,
ornegin 1€ = 1.78 YTL ve 1€= 1.47§ ise avro esas alinarak Tiirk lirasi ile dolar
arasinda da bir kur olusur. 1$ = 1,21 YTL olacaktir. Bu kura ¢apraz kur adi

verilmektedir.

Uluslararas1 6demelerin normal yollar1 izleyebilmesi i¢in paralarin diiz ve
capraz kurlar1 arasinda higbir fark olmamasi gerekir (Aren,1981:49). Aksi halde
capraz kur farkindan kar saglamak amaci ile uluslararasi ticarette yapay gelismeler

olur (Onertiirk,1980:21).

1.2.5.3.Spot (Giinliik) Kur

Varliklarin mevcut degerleri {izerinden islem gormesini ifade eden piyasaya
spot (glinliik) piyasa denilmektedir. Spot doviz piyasast da yabanci paranin, o an
gegerli olan kur iizerinden, diger bir ifadeyle cari kur iizerinden islem gordiigii

piyasadir. Burada iki paranin degisiminde kullanilan kur da spot kurdur.

Spot kur, bir dovizin baska bir dovizle derhal degistirildiginde kullanilan
kurdur.Ancak derhal teslim denildiginde iki gilin i¢inde teslim anlasilmalidir
(Gonenli, 1983:605). Ciinkii, iki paranin degisimi i¢in yapilan haberlesme ve

diizenlenen belgeler boyle bir siireyi gerekli kilmaktadir.

1.2.5.4. Forward (ileri) Kur

Forward kur, su anda iizerinde anlasilan fakat gercek teslimatin(islemin
uygulamasinin) gelecekte bir tarihte gergeklesecegi kurdur. Iki para birimi arasindaki
degisim orani bugiinden belirlenip ve degisim islemi gelecekte bir tarihte yapiliyorsa
bu tlir doviz piyasalarina forward doviz piyasasi ,bu piyasada uygulanan kura da

forward (ileri) kur denilmektedir.
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Ornek vermek gerekirse, uluslararasi faaliyet gosteren bir isletmenin ii¢ ay
sonra belirli miktar ve cinsteki bir dovize ihtiyaci varsa, bugiinden bir anlagma
yaparak, li¢ ay sonra teslim edilmek {izere ihtiya¢ duydugu doévizi satin alabilir. Bu
durumda beklentiler dikkate alinarak ii¢ ay sonrasi icin iki para arasinda bugilinden
bir kur belirlenmektedir. Isletme, ii¢ ay sonraki spot (giinliik) kur ne olursa olsun
dovizi, belirlenen kur iizerinden satin alacaktir. Iste gelecekteki islemler igin

uygulanan bu kura forward (ileri) kur denilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
ULUSLARARASI iISLETMELERDE DOViZ KURU RiSKIi
ve
DOViZ KURU RISKi YONETIiMIi
(DOViZ KURU RiISKINDEN KORUNMA YONTEMLERI)

2.1. ULUSLARARASI iSLETMELERDE DOViZ KURU RiSKi VE ONEMI

Giinliik hayatta risk ve belirsizlik es anlamli olarak kullanilmaktadir. Risk
olarak belirtilen durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya
ctkma ihtimali bilindigi halde belirsizlik durumunda gelecekteki olaylarin ortaya
citkma ihtimalinin, alternatifler arasinda dagilimi hakkinda bilgi yoktur
(Sarikamis,1980:143). Riskin ¢ok farkli tanimlar1 olmasina karsin hemen hemen
biitiin yazarlarin ortak oldugu tanim, riskin kazanma yada kayip etmedeki belirsizlik

derecesi oldugudur (Aksoy ,1987:44).

Doviz kur riski sorunu, 1972 yilinda Bretton -Woods Sabit Kur sisteminin
¢Okmesi ile ortaya ¢cikmigtir. Diinyada 1972 yilina dek siiren para sistemi sabit
kurlara dayanmaktaydi. Ancak s6z konusu tarihten itibaren serbest dalgali kur

sistemine gecildi.

Doviz ile islem yapanlar ya da ellerinde doviz bulunduranlar ¢esitli doviz
riskleri ile daima kars1 karsiyadirlar. Doviz kuru riski de bu risklerden sadece bir
tanesidir. Ellerinde doviz bulunduran isletmelerin, bireylerin, kurum ve kuruluslarin
vb. doviz islemlerinden dolay1 kars1 karstya kaldiklart doviz risklerini genel olarak
dort baslik altinda incelendikten sonra doviz kuru riski ve bu riskten korunma

yontemleri ayrintili olarak analiz edilecektir.
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Cok wuluslu sirketler genel merkezi belirli bir iilkede oldugu halde,
faaliyetlerini bir veya birden fazla iilkede kendisi tarafindan koordine edilen subeler,
yavru sirketler veya bagl sirketler araciligi ile ve genel merkez tarafindan
kararlagtirilan bir isletme politikasina uygun olarak yiiriiten biiylik sirketlerdir
(Kutal,1982: 21). Diinyada ¢ok uluslu sirketler kurumsal ve organizasyon iligkileri
araciligl ile uluslararasi bir transfer acentesi rolii oynamaktadirlar. Birden fazla
ilkede faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketler, bir iilkede iiretilen mallarin ana sirketin
bagl oldugu iilkeye veya diger iilkelere ihracini, iiretim icin gerekli olan girdilerin
ise ana girketten veya diger bagli sirketlerden ithali politikasini genellikle takip
edeceklerinden, sirketin ¢ok uluslu olma niteligi arttikga bagl sirketler arasinda dis
ticaret sirketlerine ve ana sirketten bagh sirketlere yapilan ihracat miktar1 da artacak
uluslararas1 islemlerin glindeme gelmesi ile sirket ve farkli iilkelerde faaliyet
gosteren bagl sirketler arasindaki doviz transferleri sonucu kur riski ortaya

cikacaktir (Ozavnik,1994:78).

Doéviz kurlarinda meydana gelen bir degisikligin, bir sirketin karlilik, nakit
akimi ve bilanco iizerinde potansiyel olarak yapacagi etki miktar1 olarak tanimlanan
kur riskinin ii¢ boyutu vardir.Finans yoneticilerinin gérevi riski 6l¢lip, bunu sirketin
karliligini, net nakit akimini ve isletmenin piyasa degerini en yiiksek diizeye

cikartacak sekilde yonetmektir ( Eiteman ve Stonehil, 1989:172).

Cokuluslu sirketlerin karsilastigt doviz kuru riskini {ic noktada

inceleyebiliriz(Alperen,1991:33) :

Bunlardan birincisi, muhasebe kayitlarinda kur farki dolayisiyla olusacak
risktir. Cokuluslu sirketlerin yavru sirketlerin faaliyetlerini muhasebe kayitlarina
aktarirken faaliyette bulunduklari iilke parasini kullanirlar. Yavru sirketlerin her biri
bu sekilde hareket ettiginden bilango doneminde merkez sirkette ¢esitli iilke paralan
cinsinden hesap bakiyeleri olusur. Yavru sirketlerin tuttugu muhasebe kalemleri
merkez sirkette iki iilke parasinin degisim orani (yani déviz kuru) lizerinden isleme

tabi tutulur. Yavru sirketlerin bulundugu {ilkelerin paralari ile ana sirketin bulundugu
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tilkenin parasi arasinda olusacak kur farklariin birbirlerini karsilar nitelikte olmasi
durumunda herhangi bir zarar s6z konusu olmaksizin sadece bir veya bir kag sirketin
bulundugu tlkelerin parasi karsisinda ana sirket parasinin deger kazanmasi sonucu

muhasebe kayitlarinda kur farkindan dogan bir zarar s6z konusu olacaktir.

Ikincisi; ¢okuluslu sirketlerin dis ticaret ve kredi alisverisleri sonucunda
ortaya cikacak kur farkindan dogan risktir. Bu risk ana sirket ve yavru sirketler
arasinda olusacagi gibi yavru sirketlerin de kendi aralarinda olusabilir. Ayni1 zamanda

da ¢okuluslu sirketlerin diger sirketlerle olan iligkileri sonucu da ortaya ¢ikabilir.

Ugiinciisii; yavru sirketlerin yurtdisi yatirimlar yapmalar: icin karar
alimlarinda ortaya ¢ikan bir risk durumu vardir. Bu risk durumu 6zellikle {iretimin
hammadde ithalatina dayali oldugu iilkelerde yatirim yapan ¢okuluslu sirketlerin s6z
konusu iilke parasinin deger kaybi oraninda kur farkindan dogan bir zarar durumu ile

kars1 karsiyadirlar.

Cokuluslu sirketlerde yavru sirketlerin doviz pozisyonlarinin vade ve
tutar yoniinden birbirini karsilar nitelikte olma durumunda risk dogmayacaktir. S6z
konusu sirketler kredi aligverislerinde ve yavru sirketlerin yurt dis1 yatirimlarinda

riskle karsilasacaklardir.

Dovizli islemlerden kaynaklanan riskleri de dort baslik altinda toplayabiliriz.
Kredi riski, likidite riski, ve iilke riski hakkinda genel bilgi verildikten sonra déviz

kuru riski detayl olarak incelenecektir.
e Kredi Riski
Kredi riski, doviz islemlerinde muhatabin yiikiimliiliiklerini yerine

getirmesinin tasidig1 belirsizliktir. Diger bir ifade ile s6zlesme tarihinde veya dnce

iflas vb. nedenlerle 6deme giicliigii i¢ine diismesidir (Ersan,1988:35).
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e Likitide Riski

Likidite bankalarin, isletmelerin ya da doviz 6demesi olanlarin 6demelerim
zamaninda yapma gii¢ ve yetenegidir. Doviz borcu olanlar bu ddemeleri kasasindaki
para, her an nakde doniisecek wvarliklar, bankalar agisindan Merkez Bankasi ve
muhabirleri nezdindeki vadesiz hesaplarinin serbest bakiyeleri ile yapabilirler. Likidite
riski nakit giris ve c¢ikiglart arasindaki dengenin gercgeklestirilmesinin tasidigi

belirsizliktir ( Ersan, 1988:35.).

Bir igletmede, para giris ve ¢ikislari es anli olsa ve kesin dogrulukla tahmin
edilebilseydi, isletmelerin para mevcudu bulundurmalarina gerek kalmaz, para yonetimi
gibi bir sorunlar1 olmazdi. Ancak, ekonomik yasamda genellikle boyle bir durum soz
konusu olmadigindan, para mevcudu ve yonetimine iligskin ¢esitli kararlarin alinmasi

s6z konusu olacaktir (Akgii¢,1998:229).

e TUlke Riski

Ulke yonetimlerinin ddviz islemlerine miidahalesindeki artislar, genelde
uluslararasi piyasada o iilkenin dis 6demelerinde sorunlarinin arttigina isaret olarak
yorumlanmaktadir. Ulkelerin ekonomik yasa ve tutumlarindaki ani ve tutarsiz
degismeler, o iilke para birimlerinin degerini ¢ok olumsuz etkilemekte, doviz
piyasalarint ¢ok c¢abuk istikrarsizlifa gotiirebilmektedir. Hiikiimet karar ve
politikalarinin degismesi ile akdedilen dovizli s6zlesmelerin yerine getirilmemesi s6z
konusu oldugunda, sdzlesme giren taraflar taahhiitlerini yerine getirememe ve prestij
kaybetme, doviz pozisyonlarinin bozulmasi ve karliligin olumsuz etkilenmesi riski

ile karsilagsmaktadirlar.(Cihan,1994:47)

1970'li yillardan sonra batili iilkelerin ¢ogu doviz piyasalarini serbest birakma ve

mevzuati serbestlestirme egilimi i¢ine girmislerdir ( Aktan,1986:47).
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e Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, ulusal paralarin déviz piyasalarinda karsilikli olarak deger
kazanmasi veya kaybetmesinden kaynaklanir. Dis ticaret islemlerinin Onem
kazanmasi, ticaret hacminin artmasi, para ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
sonucu uluslararasi finans piyasalarinin gelismesi doviz kurlarinda  bliyiik

dalgalanmalara yol acabilmektedir ( Uludag ve Arican,2001:376).

Uluslararas1 igletmeler, diger isletmelerin tagidigi risklere ek olarak doviz
kuru riskini de biinyelerinde tasirlar. ithalatci ve ihracatci isletmeler kendi para
birimleri diginda farkli para birimleri de kullanmak durumundadirlar. Yani, dis
ticaret doviz islemleri gerektiren bir sistemdir. Dovizle yapilan her islem de bir risk
icermektedir. Ithalat, ihracat ve uluslararasi faaliyetlerin tiimii isletmeleri déviz kuru
riskine yoOneltir. Herhangi bir ticari islemde bir iilkenin para birimi diger iilke para
birimlerine doniistiiriilecek ve bu doniisiim de degisik iilke paralarinin birbirlerine

kars1 degeri degisebilecegi i¢in, taraflara kur riski yiikleyecektir.

Dig ticaret islemleri sonucunda ihracat¢i ve ithalat¢ilarin doviz bazinda
gelecek elde edecekleri gelirler (alacaklar) ve 6deme taahhiitleri (borglart) -esnek kur
sistemi uygulanmas1 varsayimiyla- muhtemel kur degisimleri nedeniyle milli para
karsiliklar1 kesin olarak bilinememektedir. Yani isleme esas alinan dévizin milli para
karsisinda deger degismesine ugrayarak, doviz kurunun yiikselmesi alacaklarla kar
ve borglarda zarar, kurun diismesi ise alacaklarda zarar ve borg¢larda ise kar
doguracaktir. Dolayisiyla doviz kurlarinin gelecekteki seviyesinin bilinmemesi, milli
para bazinda alacak veya borg tutarlarinda bir belirsizlik meydana getirmektedir. Iste
s0z konusu belirsizliklerin yarattig1 zarar ihtimali kur riski olarak tanimlanmaktadir

(Yildiz, 1988:10).

Ulkede uygulanan déviz kuru sisteminin niteligi, doviz piyasasindaki karar

verici organlarin déviz kurunu etkileyebilme giigleri, tlilkenin dis 6demeler dengesi,

46



uluslararas1 doviz piyasalarinda doviz kuru hareketleri, lilkenin ihracat ve ithalatini
gergeklestirdigi iilkelerin durumu doviz kuru riskini etkileyen faktorlerdir. Iste doviz
yoneticileri doviz kuru riskini tahminlerken dovizlerin niteligi vadeleri gibi
unsurlarin yaninda bu faktorleri de géz onlinde bulundurmak zorundadirlar. Ciinkii
yonetici bu tahminlemeler sonucu karar verecegi en uygun yontemle kaginilmaz olan

doviz kuru riskini ortadan kaldirmak veya azaltmak yoluna gidecektir.

Doviz  kuru degisikliklerinden isletmenin etkilenmesi, uluslararasi
isletmelerdeki finansal yoneticinin doviz kurlarindaki degismelerin islemlere
etkilerinin yonetimi ile de ilgilenmesini gerektirir (Aksoy,1986: 327). Doviz

yonetiminin igletmelere saglayacagi avantajlari kisaca siralayabiliriz;

Isletmeler etkili doviz yonetimiyle nakit durumundaki fonlarin1 daha verimli
kullanma imkanina kavusabilirler,

- Uluslararas: ticareti gergeklestirmede rakiplerine gore istiinliikler elde
edebilirler,

- lsletmelerin déviz yonetiminde etkili olmalari, isletmelerin bankalar
acisindan 6nemli bir miisteri niteligini verebilir, ve bankalar isletmelere baz1 ek
imkanlar saglayabilirler,

- Isletmeler uyguladiklar: etkili déviz politikalar1 sayesinde, ticari olmayan
karlarinda 6nemli artiglar saglayabilirler. Yani aslinda, doviz kuru riski ekonomik
birimler i¢in ¢esitli kayiplar veya maliyetler yaratabildigi gibi bu riskin dogru

araclarla yonetimi igletmeler icin 6nemli kar firsatlarini da ortaya ¢ikarmaktadir.

2.2.D0ViZ KURU RiSKi CESITLERI

Genel olarak doviz kur riski su ii¢c temel kategoriden olugsmaktadir: muhasebe

(cevirme) riski, islem (muamele) riski ve ekonomik risk.
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2.2.1. Cevirme (Muhasebe) Riski

Cevirme riski, doviz cinsinden belirlenmis aktif ve pasiflerin muhasebe
kayitlar1 i¢in yerel para birimi cinsine ¢evrilmesi sonucu ortaya ¢ikan bir risktir.
Aslinda burada fiziki bir aktif alim ya da satim s6z konusu olmayip, yalnizca
bunlarin kur degismeleri sonucunda yerel para cinsinden muhasebe kayitlarindaki
degerlerinin degismesi s6z konusudur. Bu yiizden c¢evirme riski g¢ogu yerde

muhasebe riski olarak da gegcmektedir. (Ayva,2007:75)

Ceviri riski, yabanci iilkelerde veya yabanci para {izerinden yatirim
yapildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Yani bir igletmenin yabanci para ile ifade edilen bir
yatirimi ya da borcu bulunmuyorsa ceviri riskinden séz edilemez (Ayva,2007:75).
Isletmelerin gesitli déviz cinslerinden borglar1 ve alacaklar1 s6z konusu oldugunda
kur degisiklikleri nedeniyle alacak kalemlerinin yerel para cinsinden degerinde
meydana gelen artig, bor¢ kaleminde meydana gelen artistan biiyiikse karlar artacak,
tersi durumda ise karlar1 azalacaktir. Yani, Isletme, diger ddvizler cinsinden olan
alacak veya borclarin1 kendi muhasebe kayitlar1 i¢in kendi para birimine

cevirdiginde, kur degisiklikleri isletmenin kayitlarini da etkileyecektir.

Muhasebe riskleri bir doviz cinsinden baska bir doviz cinsine gegis yapilirken
sirketin maruz kaldig1 risktir. Cokuluslu sirketler, tiim uluslararas1 faaliyetleri ile
ilgili muhasebe kayit islemlerini devamli ve ana sirketin bulundugu iilke parasi
cinsinden miisterek bir esasa oturtarak takip etmektedirler. Diger bir ifade ile ana
sirketin ililke para birimi iizerinden gosterilen varliklar, yiikiimliliikleri, gelirleri,
harcamalar1 ile yabanci lilkelerdeki bagli sirketlerin yabanci para cinsinden olan
hesaplarinin konsolidasyonunda, ana sirketin bilangosu i¢in esas aldig1 para birimine
doniisiim sirasinda kur riski ortaya ¢ikar (Milletlerarasi Ticaret Odas1 Tiirkiye Milli
Komitesi Yayinlari, 1987:9). Cokuluslu sirketlerin yavru sirketlerin faaliyetlerini

muhasebe kayitlarina aktarirken faaliyette bulunduklari iilke parasini kullanirlar.
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Yavru sirketlerin her biri bu sekilde hareket ettiginden bilango doneminde merkez
sirkette cesitli iilke paralan cinsinden hesap bakiyeleri olusur. Yavru sirketlerin
tuttugu muhasebe kalemleri merkez sirkette iki iilke parasinin degisim orani (yani
doviz kuru) iizerinden isleme tabi tutulur, ve kar zarar ortaya ¢ikar. Boylece ana
sirketin bulundugu {ilke parasinin bagli sirketin bulundugu iilke parast karsisinda
deger kazanmasi sonucu “muhasebe kur zarar1” aksi taktirde “muhasebe kur kar1”

meydana gelmektedir (Yildiz, 1988:33).

Dovizle yapilan islemlerin, muhasebe kayitlarina, genellikle biitiin {ilkelerde
milli para cinsinden kayit edilmesinin yasal zorunlulugu, yabanci paralarla yapilan
islem ve kayitlarin milli paraya cevrilmesini gerektirir. Bu ¢evirme isleminin
kayitlara gecirilmesinde bir hesabin ne zaman ve hangi deger iizerinden kayit
edilmesi ve degerlendirilmesi gerekli oldugu konusu, her iilkede muhasebe ilkeleri ve
vergi yasalarinda yer alir. Bu ¢evirme islemi, déviz kurlarmin degismesi halinde,

isletmenin karsisina doviz kuru riskinin etkisini de ¢ikarir (Pamukgu,1984:48).

Ayrica, bir uluslararasi isletmenin yabanci tilkelerdeki yatirim ve subelerinin
finansal tablolari, uluslararasi isletme finansal tablolar1 ile konsolide edilmeden 6nce

yabanci paradan milli paraya cevrilecektir.

2.2.2. islem (Muamele) Riski

Islem riski, direkt olarak yerli para ile dlgiilen ve fiili para degisimine neden
olan 6demelerden meydana gelen likidite riski olarak tanimlanmaktadir. Belirli bir
stire sonra doviz karsiligr 6demede bulunacak isletme, anlagmanin yapildig: tarihteki
doviz kurunda meydana gelen degisiklikler sonucu islem riski ile karsit karsiya

kalabilir. Yerli para olarak daha fazla nakit 6demede bulunabilir (Wentz,1979: 127).
Doviz kuru degisiklikleri sadece muhasebe kayitlarini degil isletmenin dovizli

islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerini de etkilemektedir (Bozkurt, 1983: 9). Islem

riskine O0rnek olarak doviz cinsinden islem gerektiren ithalat ve ihracat sézlesmeleri
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ile dovize bagh borg sézlesmeleri verilebilir. S6zlesmenin yapilmasi ile daha sonraki
O0deme tarihi arasindaki gececek siiredeki olas1 kur degisiklikleri isletmelerin nakit
akimlarinda olumlu veya olumsuz yonde degisiklikler meydana getirir. Borg
sOzlesmelerinde de, borg siiresi i¢cinde doviz kurunun yiikselmesi durumunda ayni
miktar borcun karsiliginda daha fazla ulusal para 6demek gerekecek, dolayisiyla

isletmenin karlili§1 ve reel nakit akimlar1 azalacaktir.

Islem riski, ister dis ticaret, ister dovizle ilgili borclanma seklinde olsun,
taraflarin fiyat ve 6deme kosullar1 lizerinde anlasmaya vardiklar1 andan itibaren
islemeye baslar. Ongoériilemeyen kur degisiklikleri ortaya ¢ikti1 siirece risk devam
eder. Isletmeler beklenen kur degisikliklerini genellikle sézlesme yapilirken fiyata
dahil ederek 6nlem almaya caligirlar (Duman ve Karamustafa,1996:27). Fakat bunun

yaninda bu riskten korunmak igin tiirev piyasalardaki araglar da kullanilmaktadir.

Islem riskinin olugsmasinda zaman da 6nemli rol oynar. Uzerinde anlasilan
fiyat ile O0deme tarihine kadar gegecek siire iginde ortaya cikacak doviz kuru
degisiklikleri ya da isletmenin bilangosu degerlenmede kullandigi para cinsi
disindaki paralar lizerinden yaptigi cari islemleri sonucunda olusan nakdi kayip islem
riskine girmektedir. Uluslararas1 faaliyette bulunan ister kiiciik isterse biiylik

sirketlerin tiimii islem riskine maruz kalir (Ayva,2007:75).

Doviz kuru degismelerinden ortaya c¢ikan islem riskine sOyle bir ornek
verilebilir; Tiirkiye'deki ithalat¢r isletme Almanya'dan 1.000.000 avroluk mal ithal
etmisse ve islemin yapildig: tarihteki spot kur 1€=1,6680 YTL ise isletmenin bu
ithalattan dogan yiikimliligi 166.800 YTL’dir. Mal bedelinin 60 giin sonra
O0denecegini ve o tarihteki kurunda 1€ = 1,8420 YTL oldugunu varsayarsak isletme
O0deme tarihinde 17.400 YTL daha fazla 6demede bulunacaktir. Eger 60 giin sonra
kur 1€ = 1,5580 YTL olursa bu sefer de isletme 6deme tarihinde 11.000 YTL daha az
odemede bulunacaktir. Iste, islem riski tamanmiyla kurlarda olusacak degisim sonucu

kar veya zarar1 icermektedir.
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Uluslararas1 igletmeler i¢in islem riski, isletmenin yatirim, finansman vb
kararlarinda ve her tiirlii giinliik islemlerinde kendini gosterir. En azindan isletme hig
bir faaliyette bulunmasa bile bankadaki dovizli parasi ya da dévizli borcu doviz kuru

degisiminden etkilenecektir.

2.2.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk genelde islem riskinin genis tiirii olarak ifade edilmektedir ve
isletmelerin birbirlerine kars1 olan rekabet¢i pozisyonunu etkilemek seklinde ortaya
cikmaktadir. Ornegin, Fransa’ya bilgisayar ihracati yapan bir Amerikan sirketi
yalnizca avronun dolar karsisindaki degeriyle degil rakiplerinin para birimlerinin
avro karsisindaki degeri ile de ilgilenmektedir. Ciinkii Amerikan isletmesinin
rakiplerinin paralari deger kaybederse bu isletmenin irettigi bilgisayarlar Fransiz
alicilar agisindan daha ucuz hale gelir ve Amerikan igletmesinin rekabet giicii

yaninda satis cirosu da o oranda diiser.

Isletme degeri, gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile
Olclilmektedir. Kur dalgalanmalar1 bu nakit akimlarmin bugiinkii reel degerini
degistirmekle, isletmenin degerini de etkilemis olmaktadir. Bu da sirket hisse
senetlerinin piyasa degerini etkilemektedir (Seyidoglu, 1994:138). Modern isletme
finansmani, isletmenin degerini ulusal ve. uluslararasi faaliyetlerinden gelecekte
saglayacagl nakit akisinin bugiinkii degeri ile belirler. Bu nedenle, doviz kuru
riskinin gelecekteki nakit akislarina etkisi, islemlere ve finansal tablolara olan
etkisinden daha onemli olmaktadir. Ayrica, hisse senedi sahiplerinin servetinin
maksimize edilmesi, isletmenin muhasebe degerine degil ekonomik degerine baglidir

(Pamukcgu,1984:104).

2.3.DOVIZ KURU RiSKINE KARSI ISLETMELERIN TUTUMU

Dis ticaretle ugrasan ozellikle yeni ve kiiciik isletmeler ya maruz kalacaklar1 kur

riskinin farkinda olmadiklarindan ya da koruma tekniklerini bilmediklerinden riskten
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korunma yolunda higbir islem yapmazlar. Baz1 sirketler ise aldiklar1 riskin farkindadirlar

ve var olan korunma tekniklerini ¢esitli diizeylerde kullanirlar.

Kiiciik ve yeni dis ticaret isletmeleri kur riskine karsi ¢esitli sathalardan olusan
farkli tutumlar sergilerler. Bir isletme ilk olarak dis ticaret bagladiginda déviz kuru riskinin
farkinda olmamasi ya da korunma tekniklerini bilmemesi nedeniyle hemen hemen hig
korunmama egilimindedir. Bu isletmelerin kur kayiplaria karst s6z konusu olan riskinin
sinirsiz olmasi nedeniyle bu durum oldukca tehlikelidir ve bu isletmeler icin ortaya

cikabilecek bir kaybin karsilanabilmesi de zordur.

Dis ticaretle ugrasan bu yeni ve kiiclik isletmelerden bazilar1 aldiklari riskin farkina
vardiklarinda, yaptiklar1 her islem i¢in karsilik bulundurmaya caligirlar. Fakat yaptiklar:
her islem i¢in yiizde yiiz karsilik bulundurmak hem ¢ok zordur hem de isletmeyi ekonomik

risk ile kars1 karsiya getirir ve rekabet giiciinii olumsuz bir sekilde etkiler.

Zamanla, risk ihtimalinin artmasi bu isletmeleri kisisel goriisleri dogrultusunda
secici bir gsekilde korunmaya iter. Bu tarz korunmadaki risk ise, isletmelerin kur hareketleri

ile ilgili yanhis tahminlemelerde bulunarak yanlis kararlar almas1 ve kayba ugramalaridir.

Son olarak doviz kurlarindan elde edilecek karin cazibesine kapilan bir isletme para

piyasalarinda sadece spekiilatif amagclarla bile igslem yapmaya girisebilir.

Sadece dig ticaretle ugragmaya baslayan yeni ve kiiciik isletmeler degil, biiylik ve kokli
isletmeler bile, mevcut ve gelecekteki risk olusumuna karsi, parasal alacaklarinin deger
kazanacagi borglarin ise deger kaybedecegi varsayimi ile ve bilingli bir kararla riskleri ya
hi¢ karsilamama, ya muhtemel risklerini belirlemis olan ve bunlarin karsiliginda s6z
konusu olabilecek kazanclardan belirginlik ugruna vazgecmeye hazir olarak tiim riskleri

karsilama ya da gerektigi zaman risk karsilama egiliminde olurlar.
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2.4. DOVIZ KURU RIiSKINDEN KORUNMAK ICIN KULLANILAN
FINANSAL TEKNIKLER

Bankalar ve banka dis1 isletmelerin en Onemli sorunlarindan birisi doviz
islemlerinde ortaya ¢ikan risk ve belirsizliktir. Son yillarda degisen faiz oranlan ve
doviz kurlarindaki dalgalanmalar kredi ve likidite riskini arttirmakta buna baglh
olarak maliyetler yiikselmektedir. Bu yiizden riski dnleyici 6dnlemler almak zorunlu

bir hale gelmektedir (Akgiic, 1988:6.).

Korunma, déviz islemleri yapanlarin doviz riskinden korunmak amaciyla
basvurduklar1 bir borsa teknigidir. Diger bir deyisle korunma, yapilmis bir islemin
muhtemel zararmni ayni degerde fakat ters yonde ikinci bir islem ile kapatmayi
amaglar (Karluk, 1986:144.). Korunma islemi, vadeli doviz piyasasinda da spot

doviz piyasasinda da yapilabilir.

Riskten korunma iglemi ile fiyat, faiz ve doviz riskleri, bu risklerden
kacinmak isteyenlerden kabul etmek isteyenlere transfer edilir. Riskten korunma
isleminin en basit sekli, doviz cinsinden bir borcun ddenmesi veya denizasirt bir
yatirimdan saglanacak kar paylarinin elde edilmesi gibi bilinen gelecek doviz nakit
akiglarim dengelemek iizere, gelecekteki bir tarihte belirli bir dovizin belirli bir
miktarint satin almak veya satmak {iizere bir sézlesmeye girilmesini igerir. Bu
prosediir, isletmenin nakit akiglarim kendi para birimi itibariyle tanimlamasina
olanak verir ve doviz kuru hareketleri nedeniyle olusan risk alanini1 azaltir hatta yok

edebilir ( Once,1994:59-60).

Doviz kuru riski yonetiminde kullanilan teknikleri temelde, doviz riskine
maruz risk alanlarin1 minimize etmeyi hedefleyen isletmenin diizenli finansal
yonetiminin bir parcasi olarak kullanilan ve riske maruz bir pozisyonu genellikle
dogdugunda azaltmay1 veya Onlemeyi hedefleyen isletme i¢in igsel olan teknikler ve
mevcut bir igslem veya riske maruz bir pozisyondan dolay1 dogan (gerceklesmis veya

gerceklesmemis) bir doviz zararina karsi korunmak icin temelde sdzlesmeye bagh
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araclardan olusan ve isletme igin dissal olan teknikler olarak ikiye ayirabiliriz. I¢sel
tekniklerle, isletmelerin kendi finansal imkanlar ile riskten korunmalar1 saglanirken
dissal tekniklerle ise isletme disindaki {igiincii kisilerle sézlesme destekli yapilan

anlagmalarla riskten korunma saglanir.

Bu ¢alismamizda, doviz kuru riskinden korunma tekniklerinden, isletme igi
teknikler kisaca ele alinacaktir. isletme dis1 tekniklerden vadeli doviz sozlesmeleri ve
gelecek doviz sozlesmeleri, opsiyon doviz sozlesmeleri ve swap doviz sozlesmeleri

ise ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.4.1.D6viz Kuru Riskinden Korunmak i¢in Kullamlan isletme ici

Teknikler

Yukarida da belirttigimiz gibi igsel teknikler, riske maruz pozisyonlari sirket
icinde uygulanan tekniklerle azaltmayi veya Onlemeyi amaclarken, isletme dist

sozlesmeli iligkilere dayanmamaktadir.

Icsel teknikleri netlestirme, eslestirme, Onceleme ve erteleme, dovizle

faturalama, aktif ve pasif yonetimi olarak siniflandirabiliriz.

2.4.1.1.Netlestirme

Kur etkisi nedeniyle,cesitli paralardan olusan bir portfdydeki bazi paralarda
ortaya c¢ikan kayiplar, diger paralardan saglanan kazanglarla tam olarak
dengelenebiliyorsa, net bir kayip ya da kazang yoktur. Bunun igin temel kosul,
isletmenin alacak ve bor¢larim1 ¢esitli  dovizlere baglayarak bir portfoy
olusturmasidir. Yani kur etkisini netlestirme yonteminde, isletmenin ticari ve mali

islemlerinin doviz temelini, olanaklar elverdigince ¢esitlendirmesi s6z konusudur.

En basit sekliyle netlestirme, birbirleriyle ticaret yapan baglh sirketlerin grup

ici borg¢larinda sadece net miktarlarini 6deme veya tahsil etmelerini ifade eder
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(Mcrae ve Walker,1980:102). Netlestirmede, birbirleriyle ticaret yapan ortak
isletmelerin birbirlerine olan borglar1 veya birbirlerinden olan alacaklar netlestirilir.
Grup disindan olan ticari alacak ve borglar netlestirilmez. Bu yontemin en basit sekli,
iki tarafli netlestirmedir. Iki tarafli netlestirmede, birligin her bir ¢ifti kendi
pozisyonunu diger tarafla netlestirir ve her isletmenin netlestirme yaptig1 ortagindan

olan alimlar1 veya ona yaptig1 satislar1 azaltilarak nakit akiglar diisiiriiliir.

iki tarafli netlestirme, islem yapmak igin olduk¢a uygundur. Ancak iki temel
problemi vardir. Birincisi, katilimeilarin net tutarinin belirtilecegi para birimine karar
vermeleridir. Ikincisi ifa tarihleri iizerinde bir uzlasma saglama konusundaki
kararlaridir. Iki tarafli netlestirme sadece iki isletme arasinda karsilikli bir akis

oldugunda miimkiindiir (Mcrae ve Walker,1980:102-103.)

Cok tarafli netlestirmede ise genellikle sirket merkezi de olaya dahil edilir.
Bu yontem biraz daha karmasiktir, ¢linkii ¢cok tarafli netlestirme, ikiden fazla ortak
isletmenin grup i¢i bor¢larini kapsar ve daima grup hazinesinin destegine gereksinim

duyar.

2.4.1.2.Eslestirme

Biiyiikliigli ne olursa olsun bir isletmenin karsi karsiya oldugu kur riskine
karst kullandigi en Onemli yontemlerden biri aymi para cinsinden borglar ile
alacaklarin1 dengeye getirmektir (Milletlerarast Ticaret Odas1,1987:15 ). Eslestirme,
bilangodaki bir aktifi, bu aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile eslestirme islemine
verilen addir. Ornegin, ihracat karsilif1 olarak tam ii¢ ay sonra vadesi dolacak olan
USD cinsinden bir alacak, ve yapilan ithalatin doviz cinsi yine USD olarak
belirlenirse ve ddeme ihracat gelirinin vadesi ile ¢akistirilabilirse, alacak miktardaki
doviz, borca karsi eslenmis ve boylece so6z konusu miktar i¢in kur riski sorunu
ortadan kaldirilmig olur. Ancak bu ydntemin bazi giigliikleri vardir: (Aksel, 1995:
29).
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e Her zaman ihracat faturasi ile ithalatin faturasini ayni1 doviz cinsinden
belirlemek miimkiin olmayabilir. Alman ithalatgr avro iizerinden, Amerikan
ithracatc1 ise USD iizerinden fatura etmekte 1srar edebilir. Bu durumlarda eger
doviz cinsini se¢me giicli isletmede degilse eslesme yontemi basarili

olamayacaktir.

e Ikinci olarak alacak ve borglarin vadelerinin tam uyusmasi miimkiin
olmayabilir, s6z konusu yontem ancak vade zamanlamasi konusunda tam bir

eslesme saglandig1 durumlarda basarili olabilir.

e Ugiincii temel giicliik, zamanlama ve ddviz cinslerinde eslesme
saglandig1 durumlarda bile miktar konusunda eslesme yapilamadiginda alacak ve
borg arasindaki farkin da ayrica hedge edilmesi geregidir. Bu agilardan her zaman
kolaylikla uygulanabilecek bir korunma ydntemi olamamaktadir. Bir paradan
aynm1 miktar ve zamanda hem nakit girisi hem de nakit ¢ikis1 yaratmak kolay
degildir. Bu nedenle eslestirme teknigini uygulamak isteyen isletmenin satin alma
ve satig boliimlerinin, finansman bdliimii ile igbirligi yapmasi1 gerekmektedir. Bu
teknik, daha c¢ok islemlerini sinirli sayida para birimi ile yapan isletmeler i¢in
uygun olmaktadir. Ciinkii, ¢cok sayida para birimi ile islem yapan isletmelerin
belli bir para cinsi lizerinden ayn1 miktar ve zamanda ters yonlii akim yaratmasi

oldukc¢a zor olmaktadir.

Eslestirme, isletmenin yaklasik zaman ve miktarli yabanci para itibariyla olan
nakit girisine iliskin akislar1 ile yabanci para itibariyla olan nakit ¢ikislarina iliskin
akiglarin eslestirildigi bir mekanizmadir. Belirli bir para itibariyla olan tahsilatlar, o
para birimi itibartyla 6deme yapmada kullanilir. Bdylece grup isletmelerinin
eslestirilmemis doviz nakit akislarinin disinda déviz piyasalarina gitme gereksinimi

azalir (Buckley,1992:193).

56



Netlestirmenin grup isletmeler icinde potansiyel akislara uygulanabilmesi
eslestirmenin ise hem grup i¢indeki hem de f{igiincli taraflarin kalanlarina

uygulanabilmesi iki teknik arasindaki en belirgin fark olarak belirtilebilir.

2.4.1.3.0nceleme ve Erteleme

Onceleme ve erteleme(geciktirme), borclarin ddenmesini ve alacaklarin
tahsilatlarini, doviz kurlar1 iizerindeki tahminlere dayanarak kasith olarak
hizlandirma veya geciktirme ilkesine dayanan bir korunma yontemidir. Yani bu
yontemde nakit akislarinin zamanlamasi1 ayarlanmaktadir. Genellikle, grup i¢indeki
birlik isletmeler arasinda ddemelerle ilgili olarak uygulamir. Onceleme, bir borcun
vade tarihinden daha Once Odenmesi anlamini tasir. Erteleme, bir borcun
O0denmesinin vade tarihinden daha sonraki bir tarihe ertelenmesi anlamini tasir.
Onceleme ve erteleme, beklenen devaliiasyon ve revaliiasyonlardan avantaj saglamak

lizere diizenlenen doviz yonetim taktikleridir.

Bu yontemde, deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden belirlenmis
alacaklarin tahsilat1 6ne alinirken, borglarin 6demesi geciktirilmektedir. Ote yandan,
deger kazanmas1 beklenen doviz cinsinden belirlenmis bor¢larin 6denmesi ise 6ne

alinmaya calisilmaktadir.

Onceleme veya erteleme kambiyo kontrol diizenlemeleriyle de
smirlandirilabilir. Onceleme ve erteleme, déviz kurlari gibi ddemeler dengesi
rakamlar1 etkiler. Bu yiizden ev sahibi hiikiimetler ¢ogunlukla tiim uluslararasi
ticarette kredi kosullarinda uyulmasit zorunlu olan izin verilebilir sinirlar

koyarlar(Cihan,1994:84).
Onceleme ve erteleme, ¢ok uluslu sirketlerin ¢ok sik kullandig1 tekniklerdir.

Bu teknik spot doviz kurlarinda c¢ok biiyiik bir baski yaratabilir. Hizlandirma ve

geciktirme teknigi iilkelerin kambiyo diizenlemeleri, 6demelerin geciktirilmesi ve
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hizlandirilmasma izin verdigi oranda milkkemmel araglardir (Riehl ve

Rodriguez,1983:338).

2.4.1.4. Dovizle Faturalama

Mal veya hizmet ihra¢ veya ithalati yapan isletmeler, mal veya hizmetlerin
faturalanacag1 para birimiyle ilgili kararlarla kars1 karsiyadirlar. Yabanci parayla
yapilan ticaret, onun mevcut risk ve firsatlariyla birlikte islem risk alanini da
dogurur. Sadece iilkenin kendi yerel parasi itibariyle ticaret yapmak sadelik
avantajina sahiptir. Mallarin faturalandigi para biriminin, miisteriye verilen genel
pazarlama paketinin temel bir parcast oldugu gercegini hesaba katmaz

(Buckley,1992:196).

Bir satici, genellikle kendi para biriminden veya maliyetlerinin olustugu para
biriminden satig yapmay1 ister. Bu, doviz risk alanindan kaginmayi saglar. Fakat
cogunlukla karsi taraf bu durumu kabul etmez. Genelde saticilar, alicinin taleplerini
karsilamak amaciyla hareket ettiklerinden alicinin idealindeki parayla faturalama

yoniinde egilim gosterirler.

Bazen de ihracattan veya doviz kredisinden dogacak bir alacagin, s6zlesmeye
esas olan dovizden baska dovizlerle de tahsilini miimkiin kilacak sekilde taraflar
arasinda anlagsma yapilir. Buna ise doviz tercih hakki denir. Bu uygulamada
sozlesmede belirlenecek tercihe s6z konusu olan dovizlerle sdzlesmeye esas olan
para arasindaki kurlar, tahsilatin vade giinli dikkate alinarak onceden tespit edilmis
olmaktadir. (Sefkatli, 1991:25).Vade giinli geldiginde sozlesmede belirlenen kurlar
arsinda ihracat¢r kendisine kur kari1 saglayacak dovizi tercih ederek kur riskini

yonetmis olacaktir.
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2.4.1.5.Aktif ve Pasif Yonetimi

Risk alam1 yonetiminde kullanilan tekniklerden isletme ici tekniklerden
sonuncusu aktif ve pasif yontemidir. Isletmelerde bu teknik bilango, gelir tablosu

veya nakit akisi risk alanlarinin yonetimi i¢in kullanilmaktadir.

Aktif-pasif yonteminde isletme, giiclenecegini bekledigi veya saglam para
olarak ifade edilen para birimlerinden olan riske maruz kalmis nakit girislerini ve
zayif para veya yumusak para olarak da tabir edilen para birimleri itibartyla olan

riske maruz kalmis nakit ¢ikiglarini artirir.

2.4.2. Dioviz Kuru Riskinden Korunmak Icin Kullamlan isletme disi

Teknikler

Esnek doviz kuru sistemlerinde doviz kurlarindaki dalgalanmalar doviz
tizerinden borglu ya da alacakli olan isletmeleri doviz kuru riskiyle karsi karsiya
birakmaktadir. Isletmeler s6z konusu riskten korunmak icin cesitli tekniklere
basvurmaktadir. Onceki bolimde anlatilan igsel tekniklerle doviz kuru riskinden
korunmak hem kendi finans yapilarindaki kisitlilik hem de yasal engeller nedeniyle
oldukc¢a zordur. Bu durumda isletmeler vadeli (forward) doviz sozlesmeleri, gelecek
doviz sozlesmeleri, opsiyonlar ve doviz swaplar1 gibi iigiincii kisilerle yapilan dis

finans tekniklerini kullanmaktadirlar.

Vadeli islem piyasalari bu gilinkii seviyesine uzun bir tarihsel gelisim sonucu
ulagmistir. S6z konusu siire¢ ilk asamada spot islemlere, ara asamada forward
islemlere daha sonra vadeli islem ve opsiyonlara dayali vadeli s6zlesme piyasalarina

doniigiim seklinde birbirini tamamlayan tiglii bir yapi i¢ersinde gerceklesmistir.

Bu boliimde yukarida sayilan isletme dis1 tekniklerin tanimlari, temel yap1 ve

kullanim sekilleri ayrintili olarak incelenmektedir.
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2.4.2.1. Forward (Vadeli) Déviz Sozlesmeleri ile Korunma

197011 yillara kadar gelecek piyasalarin gelisimi, vadeli islemlerin aleyhine
olmustur. Standart sozlesmeler getiren gelecek piyasalar gelistikce, 6zellikle mala
dayali vadeli (forward) sozlesmeler olmak iizere, vadeli islemler ikinci plana
itilmistir. Ancak gecmisi oldukca eski olan vadeli piyasalar da, yeni gelisen ihtiyaclar
dogrultusunda kendilerini yenileyebilmis, yeni buluslar gelistirebilmis ve mali risk
yonetiminde ciddi  bir alternatif olma Ozelligini  stirekli  yeniliklerle

koruyabilmistir(Cihan,1994:95).

2.4.2.1.1. Forward islemlerin Tanimi

Vadeli piyasalar, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin
(doviz, faiz, tarimsal veya metalurjik {iriin vb.) vadesi, miktar1 ve fiyati bugiinden
belirlenerek sdzlesmeye baslandigi islemleri igerirler (Kirim,1991:33). Bu islemlerde
vade, miktar, 6ddemenin tarihi, yeri, ddenecek fiyat vb. tiim kosullar anlasmanin
yapildig tarihte taraflarca saptanmaktadir (Orten,2001:39). Yani forward déviz
piyasalari, bir dovizin bir bagka dovize karsi alira satim anlagmasinin belirli bir kur
tizerinden bugiinden yapildigi, fakat fonlarin teslimatinin yine basta anlasilmis olan

ileri bir tarihte gerceklesecegi islemleri iceren piyasalardir.

Forward islem, ileri bir tarihte yapilacak islemin bugilinden kurunun,
miktariin ve kesin valoriiniin belirlenmesidir. Forward islemlerde islemin yapildigi
giin bir para alim verisi s6z konusu olmadigi gibi, yapilan islemden de geri
doniilemez ancak ters bir islemle islemin etkisi ortadan kaldirilabilir ve kazang ya da

kayip ancak islemin gerceklestirildigi sirada belirlenen vadede belirlenir.

Forward s6zlesmeler vadeli islemlerin en basitidir. Forward isleminde alim ve
teslim anlasmasi arada tigiincii bir taraf olmaksizin, alic1 ve satici arasinda belirlenen
miktarlar {izerinden yapilmaktadir. Yapilan sézlesme ile hem gelecege doniik fiyat,

hem de teslim edilecek miktar ve malin kalite Ozellikleri taraflar arasinda
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saptanmaktadir.Anlasma kosullarina uyulmamasi halinde ii¢lincii bir tarafin ya da

kurumun garantisi s6z konusu degildir.(Ayva,2007:85)

Forward soOzlesmelerine konu olan finansal varliklara gore forward
sozlesmelerini; “forward doviz sozlesmeleri” ve “forward faiz orani sozlesmeleri”
seklinde ayirmak miimkiindiir. Ayrica finansal varliklar disinda emtiay1 da konu alan
forward sozlesmeleri de yapilmaktadir. Konumuz itibariyle forward doviz

sozlesmeleri tizerinde durulacaktir.

e Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz sozlesmeleri, taraflarin belirli bir miktar dovizi Onceden
belirlenmis bir kur iizerinden vade tarihinde degisimini &ngoriir. Isletmeler forward
doviz sozlesmeleri sayesinde doviz kurlarinda yasanmasi muhtemel dalgalanmalarin
isletmelerinin varliklari, yiikiimliiliikkleri ve nakit politikalari tizerinde dogurabilecegi
olumsuz etkileri engellerler (Akcaoglu, 2002:19). Bugiinden gelecek i¢in yapilan
vadeli doviz sozlesmelerinde iic esasin belirlenmesi gerekmektedir. Bunlar,
degistirilmesi s6z konusu olan doviz tutari, degismenin yapilmasi gereken zaman ve
degistirilmesi s6z konusu olan dovizlerin karsilikli degisim orani yani vadeli doviz

kurudur.

Forward doviz sézlesmesine konu olan kur vadeli kurdur, s6zlesmenin siiresi
doldugunda, aradaki siirede kurlarda meydana gelen degismeler ne olursa olsun

degisim sozlesmede belirlenen vadeli kur {izerinden yapilir.

Forward kurlarin spot kurlardan ne oranda farkli olacagi prensip olarak, ilgili
tilkenin kisa siireli faiz oranlan arasindaki farka baglidir. Kisa siireli faiz orani
ylksek olan iilkenin ulusal parasi vadeli piyasada, faiz orani diisiik olan iilkenin
parasi karsisinda bu faiz farki oraninda Iskontolu satilir. Bunun tersine, i¢ faiz orani
oteki tlilkeye gore daha diisiik olan bir iilkenin parasi ise vadeli piyasada o iilke

parasina kars1 bu fark kadar prim yapar (Seyidoglu, 1990:254-258). Forward kurlar,
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spot kurlarin tersine, arz ve talep giiclerinin etkilesimi yoluyla degil, tamamen faiz
haddi farkliliklarina gore degisim gosterirler ve prim veya iskonto orani, ilgili

dovizlerin faiz farklihigi kadar olur.

Forward doviz sozlesmesine sdyle bir drnek verebiliriz; Bir Tiirk sirketinin
bir yil sonra 800.000 $’lik 6deme yapmasi gerekmektedir. Bu sirket mevcut
ekonomik durumda simdiden 6deme yapmak i¢in elinde dolar tutmak istememektedir
clinkii YTL yatirimlar1 daha ¢ok kazang saglamaktadir. Fakat 6deme yapacagi tutar
oldukca yiiksek oldugu i¢in de doviz kurunda olas1 bir yukari ¢ikisin getirecegi kaybi
goze almak istememektedir. Bu durumda sirket icin en uygun korunma yollarindan
biri forward doviz s6zlesmesi yapmaktir. Boylece sirket hem vadedeki doviz kuru
riskini bertaraf edecek hem de mevcut varliklarint YTL’de degerlendirerek daha ¢ok

kazang elde edecektir.

2.4.2.1.2. Forward islemlerin Taraflar1 ve Kullanim Amaglar

Vadeli doviz sozlesmelerini daha ¢ok, pozisyonlar1 geregi doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan dolay1r olusmasi muhtemel risklerden zarar gorebilecek kisiler
tercih etmektedir. Vadeli doviz piyasasinda islem yapan kisi ve kuruluslar;
ithalatcilar-ihracatgilar, bankalar, hiikiimetler olarak sayabiliriz. Bu kisi ve
kuruluslarin vadeli doviz islemlerini yapmaktaki temel amaglari korunmadir. Ayrica
ileri bir tarihte doviz fon girisi veya ¢ikisi bekleyen diger biitiin kisi ve kuruluslarda
vadeli doviz islemlerini korunma amaciyla tercih etmektedirler. Bu gruptakiler
ellerindeki mevcut fonlari, gelecekte olugsmast muhtemel olan zarar risklerine karsi
korumak amaciyla vadeli sozlesmelere taraf olurlar ve kar beklentilerinden
vazgecmis olurlar. Forward islemler ayrica faiz arbitrajcilart ve spekiilatorler

tarafinda da kar elde etmek amacli kullanilirlar.
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Vadeli doviz islem sozlesmesi ile gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat
degisimlerinden kaynaklanabilecek risklere kars1 korunmak iki farkli sekilde olabilir

(Donmez ve digerleri, 2002:28).

Vadeli doviz piyasasinda kisa pozisyon alarak riskten korunma (short
hedge), yabanci para birimi cinsinden alacaklarin yerli para birimi cinsi karsisinda
deger kaybetmesi ihtimaline kars1 yapilir. Ornegin, ihracat yapan ve parasmi dolar
olarak tahsil edecek bir sirketin i¢ piyasaya olan yiikiimliiliikleri (hammadde
maliyetleri, is¢i maaslari, elektrik, su vb. ddemeleri) TL cinsinden oldugu igin,
gelecekte eline gegecek Amerikan dolar1 tutarin1 simdiden satarak kisa korunma

yapmis olur.

Vadeli doviz piyasasinda uzun pozisyon alarak riskten korunma (long
hedge), yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin 6deme zamaninda olusabilecek kur
riskinden korunmak i¢in yapilir. Benzer sekilde, ithalat¢1 bir sirket de yurtdisindan
dolar ile aldig1 bir mali, TL ile yurt i¢ine satiyorsa dolarin artig riskinden korunmak
icin doviz vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon alarak riskten korunmus

olacaktir.

Spekiilatif fonksiyon ise, sadece kar etme amacina yonelik finansal
islemlerdir ve dovizlerdeki deger kazanma/kaybetme egilimlerine ve kisisel
tahminlere gore yiiriitiiliir. Biiylik miktarda likidite gerektirmez. Dovizler hayali
alarak alinir-satilir ve tahminler dogru ¢ikarsa forward anlagmalar1 yapan spekiilator
hi¢ para baglamadan kazang saglar. Riskli oldugu icin bankalar bu islemleri iyi
tanidiklart miisterileri i¢in ve marj tahsil ederek yaparlar (Glimiseli, 1992:53).
Vadeli doviz islemleri korunmanin yam sira spekiilatif amaglarda kullanilmaktadir
ancak vadeli doviz islemleri yapan bankalar, spekiilatorler yerine riskleri minimize
etmek isteyen hedgerler ile calismay1 tercih etmektedirler (Erdem,1993:34).
Spekiilatorler ise bu sozlesmeleri tahminlemelerine ve arastirmalarina dayanarak

kazang elde etmek amaciyla kullanirlar.
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Vadeli sozlesmelerin yapilmasi i¢in kurumsallasmis bir mekanizma
olmadigindan dolayi, bu islemler i¢in kullanilmasi gereken bir aract kurum soz
konusu degildir. Ancak 6zellikle doviz islemlerinde ve dis ticarette hem alici, hem de
satic1 arasinda bankacilik mekanizmasi araci gibi davranabilmektedir. Aynm1 mal
lizerinde vadeli islem yapmak isteyen bir alici ve satici i¢in banka, alici taraf
karsisinda satici, satici taraf karsisinda ile alici pozisyonunu alarak iglemin taraflarina
giivenilir bir muhatap olarak aracilik etmekte ve alim-satig fiyatlar1 arasina kendi
karim eklemektedir. Ancak burada bankanin hukuki pozisyonu gergekte ve bir aract
degil, her iki taraf i¢cin de muhataptir. Dolayisiyla burada goriinen islem her ne kadar
bir aracilik islemine benzese de gergekte yapilmis iki ayri sdzlesmenin dogrudan alici
ve satict pozisyonuna girmektir. Ayrica bankalar arasi piyasalarda vadeli islemlerin

bir trampa metodu seklinde yapildigina da sik¢a rastlanilmaktadir ( Erdem,1993:26).

2.4.2.1.3.Vadeli Doviz Sozlesmelerinin Avantajlar1 Ve Dezavantajlar

Avantajlar

Uluslararasi isletmelerin vadeli piyasayi tercih etmelerinin avantajlarini soyle

siralayabiliriz;

e Vadeli islemler bilancoda degisiklik yaparak sirketin bor¢/6zkaynak
oranin1 degistirirler, ve vadeli so6zlesmeler vadesinde yerine getirildiginden
nakit akislar1 kontrol edilebilir.

e Vadeli sozlesmeler, spot doviz kurundaki dalgalanmalar g6z Oniine
alinmaksizin, alinan veya satilan paray1 belli bir doviz kurundan kesinlestirir.

e Bagslica dovizler i¢in bir yila kadar ¢ok likit bir vadeli piyasa bulunur. Bu
da istenilen doviz cinsinden korunma yapmak icin esneklik saglar.

e Vadeli piyasalarda yapilan sozlesmeler sozlesmenin vadesinin dolacagi

tarihe kadar hig bir nakit 6deme olmamaktadir.
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e Diger bir avantaji da vadeli kurlarin faiz orani farkliliklarindan giivenilir
bir sekilde hesaplanabilmesidir.

e Vadeli piyasada riskten kaginmak i¢in biiyiik miktarlarda islem yapilmasi
durumunda pazarlik giicii artmaktadir.

e Vadeli doviz sozlesmelerinde miktar ve vade standardizasyonunun

olmamasi tam korunmay1 miimkiin kilmaktadir.

Dezavantajlar

e Vadeli sozlesmeye girilirken taraflarin higbiri tarafindan herhangi bir
teminat yatirilmadigi igin, vade boyunca piyasada higbir nakit akisi
olmayacaktir. Vade sonu tarihine kadar, fiyatlarin piyasadaki degisimi
sonucunda higbir nakit giris-cikist olmayacagi icin, bu tip sézlesmeye taraf
olan kisi veya kurumlar bu siire icinde, ellerinde bulunan atil fonlar
istedikleri  sekilde bir yatirnma kanalize etme imkanina sahip
bulunmamaktadirlar. Cilinkii vadeli sozlesmelerde tek nakit akisi vade sonu
tarithinde gerceklesmektedir. Yani vadeli sozlesmeler taraflarinin risklerini
minimize ederken diger yandan kar elde etme olasiligim1 da ortadan
kaldirmaktadir. Dolayisiyla vadeli sozlesmelerin dezavantajlarindan birisi,

firsat maliyetidir.

e Vadeli islem s6zlesmelerinde karsi tarafin taahhiidiinli yerine getirmemesi
veya sdzlesmeye uymamasi halinde ¢ok biiylik sayilabilecek zararlarla karsi

karsiya kalinabilmektedir.

e Vadeli islem sozlesmelerin en biiyiik dezavantajlarindan biri bu
sOzlesmeleri vadesinden Once kapatmanin zor olmasidir. Vadeli s6zlesmeden
kurtulmanin tek yolu, bu sézlesme hangi karsi taraf ile yapilmissa, onunla
anlagsmay1 feshetmek konusunda anlagsma yoluna gitmek veya yapilan
sOzlesmenin tersi bir baska s6zlesme yapip her iki s6zlesmeyi de vade sonuna

kadar tagimaktir.
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2.4.2.2. Gelecek Doviz Sozlesmeleri ile Korunma

Finansal gelecek piyasalart ve bu piyasalarda giderek artan farkli gelecek
trtinleri, temelde 197011 yillardan bu yana goriilen faiz oranlari ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalara karsi korunma saglamak amaciyla olduk¢a uzun bir
tarthe sahip olsalar da, 1970 yilina gelinceye kadar herhangi bir finansal gelecek

tiriiniine rastlamak miimkiin degildir (Cihan,1994:116).

Gelecek islemlerinin gecmisi ¢cok gerilere kadar gitmekle beraber, asil olarak
1970’11 yillardan sonra yayginlik kazanmistir (Miiminoglu,1994:10). Amerika’da
bugday ciftcileri, Agustos aylarinda bugdayin piyasaya yigilip fiyatlarda asir
dalgalanmalar meydana getirmesini Onlemek amaciyla vadeli antlagmalara
girismiglerdir. 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBT) piyasasinda gelecek
sOzlesmeleri islem gérmeye baslamis, 1868 yilinda 8 adet standart sozlesmeye
ulagilmistir. Bu yillarda s6zlesmeler bugday, misir, soya fasulyesi gibi zirai tirlinlerle
siirli kalmistir. Daha sonra altin, petrol gibi dogal kaynaklar iizerine de gelecek
sozlesmeleri yapilmistir. 1970 yilina kadar herhangi bir finansal gelecek
sOzlesmesine rastlamak miimkiin degildir. 1970’11 yillarin basinda Bretton Woods
antlagsmasi iflas edince dolarin degerinde asir1 dalgalanmalar olusmustur (Apak,
1992:17). Bu gelismeler {izerine 1972 yilinda ABD’de Chicago Mal Borsasi’na bagl
olarak kurulan Uluslararasi Para Piyasast (IMM)’'nda dovizle ilgili gelecek

sozlesmeleri ortaya ¢ikmistir (Seyidoglu, 1999:355).

Bretton Woods sisteminin 1970'lerin basinda ¢dkmesi, kurlarin ve faiz
oranlarinin dalgalanmaya birakilmast sonucunu yaratmis, ve bu dalgalanma
karsisinda yatirimeilar riskten korunmak igin yeni araglar aramaya baslamuslardir.Iste
bu noktada bulunan yeni mali araclardan biri de gelecek islemler olmustur.Vadeli
islemler ¢ok uzun yillar boyunca yalniz tarimsal iriinler {izerine yapilmis ancak
glinlimiizde finansal araclar {izerine yapilan sozlesmeler, tarimsal iiriinler ya da

kiymetli iriinler {izerine yapilan s6zlesmelerin hacmini agmistir(Bolak,2004:121).
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2.4.2.2.1.Gelecek Sozlesmeleri Tanim

Gelecek sozlesmeleri standart miktar ve kalitedeki bir fiziksel veya finansal
varligin dnceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte ve yerde teslim

etme ya da teslim almaya iligkin bir sozlesmedir (Petzel, 1989:5).

Gelecek sozlesmeleri, standart nitelik ve miktardaki bir malin veya finansal
aracin, onceden belirlenmis gelecekteki herhangi bir tarihte, ve dnceden belirlenmis
bir fiyat lizerinden alma veya satma yilikiimliiliigline sokan sdzlesmelerdir. Bu
tanimlardan yola ¢ikarak gelecek islemlerini, bugiinden ileri bir tarihte gerceklesecek
olan bir alim satim isleminin fiyatinin belirlenip anlasmaya baglanmasi olarak ifade

edebiliriz.

Gelecek sozlesmeleri borsalarda alinip satilan standart sozlesmelerdir. Bu
piyasada islem yapmak isteyen kisi ve kurumlar, gelecek komisyonculari1 ad1 verilen
kurumlarda hesap actirmak zorundadirlar. Bu kurumlar, miisterilerinden gerekli

teminatlar1 almakta ve emirleri ve yerine getirmektedirler.(TSPAKB,2002:55)

Gelecek sozlesmelerinde iki taraf wvardir. Satici durumunda olanin
pozisyonuna short, alict durumuna olanin pozisyonuna long denmektedir. Satici taraf
vade tarihinde nakit karsiligi mal teslimini, alict taraf ise vade tarihinde mal
karsiiginda nakit teslimini kabul etmistir. Uzerine gelecek yazilan iiriiniin
gelecekteki fiyat hareketi hakkinda iki tarafin da farkli beklentileri vardir. Soyle ki;

satic1 fiyatin diisecegini, alici fiyatin ylikselecegini diisiinmektedir
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2.4.2.2.2. Gelecek Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri ve Organizasyonu

e Organize Borsalar

Belirli bir pazar yeri olmayan ve bankalarla miisteri arasinda gerceklestirilen
geleneksel vadeli doviz anlagmalarin tersine, gelecek piyasalari, belli baslh bazi
organize gelecek borsalarinda olugur. Bunlar arasinda en 6nemlileri Chicago Board of
Trade (CBOT), New York Gelecek Exchange (NYFE), Chicago Mercantile Exchange
(CME), Philadelphia Stock Exchange, Kanada'da Toronto Stock Exchange Londra'da
London International Financial Gelecek Exchage (LIFFE) ve Singapur'da Singapore
International Monetary Exchange (SIMEX) dir.

Vadeli teslim sozlesmeleri alim ve satis kurlar1 lizerinden bir banka ile
miisterisi arasinda yapilirken, gelecek sozlesmeleri ise belirli {ilkelerde, belirli yer ve
bina ile siirlt borsa aracilart kanaliyla yapilir. Aracilar misterilerinin emirlerini
borsa salonuna aktarir ve ilgililere duyurulmasini saglarlar. Alim ve satis fiyatlarinda

eslesme olunca islem gergeklesir ve borsa bu fiyati herkese acik olarak ilan eder.

Gelecek islemlerinin borsaya bagli olmasi sdzlesmeye uymama riskini
ortadan kaldirir. Cilinkii islemleri yiiriiten borsa, gergekte hem alici, hem de satici
acisindan sozlesmeyi garanti etmektedir. Oysa vadeli teslim sOzlesmesi taraflar

arasinda ticari bir islemdir ve daima bir risk tasir (Seyidoglu, 1997:109).

Gelecek sozlesmelerinin forward s6zlesmelerden farki “borsa” iiriinleri olarak
miktar ve vade konularinda standartlagmaya gidilmis olmasidir. Gelecek
sOzlesmeleri, bu amagla olusturulmusg ihtisas borsalarinda islem goriirler. Bu
piyasalarda korunma yapan kisilerin asil amaci fiziki teslimat degil, spot iiriiniin fiyat
riskine karst korunma saglamaktir. Bu durum gelecek sodzlesmelerinin standart

Ozelliklerinden anlasilmaktadir (Aksel, 1995:2).
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e Standardizasyon

Forward sozlesmeler istenen miktar, siire ve arzu edilen dovize gore
yapilabilir. Forward piyasasinda alim-satimi yapilan paranin bir standardi yoktur;
vade konusunda taraflarca karar verilmektedir. Gelecek sozlesmeleri ise déviz cins
ve miktart ile siire yoniinden standart hale getirilmis s6zlesmelerdir. Bu piyasalarda,
hangi borsalarda hangi standart ve miktarda iiriin alinip satilacagi bellidir ve islemler
takas odasmnin kontroliinde yapilmaktadir. Gelecek sozlesmelerinin  vadeli

sOzlesmelerden en biiylik farki, miktar acisindan standart olmalaridir.

e Takas Merkezi

Gelecek piyasalarinda taraflarin akitlerinin yerine getirmelerinin garantisi,
gelecek borsalarinin bir parcast olan takas merkezlerince saglanir. Takas merkezi,
piyasada alim veya satim pozisyonu almamakta, ancak satim yapan taraflar arasinda
aracilik yaparak sozlesmelerin yerine getirilmesini garanti etmektedir (Erdem,1993:56).
Borsadaki tiim alim-satim islemlerinde her iki tarafinda so6zlesmenin yerine
getirilmesini garanti eden tek bir merkezi (takas merkezini)muhatap kabul etmesi
sistemin isleyisini kolaylastirmakta ve alici ve saticilarin birbirini tanimalarina gerek
kalmamaktadir. Takas merkezi sozlesmenin yerine getirilmesini garanti ederken

s0zlesme konusu malin belli ylizdesi kadar teminat almaktadir.

Future piyasada alim-satim yapanlarin sadece takas odasina Kkarsi
sorumluluklart bulunmakta ve takas odasinin kendi haklarini korumasini
beklemektedirler. Bu nedenle takas odasimnin temel amaci katilimcilara garanti
saglamaktir. Future s6zlesmelerin teslim edilmesi ve teslim alinmasi da takas odasi

tarafindan saglanir(Gilimiiseli,1992:73).

Takas merkezi iiyeleri, aract kurumlara, bankalara, sirketlere ve acenteler ile

acente benzeri kurum, kurulus ve kisilere hizmet veren, sadece gergek kisilerden
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olusur. Bu tiyeler aktif olarak borsada bulunmakta ve alim satim islemlerinde, tam

bir aracilik faaliyetinde bulunmaktadir (Erdem,1993:56-58).

e Marjin Sistemi ve Giinliik Mutabakat

Gelecek piyasalarinda alim satim islemlerinin yapilabilmesi i¢in marjin adi
verilen ve toplam sdzlesme degerinin belli bir yiizdesi olarak belirlenmis ve sistemin
giivencesi olan depozitin aract kuruma (takas odasina) yatirilmas: gerekmektedir. Bu

sistem piyasada ilgili taraflara giiven vermektedir.

Future islemlerde iki tiir marjin bulunmaktadir. Bunlardan ilki future
sOzlesmesi alan veya satan tarafin baslangicta araci kuruma oncelikle yatirmak
zorunda oldugu baslangi¢ marjinidir. Ikincisi ise, sézlesmenin degerindeki herhangi
bir degismeye karsi, baslangictaki marjin diizeyini korumak i¢in gerekli ek marjindir,
buna da degisim marj1 denilmektedir.Giin i¢inde degisen fiyatlara gére her giiniin
kazanci (veya =zarar1) marjin hesabina eklenir (veya c¢ikarilir).Yani Future
sOzlesmelerinin, her giin sonunda belirlenen fiyatlarina gore degerleri yeniden
belirlenir.Kazang s6z konusu oldugunda marjin hesabina eklenirken kayiplar marjin
hesabindan disiiliir. Eger marjin hesabi baslangi¢ bakiyesinin altina diiserse ilgili

tarafin bakiyeyi tamamlamasi istenir.

Gelecek sozlesmelerinde bir islem, bir pozisyonun agilmasi veya kapatilmasi
seklinde gerceklestirilir. Bir gelecek sozlesmesinin baslangictaki agilis ya da kapanisi
alic1 ve satici igin bir agik pozisyon olusturur. Satict agik pozisyondadir. Ciinkii sahip
olmadig1r bir mali sattigindan “short” (kisa) pozisyondadir. Alicinin pozisyonuna
sO6zlesme malin gelecekteki satin alimini igerdiginden “long” (uzun) pozisyon denir
(Kirim,1990:30). Pozisyon kapatma ise iki sekilde gerceklesmektedir. Birincisi,
satic1 kisa pozisyonunu kapatmak icin agigini kapatacak kadar s6zlesme satin alarak,
alict ise elinde bulunan sdzlesme karsiligi kadar sozlesme satarak pozisyonunu

kapatmaktadir. ikincisi ise satic1 yaptig1 future sézlesme geregi mali teslim ederek,

70



alict da mali teslim alarak pozisyonunu kapatmaktadir. Uygulamada ise agik

pozisyonlar daha ¢ok ters yonlii sozlesmelerle kapatilmaktadir.

2.4.2.2.3. Gelecek Sozlesmelerinin Kullannm Amagclar ve Taraflar:

Ekonomik birimleri gelecek sézlesmesi yapmaya tesvik eden {i¢ temel amag
vardir. Bunlar spekiilasyon amaci, arbitraj geliri elde etme amaci ve gelecekteki

muhtemel fiyat degisimlerinden korunma amacidir (Daniel ve Siegel, 1990:30.).

Korunma

Gelecek piyasalari, herhangi bir iirliniin ileri bir vadede belirli sabit bir fiyat
tizerinden teslimatini garanti ederek, ileride olabilecek spot fiyat degismelerine karsi
bu iirlinii alacak ve satacak taraflarin riskini ortadan kaldirmaktadir. Korunma
amaciyla gelecek sozlesme yapmanin nedeni gelecekte faiz, fiyat ve doviz kurlarinda
meydana gelebilecek aleyhte degisikliklere karsit garanti saglamaktir. Gelecekteki
spot fiyati tam olarak kestiremeyen girisimciler fiyat degismelerinden etkilenmemek

icin gelecek piyasalarda pozisyon almaktadirlar.

Spekiilasyon

Spekiilatorler, gelecek piyasalarda risk alarak kar elde etmeye ¢aliman
yatirimcilardir ve gelecek fiyatlarin beklenen degerlerine bagli olarak pozisyon

alirlar (Dogukanli, 2001:132).

Spekiilatorler, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki diisme veya yiikselme
beklentilerinden kar etmeyi amagclarlar. Genellikle faiz oranlarinda yiikselme veya
dovizde yiikselme tahmin ettikleri zaman satis yaparlar yani pozisyonlarini agik

tutarlar.
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Gelecek sozlesmelerinin istenen miktar ve siire i¢in yapilamamasi dolayisiyla
gelecek piyasalart ithalatgi, ihracatgr ve dig yatirimer gibi ticari ve mali ihtiyag
sahipleri acisindan fazla cazip degilken, tasidiklari standart 6zellikler, bu piyasalar
ozellikle spekiilatorler agisindan oldukca ¢ekici bir duruma getirir. Gergekte
profesyonel spekiilatorlerin - asil faaliyette bulunduklar1 piyasalar bunlardir.
Spekiilatorler ilgili dovizlerin kurlartyla ilgili bekleyislerine gore bu s6zlesmeleri alir
veya satarlar. Yani bir gelecek islemi sézlesmesi ait oldugu teslim tarihine kadar bir
cok kez el degistirir. Bir tek islemcinin basindan sonuna kadar sézlesmeyi saklayip

vade sonunda dovizi tahsil etmesi pek sik rastlanan bir durum degildir.

Arbitraj

Arbitraj, herhangi bir {iriinii zaman ve mekan olarak birbirinden farkl
piyasalarin , ucuz olaninda alip,pahali olaninda satarak kar elde etme islemi olarak
tanimlanabilir.Arbitraj amaciyla gelecek piyasalarda yer alan yatirnmcilar, higbir
riske katlanmadan gelecek fiyati ve giinliik pazar fiyati arasindaki farkliliktan

yararlanarak kar elde ederler (Dogukanli, 2001:133).

Cografi olarak farkli piyasalar arasinda ayni dovizin farkli fiyatlandirilmasi
halinde yer arbitraj1 veya dolayli olarak ¢apraz kurlardan elde edilen fiyatin piyasa

fiyatindan farkli olmasi halinde ¢apraz kur arbitraj imkani ortaya cikar.

Vadeli fiyatlarla spot fiyatlar arasinda ve aymi vadeli islem sdzlesmesinin
degisik vadeleri arasinda belirli iligkiler s6z konudur. Bu fiyatlardan birisinin bu
iliskiyi bozmasi durumunda sézlesme ve spot varligin alim satimi yapilarak risksiz
bir getiri elde etmek miimkiin olacaktir. Arbitraj islemleri fiyatlarin beklenen sekilde

belirlenmesine de yardimci olur.
Ayni anda bir piyasada alim, diger piyasada da satim yapildigi i¢in agik

pozisyon tasinmamakta, yani herhangi bir risk alinmamaktadir. Arbitraji

spekiilasyondan ayiran temel farkta budur. Ciinkii spekiilatér yaptigi islem sonucu
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acik pozisyonda bulunur, yani arbitrajda oldugu gibi denklestirici islem yapamayip

riski ytliklenir. Boylece,elde edecegi karda iistlendigi riskin bedelidir diyebiliriz.

Gelecek piyasalari, spekiilator ve arbitraj amaciyla iglem yapanlarin yani sira,
sanayi kuruluslar1 ve portfoy yoneticileri tarafindan korunma ve bankalar tarafindan

aktif/pasif yonetimi amaciyla kullanilmaktadir.

2.4.2.2.4. Gelecek Sozlesmelerinin Tiirleri

Gelecek sozlesmeleri; tarimsal {irtinler, dovizler, dogal kaynaklar, sabit faizli
bor¢ araclar1 ve borsa endeksleri {izerine yazilmaktadir. Gelecek s6zlesmelerini
temelde finansal gelecek sozlesmeleri ve mal gelecek sozlesmeleri olmak iizere ikiye

ayirabiliriz.

Finansal Gelecek sozlesmeleri; doviz gelecek sozlesmeleri, faiz gelecek
sOzlesmeleri, hisse senedi endeksi gelecek sozlesmeleri, kiymetli metal endeksli
gelecek sozlesmeleri, olmak {izere dort grupta toplanir. Doviz, sabit faizli borg
araclar1 ve borsa endeksleri {izerine yazilan gelecek so6zlesmelerine finansal gelecek
sozlesmeleri ad1 verilir (Apak, 1992:17). Finansal gelecek sozlesmeleri bir finansal
iriiniin bugilinden belirlenen bir fiyat {izerinden gelecekte belirlenen bir tarihte, alim
ya da satim yikimliligini iceren sozlesmelerdir. Bu sozlesmeleri, forward
sozlesmelerden ayiran en Onemli oOzellik, standartlasmis formlarda olmalaridir

(Uludag ve Arican, 2001:383).

Gelecek piyasalari igerisinde finansal gelecek piyasalarinin gelisimi, su temel
s0zlesmelerin ortaya ¢ikmasiyla olmustur: Doviz gelecek sozlesmeleri; kisa ve uzun
vadeli faiz gelecek sozlesmeleri; borsa endeksi gelecek sozlesmeleri ve gelecek
sOzlesme bazli opsiyon sozlesmeleri. Bu sozlesmelerin ortaya ¢ikmasi ile mali
piyasalarda faiz ve kur riskine karsi ¢ok dnemli bir korunma olanagi dogmustur.

(Cihan,1994:117).
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Mal Gelecek Piyasalar ise; zirai mal gelecek s6zlesmeleri, sinai mal ve metal
gelecek sozlesmeleri, enerji  gelecek sozlesmeleri, olmak {izere 1i¢ grupta

toplanmaktadir.

Calismamizda bizi ilgilendiren kisim doviz gelecek sozlesmeleri oldugundan

sadece bu sozlesme tiiriinii aciklayacagiz.

e Doviz Gelecek Sozlesmeleri

Doviz gelecek islemleri, 1970 yil1 basinda para sisteminin ¢okiistiyle birlikte
ortaya ¢ikan doviz riskinden korunmak amaciyla, 1972 yilinda Chicago Merchantile
Exchange (CME) biinyesinde International Money Market (IMM) yani Uluslararasi
Para Piyasas1 adi altinda orgiitlenerek basladi. Boylece doviz gelecek islemleri ile
birlikte yalnizca dovizin ticareti yapilmaya baslanmistir. Bir doviz sozlesmesi satin
alan malc1 uzun pozisyon alirken, sézlesme satarken kisa pozisyonu tercih etmeye

baslamistir (Uzunoglu, 2003:71).

Doviz gelecek sozlesmeleri, belli bir miktardaki bir dovizin, baska bir doviz
karsiliginda, sézlesmenin yapildigi zamanda belirlenen déviz kurundan, dovizlerin
tesliminin ise belirlenmis ileri bir tarihte organize borsalarda alinmasi veya satilmasi
icin yapilan bir anlagsmadir. Yani, doviz kuru riskinin yonetilmesinde kullanilan
doviz gelecek sozlesmeleri belirli miktardaki bir dovizin, gelecekte belirli bir tarihte
baska bir dovizle degistirilmesi i¢in yapilan bir taahhiittiir. Bu sézlesme alicisina
sozlesme tarihinde belirlenen belirli miktardaki dovizi vade giiniinde satin alma

zorunlulugu verirken saticisina da satma zorunlulugu vermektedir.

Kurlardaki degisme ile birlikte, sozlesmenin temsil ettigi dovizin ulusal para
karsiliginda yiikselis ve diisiisler ortaya cikar. Kurdaki bir diisme karsisinda,
sOzlesmenin toplam degeri belirli bir sinirin altina inerse, aradaki farkin s6zlesme
sahibi tarafindan giinliik olarak marj hesabina 6denmesi gerekir. Bu yiikiimliiliik

yerine getirilmedigi taktirde sdzlesme otomatik olarak iptal edilmis sayilir ve borsa
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zarar1 yatirilan ilk marjdan karsilar. Kurdaki yiikselme dolayisiyla ortaya ¢ikan
kazanclar da yatirnmciya pesin olarak Odenir veya faizli olarak marj hesabinda
tutulur. Her giin yapilan bu hesaplasmaya “giindelik denklestirme” sistemi denir.

Glinliik denklesme dolayisiyla s6zlesmeler adeta her giin yenilenmis olmaktadir.

Ayrica gelecek doviz islemi sdzlesmelerinin siiresi doldugunda, 6rnegin alim
sOzlesmesi sahibine gerekli miktar, doviz olarak degil, ulusal para olarak Odenir,
islemci bu para ile gerekli dovizi aninda teslim piyasasindan satin alir. Dviz satis
sozlesmelerinde de teslim yine dovizin o gilinkii kurdan ulusal para karsiliginin

0denmesi bigiminde yapilir (Seyidoglu, 1999:356).

2.4.2.2.5. Gelecek Sozlesmelerinin Kapatilma Yontemleri

Gelecek sozlesmelerinin alim-satimi sonrasinda olusturulan pozisyonlarin
tasfiyesi lic yontemle olabilmektedir. Bu yontemler; fiziksel teslim, dengeleme ve

nakdi teslimdir.

Gelecek sozlesmesinin fiziksel teslim yolu ile kapatilmasinda sozlesmeye
konu varlik vade tarihinde ilgili tarafca teslim edilmekte ve bedeli de diger taraftan
tahsil edilmektedir. Ancak bu yontem diger yontemlere kiyasla olduk¢a maliyetlidir
(tastma, depolama, sigorta giderleri v.b.). Bu nedenle fiziksel teslim en az tercih

edilen yontemdir.

Dengeleme yontemi ise en sik kullanilan yontemdir. Bu ydntemde, uzun
pozisyon sahibi, aym {riinii konu alan ve ayni vadeye sahip gelecek sézlesmesi
satarak kisa pozisyona ge¢mekte, buna karsilik kisa pozisyon sahibi ayni kosullari
tastyan gelecek sOzlesmesini satin alarak pozisyonunu

dengelemektedir.(Ersan,1998,s.33.)
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Nakdi teslim yontemi son yillarda uygulanmaya baslanan bir yontemdir. Bu
yonteme gore vade sonunda taraflar birbirlerinin kayiplarini giderecek sekilde 6deme

yaparak gelecek sozlesmelerini kapatmaktadirlar.(Cetin, 1999:15).

2.4.2.2.6.Gelecek Sozlesmelerinin Avantajlar: ve Dezavantajlar

Avantajlar

o Gelecek (Futures) islemlerin en oOnemli fonksiyonu siiphesiz risk
minimizasyonudur. Taraflar gelecek islemleri yapmakla, piyasalarda so6z
konusu olan fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini bertaraf
etmektedirler. Ayrica opsiyon sozlesmelerindeki primlerle kiyaslaninca
gelecek sozlesmelerinin maliyet avantaji da s6z konusu olmaktadir.

e Gelecek piyasalari, piyasada yer alan taraflar icin, gelecek {lizerindeki
belirsizlikleri azalttigindan dolayi, kullanicilarina gelecek iizerine planlar
yapma olanag1 tanimaktadir.

e Gelecek piyasalari, spot piyasalarda da gerek spekiilasyon ve gerekse arbitraj
yoluyla fiyat etkinliginin saglanmasina yardimci olur ve gelecek piyasalarda
sozlesme konusu olan mallarin spot piyasalarinin gelisimine de olumlu
etkilerde bulunurlar.

e Gelecek piyasalari, yeni yatirim araglar1 yaratmasindan dolayi, tilkedeki atil
fonlarin ekonomiye kanalize edilmesine yardime1 olurlar.

e Gelecek sozlesmeleri organize borsalarda islem gordiiklerinden ve taraflarin
yiiklimliiliiklerini gerceklestirmesi borsanin sorumlulugu altinda oldugundan

taraflarin kredi riski s6z konusu olmamaktadir.

Dezavantajlan

e Gelecek piyasalarinda sozlesmelerin ve vadelerin standart olusu, taraflarin

istedikleri nitelik ve miktarlar {izerine sozlesme diizenlemelerini
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engellemektedir. Ayrica bu piyasalarda zarar riskinden kurtulmanin bedeli,

kar etme ihtimalinden vazge¢cmek olmaktadir.

e Gelecek (futures) piyasalar, biitiin piyasalarla olan siki iligkisi ve ekonominin
biitlin kesimleriyle olan baglantis1 dolayisiyladir ki, 6nemli bir riski
blinyesinde tagimaktadir. Futures piyasalarda, kiigiik miktarlardaki
harcamalarla biiyiik s6zlesmeler yapilabilmesi, bu piyasalarin islem hacmini
olduk¢a artirmistir. Bu yiizden bu piyasalardaki en kiiciik bir giivensizlik ya
da herhangi bir araci kurulugun iflast gibi bir durum, biitiin ekonomide biiytik
bir rahatsizlifa veya buhrana sebep olabilecektir. Bu yiizden, kamunun bu
piyasalari 1yi takip etmesi, aract kuruluglarin mali yapilarinin gii¢lii olmasina
dikkat etmesi gerekmektedir. Bu da kamunun bu piyasalarda etkinligini
artirict bir rol olacaktir ki, bu durum serbest piyasa mekanizmasinin
istemedigi bir durumdur. Bu yiizden bu sakincanin bertaraf edilmesi i¢in bu
piyasalarda i¢ denetim mekanizmasinin ve piyasada 0Oz diizenleme

kuruluslarinin 6ncelikle oturtulmasi gerekmektedir.(Erdem,1993:101)

Son olarak, kiyas olmasi agisindan gelecek sozlesmeleri ile forward sozlesmeler

arasindaki farklar Tablo:1 de belirtilmistir.
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Tablo:1
Farklar

Gelecek

Sozlesmeleri ile

Forward Sozlesmeler

Gelecek (Futures) Vadeli Sozlesmeler
Sozlesmeleri
Sozlesme biiyiikliigii Her bir déviz kuru igin Istenilen biiyiikliikte

standartlastirilmis
sozlesmeler

Vade En uzunu genelde 1 yildan Bir yila kadar (bazen daha fazla siireli)
az olan sabit vadeler vadeler

Yer Organize doviz zemini Islem bireylerle bankalar ya da
iizerinde iglem yapilir bankalar aras1 olur

Fiyatlandirma | Acik arttirma siireciyle Fiyatlar alim satis kotalarina gore

Ik Odeme Piyasa degerine sabitlenmis Bariz bir ilk 6deme olmamakla birlikte
ilk pay bankalar talepleri cercevesinde

olabilmekte

Gergeklestirme | Genelde vade sonu Karsilayici pozisyon miimkiinse de
beklenmez ve pozisyonu sozlesme gergeklestirilir.
dengeleyici kars1 alim veya
satimlar yapilir

Komisyon Tek bir komisyon hem alim | Perakendeci miisteri tarafinda saglanan

hem de sonraki satig1 karsilar

alim-satis farkindan dogan

komisyondur

Islem Saatleri

Geleneksel olarak doviz
saatlerinde iglem yapilirdir,
fakat birgok doviz tiirii su

anda giinde 24 islem goriiyor

Banka global ag1 sayesinde giinde 24

saat goriisme yapilir

Taraflar Piyasa yapisinin agik Taraflar s6zlesme maddelerini
arttirma esasina belirlerken ylizyiizedirler
dayanmasindan dolay1
birbirlerini tanimazlar

Likitide Likittir fakat toplam satis Likittir ve toplam satig hacminde

hacmi ve degerinde rolatif

olarak azdir

future sézlesmelerine kiyasla rolatif

olar biiyiiktiir

Arasindaki
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2.4.2.3.Déviz Opsiyon Sézlesmeleri fle Korunma

Opsiyonlar,1970°1i yillarin ortalarindan itibaren finansal ve finansal olmayan
isletmelerin karsilastiklar1 doviz kuru ve faiz orani gibi riskleri ortadan kaldirmak
amaciyla kullandiklar1 ve bugiin kullanim alan1 daha da genisleyen ve hisse senedi ve
tahviller ~ gibi  finansal  araclar  {izerine de  yazilabilen  finansal

araclardir.(Dogukanl1,2001:109)

Opsiyon islemlerinin ilk olarak 18. yiizyilda Hollanda da lale sogam
piyasasinda uygulandigi belirtilmektedir. A.B.D’de de opsiyonlarin organize
olmamig piyasalardaki ge¢misi ¢ok eskilere dayanmaktadir.Buna karsin organize
olmus ilk opsiyon borsas1, 1973 yilinda Chicago’da kurulmustur.Chicago Opsiyon
Borsas1 (Chicago Board Option Exchanges,CBOE)ilk kuruldugu yilda 16 adet
opsiyonla ise baglamistir.1985°ten itibaren Londra’da opsiyon borsast resmen

faaliyete gegmistir.(Dogukanl1,2001:109)

2.4.2.3.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Tanimi

Opsiyon sozlesmesi, sozlesmeye konu belirli (standart) miktar ve kalitedeki
varlig1 dnceden belirlenen bir fiyatla ilerideki bir vadede veya Oncesinde alim ve
satimin1 konu alan, sozlesme alicis1 tarafa secimlik hak taniyan bir vadeli ilsem

aracidir (Fitzgerald, 1987:1).

Opsiyon sozlesmelerinde s6z konusu {iriinii belirlenmis olan bir fiyat
tizerinden ileri bir vadede satin alma ya da satma hakkini alan tarafa opsiyon alicisi,
bu hakki satan tarafa ise opsiyon saticist (yazicisi) denir. Opsiyonu satin alan taraf
belirli bir fiyat lizerinden s6z konusu iirlinii belli bir prim 6deyerek satin alma ya da
almama keyfiyetini elde ederken, opsiyonu satan taraf ise yine belli bir prim
karsiliginda, opsiyon alicist talep ettigi takdirde bu iiriinii basta anlagilmis olan fiyat
tizerinden teslim etme yiikiimliiliigiinii iistlenmektedir. Yani opsiyon islemi alic1 igin

bir hakki, satic1 i¢in ise bir ylikiimliiliigii temsil eder. Opsiyon vade tarihine kadar
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kullanilmazsa degersiz duruma gelir ve saticinin ylkiimliiliikleri ortadan kalkar.
Opsiyona girmek icin ise alici, saticinin tistlenmis oldugu yiikiimliiliikklerine karsilik
ona belli bir prim o6der. Burada, opsiyon alicisinin en olumsuz sartlarda bile
maksimum zarar1 6dedigi prim miktar1 ile smurli, kar1 ise teorik olarak sinirsiz
iken opsiyon saticisinin en olumlu sartlarda bile maksimum kari, tahsil ettigi prim

miktari ile smirly, zarar1 ise teorik olarak sinirsizdir.

Bir opsiyon isleminde opsiyon alicisi alim veya satim taahhiidiine
girmemekte, opsiyonun vadesi bitiminde alim veya satimin gergeklesmesi alicinin
tercihine birakilmaktadir. Alic1 hakkini kullanmak istedigi taktirde, opsiyon saticisi
da kendi yiikiimliligliinii yerine getirmek zorunda kalmaktadir. Bu yilizden
opsiyonlar, taraflarin karsilikli taahhiidii altina girdikleri forward anlagsmalarina gore

daha esnek olmaktadir(Gilimiiseli,1992:82).

2.4.2.3.2. Opsiyon Sézlesmeleri ile lgili Temel Kavramlar

Opsiyonun degeri (primi): Opsiyon sézlesmesiyle saglanan alim ve satim
hakki karsiliginda alicinin saticiya 6dedigi fiyattir. Opsiyon satanin iistlendigi fiyat
riskinin bedelidir ve pesin olarak ddenir. Opsiyonun kullanilmamasi halinde primin
geri alinmasi s6z konusu degildir. Bir opsiyonun degeri i¢sel (asli) deger ve zaman

degeri olmak tizere iki boliimden olusur.

Icsel deger opsiyon sahibinin opsiyonu hemen isleme koyarak elde edecegi

kazangtir.

Opsiyon ancak kazang oldugu durumlarda asli degere sahiptir. Opsiyonun ne
Olciide kazangta oldugu yani asli degerin biiyiikliigii temel fiyat ile spot kurun farkina
esittir.

Alim opsiyonunun anlagma (temel) fiyatinin opsiyonun yazildig1 varligin cari

fiyatindan daha diisik olmasi durumunda igsel degere sahiptir. Satim opsiyonunda
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ise anlagsma fiyatinin varligin cari fiyatindan daha yiiksek olmasi durumunda igsel

deger s6z konusu olacaktir (Dogukanl1,2001:114).

Asli degerin {lizerinde opsiyonun alabilecegi her hangi bir degere s6zlesmenin
zaman degeri denilmektedir. Yani zaman degeri, opsiyon sozlesmesinin vade iginde
kur degisimine bagli olarak degerinde meydana gelen degisimi ifade eder. Bir
piyasada opsiyonun satilabilecegi en diigiik fiyat hi¢ degilse onun asli degeri

olmalidir.

Bir opsiyonun primi asagidaki bilesenlere karst duyarlidir:

Spot kura oranla temel fiyat
S6zlesmenin bitisine kadar kalan siire
Iki para iizerindeki faiz oranlar

S6z konusu yabanci paranin degerindeki degiskenlik

ASERNEE NER NN

Opsiyon konu olan mal veya finansal iiriiniin fiyatina

Kullanma (uygulama) fiyati: Opsiyona konu iiriiniin vade sonunda hangi
fiyattan alinip satilacagini gdsteren fiyata denilmektedir. Eger opsiyonu satin alan
taraf opsiyonda anlagilmis olan fiyat {izerinden iiriinleri satin almaya karar verirse bu
kisi, s0z konusu opsiyonu kullanmig olur. Eger vazgecerse opsiyon terkedilir.
Opsiyonu kullanmasi1 durumunda gecerli olacak ve baslangigta anlasilmis olan alim

veya satim fiyatina opsiyonun kullanma fiyati denir.

Vade: Opsiyonun isleme konulabilecegi en son tarihi

gostermektedir.(Dogukanl1,2001,s.110).
Lehdar (uzun pozisyon sahibi): Alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve

dolayistyla dayanak varligi alma hakkini elde eden, satim opsiyonlarinda ise, 6dedigi

prim karsisinda dayanak varligi satma hakkini elde eden taraftir.
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Kesideci ( kisa pozisyon sahibi): Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan
ve dayanak varligi satma yiikiimliliigii altinda olan, satim opsiyonlarinda ise,

dayanak varlig1 alma yiikiimliiliigii altinda bulunan taraftir.

Allm Opsiyonlar1 -Satim Opsiyonlari:

Tiim opsiyonlar satin alma (call) ve satma (put) opsiyonu olmak iizere ikiye
ayrilir.(Once,1994:96.)Belli bir yabanci paray: belirli fiyattan (ulusal para olarak),
ongoriilen siirede satin alma hakki doguran s6zlesmelere doviz alim opsiyonu, tersine
bir yabanci parayi sabit fiyattan belirli siirede satma hakki doguran sézlesmelere de

doviz satis opsiyonu denilmektedir (Seyidoglu, 1997:113).

Alim opsiyonu sahibi, ilgili varligin piyasa fiyatindaki muhtemel bir artistan
avantaj saglamak durumundadir. Diger bir degisle, herhangi bir varli§in gelecekte
fiyatinin artmasinda zarara ugrayacak olan ve bu riskten korunmak isteyen yatirimci,
ya da s6z konusu varligin fiyatinin artacagini diislinen ve bu artigtan kar elde etmek
isteyen spekiilator, alim opsiyonu satin alacak yani uzun pozisyon
tutacaktir.(Bolak,2004:164) Satim opsiyonunda ise fiyat diismelerinden korunmak
isteyen yatirimcilarla, bu diislislerden kar elde etmek isteyen spekiilatorler

yararlanmaktadirlar.

Daha 6nce de belirtildigi gibi opsiyon sahibi, alim opsiyonunda da satim
opsiyonunda da belli bir prim 6deme karsilifinda opsiyonu satin almaktadir. Satin
alim opsiyonu alan kisi, onceden belirlenmis olan kullanma fiyat: izerinden belli bir
uriini belirli miktarda, ileri bir tarihte satin alma hakkimi kazanirken, satma
opsiyonunu alan kisi ise ilgili dévizi yine Onceden belirlenmis kullanma fiyati
tizerinden satma hakki kazanmaktadir. Her iki opsiyon tiirlinde de opsiyonu yazan
yani satici taraf i¢in anlagma kosullarini yerine getirmek bir zorunluluktur ¢linkii her
iki opsiyon tiirlinde de satici, alicinin istegi dogrultusunda davranmak; alim

opsiyonunda ilgili dovizi satmak satim opsiyonunda da ilgili dovizi satin almak
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zorundadir. Satic1 bu zorunlulugu ya da yiikiimliiliigii karsisinda sadece belli bir prim

elde etmektedir.

Karda , Zararda ve Basabas Opsiyonlar:

Alima ve satim opsiyon alicist ile saticisi arasinda baslangicta anlasilan ve
vadesinden Once ya da vade sonunda kullanilmast durumunda gecerli olan fiyat
kullanma fiyatidir. Kullanma fiyat1 ile piyasa fiyat1 (doviz s6zlesmeleri i¢in spot doviz
kuru) arasindaki iligski oldukc¢a dnemlidir. Opsiyon alicisinin, satici ile anlagmay1 yerine
getirme ve getirmeme keyfiyetine sahiptir, fakat alict keyfiyetini yerine getirirken,
anlastig1 fiyat (anlasmanin yerine getirilmesi halinde kullanma fiyati) ile piyasa fiyatini
karsilastirir. Iste kullanma fiyati ile piyasa fiyati arasindaki iliskiye gére de opsiyonlar
karda, basa bas, ve zararda olurlar ve opsiyon alicist degerlendirmesini yaparak bu

opsiyonu kullanma veya kullanmama karari alir.

e Karda Opsiyonlar: Bir alim opsiyonunda kullanma fiyati, piyasa fiyatindan
kiiciik olursa buna kar getiren ya da karda opsiyon (in-the-money option)denir.
Diger taraftan bir satma opsiyonunda ise kullanma fiyati piyasa fiyatindan

biiyiik olursa bu opsiyon kardadir.

Bir alim opsiyonu icin;

Eger bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan diisiikse bu opsiyona
karda opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildig:1 takdirde spot
fiyat ile kullanim fiyati arasindaki fark kadar bir kar olusmaktadir. Opsiyonu
kullanan yatirimci s6zlesmeye konu kiymeti opsiyonu yazan taraftan diisiik fiyattan
alip spot piyasada sattig1 takdirde kar edecektir.

Kullanim fiyat1 + prim < cari pazar fiyati — Kar

Bir satim opsiyonu icin;

Bir satim opsiyonunun karda olarak adlandirilabilmesi i¢in, kullanim fiyatinin

spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu
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alan taraf piyasada gecerli olan spot fiyattan daha yiliksek fiyata opsiyonu yazan
tarafa opsiyona konu kiymeti satabilecektir.

Kullanim fiyat1 > cari pazar fiyat1 + prim— Kar

e Zararda Opsiyonlar: Bir alim opsiyonunda kullanma fiyat1 piyasa
fiyatindan biiylik olursa buna da zararda opsiyon (out-of-the-money option)
denir Diger taraftan bir satma opsiyonunda ise kullanma fiyat1 piyasa

fiyatindan kiiciik olursa zararda opsiyon séz konusu olur.

Bir alim opsiyonu icin;

Zararda bir alim opsiyonu, kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek
olmasi durumunda gerceklesir. Bu durumda s6z konusu kiymeti piyasadan almak,
opsiyonu yazan taraftan satin almaktan daha avantajli olacaktir.

Kullanim fiyati1 + prim > cari pazar fiyati —— Zarar

Bir satim opsiyonu icin:

Eger satim opsiyonunun kullanim fiyati spot piyasa fiyatindan diisiikse
menkul kiymeti opsiyonu yazan tarafa daha diislik fiyattan satmak, zarara neden
olacaktir.

Kullanim fiyat1 < cari pazar fiyati + prim — Zarar

e Basa bas Opsiyonlar: Bir alim opsiyonunda kullanma fiyati1 piyasa fiyatina
esit olursa buna basabas opsiyon (at-the-money option) denir. Diger taraftan
bir satma opsiyonunda ise kullanma fiyati piyasa fiyatina esit olursa basa bas

opsiyon sz konusu olur.

Bir opsiyonun kullanim fiyati, ilgili kiymeti spot piyasa fiyatina esitse
opsiyonun kullanilmasiyla ne kar ne de zarar ortaya c¢ikar. Bu tiir basabas
opsiyonlarda yatirimci igin sdz konusu kiymeti spot piyasadan tedarik etmek ile

elindeki alim opsiyonunu kullanarak satin almak arasinda bir fark olmayacaktir.
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Alim (call) opsiyonlar1 i¢in durum sekil yardimiyla asagidaki gibi gosterilebilir.
S : Opsiyon konusu degerin piyasa fiyati

K : Isleme koyma fiyat:

P : Opsiyon primi dersek;

Kazang=S-K-P

Opsiyon degeri

K+P

Hgili varhgm
pazar fiyati

Sekil:1 Alim opsiyonlar1 i¢in opsiyonun alicisinin kar- zarar durumu
llgili varhigmn piyasa fiyati K+P degerinin altindayken zarar iizerindeyken kar soz

konusudur.
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Opsiyon degeri

[» ]

K+P

Sekil 2 : Alim opsiyonlari i¢in opsiyon saticisinin kar- zarar durumu

Tlgili varhgm
pazar fiyati

Ilgili varligin piyasa fiyati K+P degerinin altindayken kar iizerindeyken zarar soz

konusudur.

Satim (put) opsiyonlar1 i¢in ise durum sekil yardimiyla asagidaki gibi

gosterilebilir:

Kazang=K-S—-P

Opsivon degeri

(kP |

K-P

flgili varligm
pazar fiyat1

Sekil 3 : Satim (put) opsiyonlar1 i¢in opsiyonun alicisinin kar zarar durmu
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Ilgili varligin piyasa fiyat1 K-P degerinin altindayken kar iizerindeyken zarar soz

konusudur.

Opsivon degeri

BN

flgili varligin

K pazar fiyat

-K+P

Sekil 4: Satim (put) opsiyonlar1 i¢in opsiyonun saticisinin kar zarar durumu
Ilgili varligin piyasa fiyat1 K-P degerinin altindayken zarar iizerindeyken kar soz

konusudur.

Opsiyon sdzlesmesi satin alan tarafin da satan (yazan) tarafin da vade sonuna

kadar s6zlesme ile ilgili {i¢ islem alternatifi s6z konusudur;

Opsiyon alicisi;

* Almis oldugu opsiyonu satabilir, boylelikle pozisyonunu kapatmis olur.
* Opsiyonu kullanabilir
» Kullanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz; dolayisiyla verdigi

opsiyon primi kadar zarar eder.

Opsiyon saticisi (yazicisi)

 Satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alabilir, boylelikle pozisyonunu

kapatmis olur.
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* Opsiyonu sattigr taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiliglinii yerine
getirir.
* Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldig:

opsiyon primini kar olarak kayitlarina gegirir.

2.4.2.3.3. Opsiyon Sozlesmesi Tiirleri

Opsiyon sozlesmesine konu olan varliga gore opsiyon tiirleri; fiziksel emtia
opsiyonu, hisse senedi opsiyonu, doviz opsiyonu, faiz opsiyonu ve gelecek opsiyonu
seklinde tasniflenebilir.

Bahsi gegen opsiyon tiirlerine deginildikten sonra konumuz itibariyle doviz

opsiyonlar1 ayrintili olarak incelenecektir.

Fiziksel emtia opsiyonunda, opsiyon sdzlesmesine konu olan varlik fiziksel
bir emtiadir. Ornegin, tonu 1000 avrodan 1 Aralik 2008 vadeli 50 ton altin satmaya

iligskin bir opsiyon diizenlenirse bu tipik bir fiziksel emtia opsiyonu olur.

Hisse senedi opsiyonu; opsiyon sdzlesmesini alan tarafa belirli bir hisse
senedini dnceden belirlenmis bir fiyattan ve miktardan, belirli bir vadede satin alma

veya satma hakki veren sozlesmedir.

Faiz opsiyonu; sahibine herhangi bir tarihten itibaren belirli bir siire i¢inde

veya vadede, belirli bir faiz oranindan bor¢ alma veya bor¢ verme hakki veren

opsiyonlardir (Ceylan,2002:333).

Gelecek opsiyonlari ise; belirli bir fiyattan, belirli bir vade igerisinde veya
vade sonunda, opsiyon alicisina s6z konusu gelecek sdzlesmesini satin alma veya
satma hakki veren sozlesmelerdir. Bu tiir opsiyonlarda opsiyon alicisinin amaci,
genellikle, gelecek sdzlesmesinde opsiyona konu olan {iriinii satin almak veya satmak

degil, gelecek sOzlesmelerinin piyasa fiyatinda meydana gelebilecek degismelere
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gore bu gelecek sézlesmesini kullanip kullanmama opsiyonuna sahip olarak kar elde

etmektir.

e Ddoviz Opsiyonlan

Doviz opsiyonu; belirli miktardaki bir dovizin 6nceden belirlenmis belli bir
kur tizerinden ileri bir vadede veya vadeden dnce opsiyon alicisina séz konusu dévizi
alma veya satma hakki veren bir opsiyon sézlesmeleridir. Doviz opsiyonlarinin en
cazip Ozelligi, gelecekteki doviz cinsinden nakit akimlar1 belirsiz olan ekonomik
birimleri,  belirsizlik =~ nedeniyle  olusabilecek  risklerden = korumasidir

(Beidleman,1985:25).

Doéviz opsiyonlari, 1970’li yillarin ortasindan itibaren igletmelerin ve
bankalarin artan Olgiilerde karsilastiklar1 doviz kuru risklerini ortadan kaldirmak
amaciyla gelistirilmis korunma yontemleri arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir(Apak,
1992:31).Ne vadeli teslim islemleri, ne de gelecek doviz islemleri, ilgili kimselere
sOzlesmeyi siiresi icinde yerine, getirmeme olanagi saglar. Déviz opsiyonlarinda ise,
vadeli bir doviz alim veya satim opsiyon sozlesmesi satin alan kimse dilerse
sOzlesmeyi uygulamaya koymayabilir. Yani dovizi almaktan veya satmaktan
vazgecebilir. Sozlesme sahibi o andaki doviz kuruna ve 6dedigi opsiyon primine

gbre uygun olan yolu segcme sansina sahiptir.

Gerek vadeli teslim sozlesmeleri gerekse borsaya bagli gelecek sézlesmeleri
ilerde yapilacak doviz islemine uygulanacak kuru bugiinden belirleyerek kur riskini
Onlerler. Ama bunlarin higbirisi miisteriye sozlesme yapildiktan sonra onu yerine
getirmeme hakki vermez. Oysa ilerdeki tarihte spot kur daha uygun ise miisteri,
sOzlesmeyi bir yana birakip o giinkii spot piyasada islem yapmak isteyebilir. Doviz
opsiyonlar1 bu ihtiyagtan dogmustur (Seyidoglu, 1997:113). Bu nedenle de gelecek
anlagsmalarindan daha esnektir; satin alan opsiyonu kullanmak zorunda degildir
(Yiiksel, 1999:228). Bu sozlesmeler hem orgiitlii borsalarda, hem de borsa disinda
yapilmaktadir.
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Doviz alim opsiyonunu bir 6rnekle agiklayalim (Akkum,2000:47):
A Isletmesi B Bankasindan 10 milyon Ingiliz Sterlini igin 6 ay vadeli Avrupa tiirii £
alim opsiyonunu, $/£- 1.90 kurundan satin almistir. Isletme 2 cents/£ opsiyon primi

Odeyecektir. Bu durumda,

Opsiyon sozlesmesinin alicist : A Isletmesi
Opsiyon sézlesmesinin saticisi : B Bankasi
Tiirt : Avrupa opsiyonu
Tutar1 : 10 milyon £
Vadesi 6 ay

Uygulama fiyat1 -$/£ :1.90

Opsiyon primi : 200,000 $

(10 milyon £ x 0.02%/£ = 200,000 $ )

A Isletmesi

Opsiyon Primi B Bankast
200,000 $

! !

10 milyon £’i $/£-1.90 kuru
ile alma hakkina sahiptir.

»  Opsiyon uygulanirsa,10 milyon £’i
$/£-1.90 kurundan satmakla yiikiimliidiir.

10,000,000 £ alir Opsiyon vadesinde 10,000,000 £ satar
19,000,000 $ satar uygulanirsa: 19,000,000 $ alir

Sekil 5 : Ingiliz Sterlini Alim Opsiyonu

A Isletmesi 6 ay sonra $/£ pesin kuruna gére sdyle hareket edecektir:
1. Durum: : $/£ pesin kuru uygulama fiyatinin altindadir ($/£ < 1.90). Firma cari
piyasada Sterlinleri daha ucuza alabileceginden, opsiyonu uygulamaz ve $/£ pesin
kuru ile 10 milyon £'ni satin alir. $/£ kuru uygulama fiyatindan ne kadar disiik ise,
firmanin avantaji o kadar fazla olur.
2. Durum: : $/£ pesin kuru uygulama fiyatinin tstiindedir ($/£ > 1.90). Firma
acisindan uygulama fiyati daha avantajli oldugundan opsiyonu uygular ve 10 milyon

Sterlini $/£- 1.90 kurundan satin alir.
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Opsiyon alicis1 vadedeki piyasa kuruna kiyasla ancak karli oldugu takdirde opsiyonu
uygulamaktadir. Alict opsiyon ile kuru sabitlestirmekte, vadede pesin kurun
yiikselmesi riskine kars1 kendini korumakta ve karsiliginda prim édemektedir. Diger
yandan, vadede kurun diismesinden yararlanabilmektedir. Alicinin alim opsiyonu
satin almakla kaybi (maliyeti) sabittir ve en fazla 6dedigi prim tutarindadir. Buna

karsilik, sinirsiz kar elde etme potansiyeline sahiptir

Doéviz satim opsiyonunu da bir drnekle aciklayalim:

A Isletmesi B Bankasindan YTL karsilig1 10 milyon $ icin 6 ay vadeli Avrupa tiirii $
satim opsiyonunu YTL/$- 1.20 uygulama fiyat: ile satin almustir. Isletme sdzlesme
tutar1 iizerinden % 2.70 prim 6deyecektir. Bu durumda,

Opsiyon sdzlesmesinin alicist: A Isletmesi

Opsiyon sozlesmesinin saticisi: B Bankasi

Tiiri: Avrupa opsiyonu

Tutart : 10,000,000 $

Vadesi : 6 ay

Uygulama fiyat1 -YTL/$: 1.20

Opsiyon primi: 270,000 $

A Isletmesi Opsiyon prlml B Bankasi
270.000 $
10 milyon $’1 YTL/$-1.20 kurundan Opsiyon uygulanirsa, 10 milyon
satma hakkina sahiptir. » §’1 YTL/$-1.20 kurundan almakla
ylikimliidiir.
10,000,000 $ satar 10,000,000 $ satar
12,000,000 YTL alir 12,000,000 YTL alir

Sekil 6 : Amerikan Dolar1 Satim Opsiyonu
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A Isletmesi 6 ay sonra YTL/$ pesin kuruna gore sdyle hareket edecektir:

1. Durum: YTL/$ pesin kuru uygulama fiyatinin altindadir (YTL/$ < 1.20). Isletme
acisindan uygulama fiyati, YTL/$ pesin kuruna kiyasla daha avantajli oldugundan
opsiyonu uygular ve 10 milyon $’1 YTL/$- 1.20 kurundan satar. Boylelikle, isletme

cari piyasa kuruna gore daha yiiksek bir kurdan Dolarlarini satabilmektedir.

2. Durum: YTL/$ pesin kuru uygulama fiyatinin istiindedir (YTL/$ > 1.20).
Isletme cari piyasada $’larin1 daha pahali satabileceginden, opsiyonu uygulamaz ve
YTL/$ pesin kuru ile 10 milyon $’1 satar. YTL/$ kuru, uygulama fiyatindan ne kadar

yiiksek ise isletmenin avantaji o kadar fazla olmaktadir.

Bu o6rnekle de su hususlar1 belirtmekte yarar vardir: Satim opsiyonunun
alicis1, vadedeki piyasa kuruna kiyasla ancak karli oldugu takdirde opsiyonu
uygulamaktadir. Alict opsiyon ile kuru sabitlestirmekte, vadede YTL/$ kurunun
diismesi riskine karsit kendini korumakta ve karsiliginda prim ddemektedir. Diger
yandan, vadede kurun yiikselmesinden yararlanabilmektedir. Alicinin satim opsiyonu
almakla kaybi sabittir ve en fazla 6dedigi prim tutarindadir. Buna karsilik, sinirsiz

kar elde etme potansiyeline sahiptir.

Avrupa Ve Amerika Tipi Opsiyonlar

Uygulama siireleri agisindan doviz opsiyonlar1 ikiye ayrilirlar. Birinci
sistemde sozlesmeler ancak Ongoriilen siirenin  doldugu tarihte uygulamaya
konulabilirler. Bu sistem Avrupa opsiyonu olarak bilinir. Ikinci sistemde
sozlesmeler, ait olduklar siire i¢inde istenilen bir tarihte uygulanabilirler. Yani
stirenin bitigini beklemeye gerek yoktur. Buna da Amerikan opsiyonu denilir. Bu
yontem kuskusuz ki birinciye gore daha biiyiik bir esneklik saglar (Seyidoglu,
1999:356).Fakat, Amerikan tipi opsiyonlar vade icinde herhangi bir anda
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kullanilabildikleri i¢in sahibine tanidiklar1 bu esneklik nedeniyle primleri opsiyon

yazicilar tarafindan daha yiiksek olarak belirlenmektedir.

2.4.2.3.4.Doviz Opsiyon Piyasalari

Opsiyonlar organize borsalarda islem gorlip gormemelerine gore de
siiflandirilabilir. Opsiyon piyasalari, standardizasyonun oldugu borsa opsiyon
piyasalari ile esnekligi daha fazla olan banka opsiyon piyasalari olmak iizere ikiye

ayrilirlar.

e Banka Opsiyonlan

Opsiyonlar ilk olarak bu piyasada ortaya cikmislardir. Biiylik ve kiigiik
isletme yoneticilerinin doviz risklerine karsi korunma amaciyla opsiyon alip sattiklar
bir piyasadir. Takas merkezi sistemi olmadigi i¢in kredi riski, opsiyonu satan taraf
tarafindan gbéz Oniine alinmali ve opsiyonu satan bankanin sézlesmenin sartlarinin
gerektiginde yerine getirip getirmeyecegi dikkatle tartilmalidir. Kredi riski nedeniyle
bankalar kisilerin opsiyon yazmalarina sicak bakmazlar. Bu piyasada opsiyonlarin
blyiikliigli ve sartlar1 taraflarin ihtiyaclar1 dogrultusunda sekillendirilebilmektedirler.

Bu sebeple borsa opsiyonlarina gore daha esnektir.(Apak,1992:46-47)

Doéviz opsiyonu islemleri borsalar disinda da ticaret ve yatirim bankalar1 gibi
cesitli mali merkezlerce alicilara sunulmaktadir.1980'li yillarda ortaya c¢ikan orgiitlii
opsiyonlardan Once orgiitsiiz opsiyon piyasast denen tezgah iistii piyasalar zaten
vardi. Hatta taraflara taninan esneklikten dolayi, buralardaki islem hacmi

standartlagsmanin oldugu orgiitlii piyasalardan daha fazladir.

Borsa dis1 piyasay1 ikiye ayirabiliriz Bankalarin miisterileriyle aralarinda

yaptiklart islemlerin gergeklestigi piyasaya perakende doviz piyasasi, bankalarin
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kendi aralarinda yaptiklar1 islemlerin gerceklestirildigi piyasaya ise doviz interbank
piyasasi denir.

Do6viz opsiyonlarinda interbank piyasasi, bankalarin miisterileri ile
islemlerinden kaynaklanan eksik veya fazla pozisyonlar:1 ters yondeki islemlerle
denklestirme amacina hizmet ederler. Ayrica bankalar bu mekanizma ile opsiyon

alaninda spekiilatif pozisyonlar da alabilirler.

Perakende miisteriler arasinda dis ticaret sirketleri ile doviz portfoyiine sahip
biiyilk mali kurumlar bulunabilir. Bunlar aslinda organize borsalardan da opsiyon
sozlesmeleri alabilirler, fakat banka opsiyonlar1 daha esnek oldugu i¢in ve
miisterinin ihtiyaglarina daha iyi cevap verdigi i¢in bankalar1 tercih edebilirler.
Ciinkii banka dis1 piyasada miktar, temel fiyat, bitis tarihi ve déviz cinsleri agisindan

uygun sozlesmeler diizenlenebilmektedir.

Doviz islemlerinde bankalarin karsilasacagi risk, beklenmedik kur
degismelerinden dolay: ortaya c¢ikar. Ornegin, kurlardaki bir diisme bankanin
elindeki doviz rezervlerinin ulusal para degerini azaltarak bankayi kayba ugratir.
Bunun gibi kurlardaki bir yiikselme de doviz borglarinin ulusal para karsiliklarini
artirarak yine zarara neden olur. Eger calisma giiniiniin sonunda belirli bir yabanci
para, diyelim ki dolar {izerinden, bankanin miisterilerinden satin aldigir toplam
miktar, onlara yaptig1 toplam satisa esitse, boyle bir durumda bankanin s6z konusu
parayla ilgili pozisyonunda bir defisme olmaz. Dolayisiyla herhangi bir riskle de
kars1 karsiya kalinmaz. Oysa, eger satin alinan doviz miktar1 satilan doviz tutarindan
fazla ise, o takdirde doviz rezervlerinde bir artigla karsilasilabilir. Bu duruma, ilgili
yabanci para lizerinden fazla pozisyona sahip olmasi denir. Bunun tam tersi ise agik
pozisyonu denir. Yani satilan doviz miktarinin alinandan daha fazla olmasi

durumudur.
Gerek fazla, gerek eksik pozisyon durumlarinda banka bir doviz kuru riski ile

kars1 karstyadir. Ornegin bir fazla pozisyon durumunda, eger bu fazlalig1 elinden

cikartmazsa, o paranin kurundaki diislisten bir zarara ugrar. Eksik pozisyon
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durumunda yine bir risk s6z konusudur. Ciinkii ellerinde yeterinden az ddviz
bulunmaktadir. Dolayisiyla ulusal para doviz karsisinda deger kaybedecek olursa
bankanin zarara ugrama riski vardir. Dolar {izerinden eksik pozisyon verdigini
varsaydigimiz bir bankay1 ele alalim. Eksik pozisyonunu denklestirmek icin dolar
satin almak isteyen bu bankanin iki se¢enegi vardir. Ya dogrudan dogruya oteki
bankalara telefon ederek dolar satin almak isteyen bir banka bulacaktir ya da bir

brokerden yararlanacaktir.

Borsa opsiyonlarinda yer alan standart Ozelliklerin hi¢ biri banka
opsiyonlarinda gecerli degildir. Banka opsiyonlar1 miktar, temel fiyat, bitis tarihi
acisindan standart olmayip pazarlifa tabidir ve miisteri gereksinmelerine gore
belirlenir. Ornegin, banka opsiyonlarinda vadeler daha uzundur. Bu esnekliklerin
yaninda banka opsiyonlarinda riski iistlenen takas merkezi gibi bir kurum yoktur.
Ancak, banka opsiyonlar1 sagladiklar1 bu esneklik nedeniyle borsa opsiyonlarindan

daha yiiksek fiyatlandirilirlar.

e Borsa Opsiyonlar:

Borsa opsiyonlar1 doviz cinsleri, uygulama fiyatlari, en diisiik doviz
miktarlari, vadeleri ve bitis tarihleri yonilinden standart nitelikteki sdzlesmelerdir.
Ornek olarak, asagida Philadelphia Opsiyon Borsasi’nda islem goren dovizler ve

standart miktarlar1 verilmistir.
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Tablo 2: Philedelphia Borsasinda Doviz Opsiyonlarimin Sozlesme Biiyiikliikleri

Doviz Sembol Sozlesme Vade tarihi
biyikligi
Avustralya dolar1 | XDA | 10.000; vade aymin tgiinc
cumasini takip eden
cumartesi

Ingiliz poundu XDB | 10.000 pound | vade aymin igiinci
cumasint takip eden

cumartesi

Kanada dolan XDC | 10.000 kanada | vade ayinin ligiincli

dolar1 cumasini takip eden

cumartesi
Avro XDE | 10.000 avro vade ayinin t¢lincli
cumasini takip eden

cumartesi
Japon yeni XDN | 1.000.000 vade aymin igiinci
japon yeni cumasini takip eden

cumartesi

Isvigre frang1 SXDS | 10.000 isvi¢re | vade ayinin tgiincii
frangi cumasini takip eden

cumartesi

Kaynak: (http://www.phlx.com/products/worldcurrencyoptionsspec.aspx)

Opsiyon satin almak isteyen bir kisi sz konusu dovizin borsa tarafindan
belirlenmis miktarlarindan asag1 veya yukar1 miktarda alamaz ancak bu miktarlarin
katlar1 kadar déviz opsiyonu satin alabilir. Ornegin Philadelphia borsasinda 15,000
avroluk opsiyon almak miimkiin degildir. Borsalardaki doviz opsiyonlari iiriin
miktarlarmin yanisira opsiyon vadeleri de sabittir. Ornegin Philedelphia borsasinda

vade tarihi vade aymin iigiincii cumasini takip eden cumartesidir.
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Borsalarda sistemin giivencesini takas merkezi saglar. Daha once de
belirtildigi gibi opsiyonu satin alan taraf elde ettigi esneklikten dolay1 prim 6demek
zorundadir ve riski yatirmis oldugu bu prim ile sinirlidir. Opsiyon primi veya
opsiyon fiyati denilen bu miktar opsiyonun maliyetini olusturur. Opsiyon yazan
tarafin ise kazanci aldig1 prim ile sinirl, zarar olasilig1 sinirsizdir. Opsiyonu satan ve
satin alan aralarinda prim konusunda anlastiktan sonra aralarindaki direkt baglanti
biter ve devreye takas merkezi girer. Takas merkezi sozlesme sartlarinin yerine
getirilmesini aliciya garanti eder ve karsilasacagi zarar nedeniyle opsiyon satan
tarafin ylikiimliiliiglinii yerine getirmeme riskini kaldirmak i¢in opsiyon satandan
marjin adi altinda bir (teminat) talep eder. Ayrica takas merkezince giin sonlarinda
opsiyon satanin zarar ve kar durumlari degerlendirilip teminatin yinelenmesi istenir

veya bir kismi iade edilir.

Borsa opsiyonlarinda fiyatlar, yani opsiyon primleri, halka acik ve sesli
pazarlik yontemiyle belirlenir. Yani opsiyon fiyatlar1 borsada arz ve talep kosullari

altinda belirlenmektedir ve tiim iglem bilgileri kamuya ilan edilir.

Borsada islem goren doviz opsiyonlari spot dovizler ve doviz gelecek

sOzlesmeleri lizerine yazilan opsiyon sézlesmeleridir.

e Spot Doviz Uzerine Yazilan Opsiyonlar

Bu tip opsiyonlar adindan da anlasilacagi gibi dogrudan dovizin kendisi
tizerine yazilirlar. Spot dovizler {izerine yazilan opsiyonlarin kullanilmasi durumunda
opsiyon sahibine sdzlesme miktar1 kadar spot doviz teslim edilir ya da alinir.. Vade
sonunda veya vadeden once kullanilmalar1t durumunda kar ve zarar durumlar1 o

andaki spot doviz kuruna gore hesaplanir.
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e Gelecek Doviz Sozlesmeleri Uzerine Yazilan Opsiyon Sozlesmeleri

Gelecek sozlesmeleri iizerine yazilan opsiyonlarin kullanilma durumunda
opsiyon sahibine satin almis oldugu sézlesme tutar1 kadar gelecek sdzlesmesi teslim
edilir. (Kirim,1991:340.)Bu tip opsiyonun alicis1 opsiyonunu kullandig1 zaman belirli
bir fiyat iizerinden bir doviz gelecek sézlesmesinde bir pozisyona sahip olmaktadir.
Bu tip bir alim opsiyonu sahibi opsiyonunu kullandig1 takdirde bir doviz gelecek
sO0zlesmesini satin alma hakkina sahip olmaktadir. Bir satma opsiyonu sahibi ise bir
doviz gelecek sozlesmesini satmaya hak kazanmaktadir. Opsiyonun kullanilmasi ve
karsisinda elde edilen gelecek pozisyonun vade sonunda, kullanilmasi durumunda ise
doviz teslimati yapilmaktadir. Bu tip opsiyonlar gelecek sodzlesmeleri iizerine
yazildiklar1 halde alicilardan marjin istenmez. Marjin ancak opsiyon kullanilir ve
gelecek sozlesmesinde pozisyon alinirsa istenir. Opsiyon saticilarindan ise marjin her

durumda aranmaktadir.(Cihan,1994:161)

Gelecek sozlesmesi lizerine yazilan opsiyon sozlesmesi ile gelecek sozlesmesi
arasindaki farki belirtmek gerekirse, gelecek s6zlesmesinde vade sonunda eger sézlesme
daha oOnce tersine g¢evrilmemisse mutlaka bir dovizin digeriyle takasi zorunludur
Opsiyonlarda ise, vade sonunda dezavantajli bir durum ile karsilagildiginda opsiyonun
kullanilmama keyfiyeti s6z konusudur. Opsiyon kullanilmadigi takdirde herhangi
yiikimliilik bulunmamaktadir ve kayip sadece primle sinirli olmaktadir. Ancak burada
opsiyonu kullanip kullanmama keyfiyeti sadece alic1 i¢in gegerlidir. Opsiyon sahibi ister
alim opsiyonu isterse satma opsiyonu olsun, her iki durumda da opsiyon satin
almaktadir. Bu s6z konusu alma ve satma opsiyonu alicisinin kullanma keyfiyeti

karsisinda satici ise alicinin keyfiyetine gore hareket etme zorunlulugu s6z konusudur.
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Tablo 3: Borsa opsiyonlari ile Tezgahiistii Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Borsada islem goéren opsiyonlar Tezgah istii opsiyonlar
Alim-satim | Islemler organize borsalarda, borsa | Islemler borsa disinda banka veya
kurallar1  dogrultusunda koltuk | finans kuruluglar1 ile miisterileri
sahiplerince gergeklestirilir. arasindadir.
Sozlesme So6zlesme biiytikliikleri standarttir. | Banka veya finans kuruluglan ile
biiytikliikleri miisterileri arasinda gereksinimler
dogrultusunda belirlenir.
Vade Belli aylarin belli giinleri olarak | Banka veya finans kuruluslar ile
standartlagtirilmigtir. miigterileri arasinda gereksinimler
dogrultusunda belirlenir.
Prim Pazarda olusan fiyattir. Yalnizca sozlesmenin taraflarinca
bilinir.
Teminat Opsiyon saticist yani yazicisi, | Herhangi bir teminat
islemin yapildig1 borsaya sézlesme | gerekmemektedir.
degerinin belli bir yiizdesini marj
yani teminat olarak yatirir.
Kaynak: Yiik¢ii veYiicel, 1995, 5.92
2.4.2.3.5. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Opsiyon sozlesmelerinin, bir tiirevsel finansal varlik olarak yararlari,

aktarma,kaldirag etkisi, likidite, esneklik, kar saglama,seffalik basliklar1 altinda
toplanabilir(Usta,2002:259) :

e Riske Kars1 korunma: Ozellikle agik pozisyonu olanlar, belirli alanlarda

varliklar ile yiikiimliiliikkleri arasinda denge bulunmayan kisi ve kuruluslar,

fiyatlardaki olast gelismelere karst kendilerini korumak veya riskten

kacinmak i¢in opsiyon sdzlesmelerini bir arag olarak kullanmaktadirlar.
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o Kaldira¢ Etkisi: Bir kisi veya kurulus, opsiyon satin almakla, dogrudan
varlik almaya karst ¢cok daha fazla varligi kontrol etme olanagini elde
etmektedir. Opsiyon alis fiyat1 s6z konusu varligin fiyatinda ¢ok daha diisiik
oldugundan, opsiyon satin almakla belirli bir sermaye ile ¢ok fazla varligi
kontrol edebilmektedir.

e Esneklik: standardize edilmis tekdiize hale getirilmis opsiyonlar borsa iirlinii
olarak islem gorebilir. Bu olanak esneklik saglar. Kisi ve kuruluslar,
bekleyislerine, piyasa kosullarini degerlendirmelerine gore, kisa veya uzun
pozisyon alabilirler.Piyasadaki gelismelere, degisen kosullara gore, hizli
karar alabilirler, bu tiir tiirevsel menkul degerlerini ellerinden ¢ikarabilirler.

e Likidite: Istenilen anda borsada islem yapabilme, alip satilabilme likiditeyi
artirir, piyasay1 derinlestirir. Yiiksek tutarli sdzlesmeler dahi istenildigi anda
piyasa fiyatlarini biiytik dl¢lide etkilemeksizin alinip satilabilir.

e Seffaflik: Fiyatlarin, piyasadaki islem hacminin ve gergeklesen islemlerin

aninda goriilebilmesi, seffaflik saglar.

Opsiyon sozlesmelerinin dezavantaj1 olarak s6zlesme yani opsiyonu kullanma hakki
kullanilsa da kullanilmasa da en basta opsiyon yazicisina verilen prim ek bir maliyet

olarak kabul edilmektedir.

2.4.2.4.D6viz Swap Sozlesmeleri fle Korunma

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods anlagmasinin fiilen sona ermesiyle
birlikte asir1 dalgalanmaya baslayan doviz kurlari, swap benzeri sozlesmelerin hayata
gecirilmesi igin uygun ortami yaratmistir. Isletmelar ve finansal kuruluslar dzellikle
yikiimliiliiklerini s6z konusu dalgalanmalara karsi korumak amaciyla swap
islemlerini siklikla kullanir hale gelmistir.(Donmez ve Digerleri, 2002:156). Swap
islemi eski bir teknik olmasina ragmen Ozellikle 1980'lerden itibaren yaygin bir

sekilde kullanilmaya baglamistir.
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Sozciik anlamiyla takas demek olan swap, doviz kurlar1 ve faiz oranlari
risklerine kars1 gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara
erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir
fonu degisken faizli bir fona degistirme sansi veren bir tekniktir (Diilger ve

Onal,1992:51).

Swap, piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina olanak
taniyan, iki ya da daha ¢ok tarafin farkli mali piyasalarda, farkli kredi degerliligine
sahip olmalar1 nedeniyle piyasalardaki rekabetci tistiinliiklerin, taraflarin her birinin
yararina olacak sekilde kullanilmas1 amaciyla dnceden belirlenen 6deme planlarinin

karsilikli degistirildigi finansal islemlerdir (Ertiirk, 1994:23).

Swap piyasasinin geligmesindeki en Oonemli nedenlerden biri swapin para
piyasast enstriimani olmaktan ¢ikarak kredi piyasast araci haline gelmeye
baslamasidir. Swap sozlesmelerinin hizla gelisme sebeplerini, uluslararas: ticaret ve
yatirim hacminin hizi,déviz kurlarindaki asir1 degiskenlik ve diinya sermaye
piyasalarindaki haberlesmenin hizlanmasiyla artan arbitraj imkanlar1 olarak

sayabiliriz.

2.4.2.4.1. Swap Sozlesmelerinin Taraflar1 ve Kullanim Amaglarn

Swap piyasasi katilimcilar iki kategoridedir. Bunlar son kullanicilar (end-
users), ve aracilardir (intermediaries). Son kullanicilar risklerini azaltmak isteyenler
iken, aracilar komisyon {icreti veya ticari kar elde etmek isteyen biiyilik kuruluglardir.
Son kullanicilara 6rnek olarak bankalar, sirketler, uluslararas: kuruluslar ve devletler
gosterilebilir.Aracilar,doviz ve faiz swaplarinin gercgeklestirilmesi i¢in karsilikli

ihtiyaclar tespit eder ve taraflar1 bir araya getirirler (Gilimiiseli,1994:70).
Diinyanin her yerindeki bankalar, isletmeler, tasarruf sendikalari, sigorta

sirketleri, devlet kuruluslari, uluslararasi teskilatlar ve devletler ¢esitli amaglarla

swap piyasasina son kullanici olarak katilirlar. Aracilar ise bu taraflar1 bir araya
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getirirken, onlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde garantorliik yapmaktir.
Aracilar yaptig1 bu hizmetleri karsiliginda swapin yapisina, vadesine ve tutarina baglh

olarak degisen miktarlarda komisyon alirlar.

Swap piyasalarindan yararlanma amaglari; diisiik maliyetli finansman
saglamak, doviz kuru ve faiz orani risklerinden korunabilmek, kisa siireli aktif/pasif

yoOnetimi stratejilerini uygulamak spekiilasyon. yapmak seklinde 6zetlenebilir.

Swap islemlerinin ii¢ 6nemli ekonomik fonksiyonu : (Ertiirk,1994:24)

-Farkli sermaye piyasalarim birlestirerek piyasalar arasinda kullanici igin
gerekli bagi olusturmalari,

-Mali piyasalarin kurumsal ve yapisal acgilardan gosterdikleri farkliliklardan
yararlanmaya imkan tanimalari,

- Risk yonetiminde esneklik saglamalar1 seklinde siralayabiliriz.

Swap isleminde ;(Kaya,2003: 32)

. Vadesi degisik iki iglem vardir. Birisi pesin, digeri vadelidir.

. Iki doviz islemi ayn1 miktar para icin yapilir.

. Iki islem ters yonliidiir. Bir déviz alis1 ve satis1 s6z konusudur.
2.4.2.4.2. Swap Tirleri

Baslica swap tiirleri faiz swaplari, doviz swaplar1 ve mal swaplar1 olmak
lizere genel olarak ii¢ baslik altinda toplanabilir. Uluslararasi piyasalarda ¢ok cesitli
swap tiirleri olsa da bunlar genel olarak doviz swaplar ile faiz swaplarindan
tiiretilmis tiirlerdir. Bu ¢alismada faiz swapiyla ilgili genel bilgi verildikten sonra

calismanin amaci itibariyle doviz swaplari lizerinde durulacaktir.
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e Faiz Swapi

Faiz swapi, bir kurumun belli bir para iizerinden, sabit faizle ve daha ucuza
sagladig1 kredinin, baska bir isletmenin yine ayni para cinsinden elde edebildigi
degisken faizli ve daha pahali bir kredi ile degis tokus edilmesidir.Bu tiir swap
islemlerinin temelinde, bir tarafin digerine gore daha diisiik maliyetle kredi elde
etmesi ve vade yapilar1 agisindan da bir tarafin digerinin kredisindeki vade yapisini
tercih etmesi 6zelligi vardir (Seyidoglu,1997:307)En yaygin faiz swapi uygulamasi,
taraflardan birinin sabit faizli, digerinin ise degisken faizli bor¢lanip bu

yiikiimliiliiklerini takas ettikleri swap tiiriidiir.

Swap piyasalarinin temel mantigi, swap'a taraf olan iki kurulusun belirli faiz
piyasalarinda farkli borglanma yeteneklerine sahip oldugudur. Taraflar, kendi
rekabetgi tstiinliiklerini miibadele (swap) yoluyla birbirleriyle takas ettiklerinde, her
iki taraf da daha cazip faiz oranlar elde edebilir( Kirim,1990:32). Burada s6z konusu
olan ana paranin degistirilmesi degil yalnmzca faiz 6deme yiikiimliiliiklerinin

degistirilmesidir.

Klasik uygulamada, ayn1 tutar ve vadedeki bor¢larin faizini degistirmek tizere
swap yapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz 6demeleri el degistirmekte, anapara
degistirilmemektedir. Faiz swapi bir finansman kaynagindan kredi temin eden
sirketlere, kredi faizlerinin 6deme seklini degistirme imkani1 saglamakta ve sirketler
kredi maliyetlerini (faizlerini) ucuzlatabilmek amaciyla faiz 6demelerini esit
bliyiikliikteki baska bir kredinin degisik bicimdeki faiz Odemeleriyle swapa
sokabilmektedir. Bu islemler genellikle farkli kredi degerliligine sahip taraflar
arasinda yapilmakta, kredi degerliligi diisiik olan taraf yiiksek kredi degerliliine
sahip olan tarafa bir swap primi 6demekte ve islem sonunda her iki tarafta kredi

maliyetlerini ucuzlatmaktadir ( Ocal ve Colak,1999:257).

Faiz swap" genellikle kredi degerliligi farkli iki taraf arasinda yapilmaktadir.

Kredi degerlilikleri diisiik olan genellikle gelismekte olan tilkelerin isletmeleri,
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uluslararas1 piyasalardan sabit faizle kredi bulmakta gii¢liiklerle karsilasirlar, ve
degisken faizli kredi temin ederler. Gelismis iilkelerin isletmeleri ise sabit faizli
krediyi rahatlikla temin ederler fakat aktif portfGylerine esneklik kazandirabilmek
icin degisken faizli kredi kullanmak isterler. iste, kredibilitesi diisiik olan isletmeler,
degisken faizli elde ettikleri krediyi daha sonra kredibilitesi yiiksek kuruluslarla swap
(takas) yaparak her iki taraf icin de karli bir durum yaratabilmektedirler. Swap

isleminin her iki taraf icin de karli olmasi asagidaki kosullarin varligina baghdir:

v’ Taraflar arasinda kredibilite farkliliginin olmasi

v Yiiksek kredibilitesi olan tarafin, belirli kosullarda degisken faizi
tercih etmesi

v' Kredi degerliligi diisiik olan tarafin sabit faizle bor¢lanma olanaginin
sinirlt olmast

v’ Taraflarin, s6z konusu olan faiz hesaplamasi esasin dayanarak ters
yonde bir amaglarinin olmasi

v' Taraflarin yiiksek getiriden yararlanma arzularinin olmasi

Tipik bir faiz swap1 sekil yardimiyla asagidaki gibi gosterilebilir:

Sabit faiz Sabit faiz
Arac1 banka < B firmasi

A

A Firmasi

A 4

»
>

Degisken faiz Degisken faiz

Sabit faizli kredi Degisken faizli kredi

Sekil 7: Faiz swap1

Sekil 7°de goriildiigii lizere, A ve B firmalar1 piyasadan aldiklar1 farkl faiz

oranlarmi karsilikli degistirerek sabit borglanan degisken borca ve degisken

bor¢lanan da sabit borca sahip olabilmektedir.
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Sabit faizden degisken faize, degisken faizden sabit faize ve degisken faizden

degisken faize ¢evirmek seklinde faiz swap't yapilabilir (Glimiiseli,1994:75).

Faiz swapimi doviz swapindan ayiran en biiyiik 6zellik anaparalarin ne basta

ne de vadede degistirilmesidir.(Akc¢aoglu,2002,s.38.)

Swap anlasmalarma bir 6rnek su sekilde verilebilir. Iki farkli kredi notuna
sahip A ve B isletmelerine piyasalardan kendilerine bor¢lanmak iizere dnerilen faiz

oranlari su sekilde olsun:

Borglanan Mevcut Sabit Faiz orani Mevcut Degisken Faiz
Oranm

Isletme A: BBB-kredi %8.5 Libor +0.5

notlu

Isletme B: AAA-kredi %7 Libor

notlu

Fark %1.5 %0.5

Sekil 8: A ve B isletmelerine Onerilen kredi faizleri

Buradan da goriilecegi gibi piyasalar arasinda bir dengesizlik vardir ve bu
dengesizlik iki isletme i¢in de daha iyi sartlarda bor¢lanma imkani sunabilmektedir.
Tabi ki bu iki isletmenin birbirlerini bulmalar1 zordur fakat bir arac1 kurum sayesinde
her iki isletme da aract kuruma 6deyecekleri primler diistiikten sonra bile daha iyi
sartlarla borglanabileceklerdir. Bu islemden araci kurum da belli bir komisyon alarak

kar edecektir. Asagidaki sekil aracilifiyla durum 6zetlenmeye caligilmistir:
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7.35% 7.25%
Isletme A > Banka > Isletme B
< —
LIBOR LIBOR
7%
LIBOR+0.5% l
Dalgal1 kurla borg Eurobond
verenler

A Isletmesi icin Net Maliyet

7.35%
+ LIBOR+0.5%
- LIBOR .
7.85%

Sekil 9: Klasik Bir Swap Islemi

B Isletmesi icin Net Maliyet

LIBOR

+7%

-7.25% .
LIBOR-0.25%

Buradan da goriildiigii gibi piyasalarin dengesizliginde kaynaklanan bu

islemden hem A isletmesi, hem B isletmesi hem de her ikisinden de komisyon alan

banka karli ¢ikabilmektedir. Boylelikle A ve B isletmesi birbirleriyle hi¢bir sekilde

muhatap olmadan uygun sartlarla bor¢lanabilmektedirler.

e Ddoviz Swap'lan

Doviz swapi, farkli birimlerden olusan ayni biiytikliikteki iki ayr1 para

paketinin vade tarihinde, orijinal para birimleri {izerinden ve daha Once iizerinde

anlasilmisg belli bir kur hesabiyla geri 6denmek {lizere degistirilmesidir. Faiz
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swap'inde oldugu gibi, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve bunun yarattig
belirsizlikleri ve riskleri azaltmak icin piyasada doviz swapi yapilmaktadir

(Alig,1991:95-97).

Doviz swapi, genellikle faiz ve anapara O6demelerini iceren Onceden
belirlenmis kurallar ve siireler iginde iki tarafin belirli miktarlarda iki farkli para
birimini degis-tokus etme ve belli bir vade sonunda geri almasi konusunda
anlagsmaya vardiklar1 bir mali islemdir (Bal,2001:149). Bu islemin yapilabilmesi i¢in
vade ve tutarlarda aymi ilgiye sahip, fakat ters para birimi iizerinden gereksinimi
bulunan iki tarafin var olmasi gerekmektedir. Boylece taraflar kredi notlar1 yiiksek
piyasalardan farkli dovizler {lizerinden fon saglamakta daha sonra da bu fonlar ve
bunlarin geri Odenme yilkiimliliikleri taraflar arasinda el degistirmektedir

(Akcaoglu,2002:36).

Doviz swapinda {i¢ asama s6z konusudur. Bunlar:

* Farkli para biriminden olan anaparalarin degis-tokusu,

 Swap siiresi boyunca periyodik faiz 6demelerinin degis-tokusu,

* Swap sozlesmesinin bitiminde anaparalarin ilk degisiminde uygulanan kur

tizerinden yeniden degis-tokusu.

Doéviz swap’in en dnemli iki 6zelligi; Swapin farkli para cinsinden olmas1 ve
vade baginda ve sonunda anaparalann el degistirilmesidir. Doviz swapi, sabit fazili
para swapi sabit faizden degisken faize para swapi degisken faizden degisken faize

para swapi olarak gerceklestirmek miimkiindiir (Ertiirk,1994:25).
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Doviz swapini sayisal bir 6rnekle gosterebiliriz (Bal,2001:150).
Bunun i¢in, diizenli dolar tahvili ihra¢ eden bir ABD isletmesi ve diizenli
Isvigre frangi tahvili ihra¢c eden bir Isvicre isletmesini alahm. Bu isletmelere

yapacaklari bor¢lanmalar i¢in Onerilen oranlar tabloda gdsterilmistir.

Tablo 4: Isletmelere Yapacaklar1 Bor¢clanmalar i¢in Onerilen Faiz Oranlar

ABD Dolari Isvigre Frang1
ABD Firmasi %38 %6
Isvicre Firmasi %38.5 %35.75
Fark 9%0.5 9%0.25

Kaynak:Bal,2001:150

Tablodan goriilecegi iizere, ABD firmasi dolar, Isvicre firmasi ise frank
piyasasinda diger tarafa gore goreceli avantaja sahiptir.Bu avantaj piyasadaki
taninmighk, kredi kotalari,portfoy ¢esitlendirme gibi ¢esitli unsurlarin bir sonucu

olup siklikla rastlanilan bir durumdur.

ABD firmasi ve Isvigre firmasma iki piyasada onerilen oranlarin farki esit
olmay1p, dolar piyasasinda Isvigre firmast ABD firmasina gore %0.5 fazla 6derken,
Isvigre frang1 piyasasinda ABD firmasi Isvigre firmasima gore yalmzca % 0.25 fazla
ddemektedir. ABD firmasinin frank ve Isvicre firmasinin dolar cinsinden bor¢lanmak
istediklerini diigiinelim. Buna goére, ABD firmasi dolar pazarindaki goreceli
avantajin1 kullanarak dolar borglanacak, Isvicre firmasmin da frank pazarindaki
goreceli avantajim1 kullanarak frank borg¢lanacak ve her iki taraf daha sonra nakit
akislarim takas edeceklerdir. iki taraf arasinda sdyle bir takas anlasmasi

diizenlenebilir:

ABD Firmast Isvicre Firmasi

Sekil 9: D6viz Swap Islemleri Baslangic Anapara Degisimi
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Kar: %25 Frank  %05,75 Frank % 0,005 Dolar  %5,75 Frank %0,45 Dolar

ABD Firmas1 |—| Finansal Kurum |——» Isvigre

< -— Firmasi
l %8 Dolar %8,05 Dolar l
% 8 Dolar 935,75 Frank

Sekil 10: Déviz Swap Islemleri Faiz Nakit Akislarinin Degisimi
Kaynak: Bal,2001:151

Boyle bir anlasma, Isvigre frang1 nakit akislarma sahip olmak isteyen ABD
firmasma yillik olarak %0.25, dolar nakit akislarma sahip olmak isteyen Isvigre
firmasina %0.45 kar saglar. Finansal kurum ise bdyle bir anlagsmadan dolar bazinda
yillik %0.05 kar saglar. Ustelik her iki tarafta nakit akiglarmi kur degismelerine karsi
kilitlediginden potansiyel risklerden de (ayn1 zamanda potansiyel avantajlardan da)
kendilerini korumus olmaktadir. Bu islemlerde iki taraf baslangicta ve sonugta ana
paralarim degistirecek ve ABD firmas1 dolar cinsinden, Isvi¢re firmasi da frank

cinsinden ana paralarini geri alacaklardir (Baslangictaki parite iizerinden).

Genel olarak para swap’inin sagladigi avantajlar sOyle siralanabilir:
(Usta,2002:238)

Esneklik: Para swap’t vadeli isleme benzemektedir. Ancak swapin vadeli
kurun korunmasina kars1 en onemli 6zelligi esnekligidir.Bu 6zellik swap tarafinin

kisisel gereksinimine uygun olarak yapilabilmesidir.

Borglarda istikrar: Bilancoda swap oncesi ve sonrasi toplam borglar

degismez.
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Islemlerde Yalmhik: Para swapmin kapamis kuru olarak gise kuru
kullanilmaktadir. Boylece swap taraflar1 doviz yiikiimliiliiklerini karsilikli olarak bu

gise kurundan sonuglandiracaklardir.

Doviz Riskini Azaltma: Para swapi ile doviz kurundaki dalgalanmalardan

dogacak olan kur riski kismen azaltilabilir.

Maliyeti Azaltma: Para swapinda bor¢ ve alacaklardaki doviz maliyeti vadeli

islemlere gore daha diistiktiir.

Doviz swaplarinin da sabit faizden sabit faize, sabit faizden degisken faize ve

degisken faizden degisken faize doviz swaplari olarak farkl: tiirleri mevcuttur.

e Sabit Faizden Sabit Faize Doviz Swapi

Sabit faizli doviz swapinda taraflar farkli dovizler cinsinden fakat spot kur
lizerinden birbirine esit / esdeger miktarda ve her biri sabit faiz lizerinden mutabik
kalinmis anapara bor¢lanmasina giderler. Swap yolu ile taraflardan her biri digerine
hem faiz hem de anapara 6demesinde bulunacaktir.(Kirim,1990:33).Bu swaplarda
belirli bir doviz borcu i¢in belirlenen sabit faiz 6demelerinin, diger farkli bir doviz
cinsinden belirlenen borcun, sabit faiz ddemesiyle takas edilir. Bu islemde taraflar

benzer vadeli anaparalarini karsilikli olarak sabit faiz lizerinden degistirirler.

e Sabit Faizden Degisken Faize Doviz Swapi

Bu swap tiiriindeki vadedeki anapara odemeleri de dahil olmak {izere,
taraflardan biri degisken faizli belli para cinsinden borcunu, sabit faizli baska bir para
birimine doniistiirlirken; kars1 taraf sabit faizli borcunu degisken faizli baska bir para
birimine ¢evirmektedir. Taraflar, kendileri ag¢isindan avantajli olduklar1 finans
pazarlarinda ilgili para birimleri iizerinden fon saglamakta daha sonra farkli para

birimlerinden saglanan bu fonlari, belirli bir kur iizerinden geri 6denmek iizere
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karsilikli olarak degistirmektedirler. Saglanan fonlardan bir degisken faizli, karsit
para ise sabit faizli olmakta ve swap anlagsmasi vade siiresince faizlerinde taraflarca

karsilikli olarak 6denmesini kapsamaktadir (Akgii¢,1998:103).

e Degisken Faizden Degisken Faize Doviz Swapi

Bu swaplar herhangi bir doviz cinsinden degisken faizli olarak
bor¢lananlarin, bu bor¢larin1 diger bir degisken faizli, farkli doviz cinsindeki borca
doniistiirme olanagi tanir. Bu durunda iki tarafta farkli doviz ve para piyasalarindan
bor¢lanma yeteneklerinden istifade ederek avantajli bor¢glanma imkanina kavusmus

olurlar (Ayva,2007:92).

2.4.2.4.3.Swap Islemlerinin Avantajlari ve Dezavantajlar

Swap islemlerinin baslica avantajlarina deginmek gerekirse(Cidamli,

1996:156-157);

* Swap islemlerinin diger tekniklere gore en 6nemli avantaji, isletmelere uzun
vadeli korunma olanagi saglamasidir. Gelecek ve opsiyon sozlesmeleri en fazla 1-2
yillik vadeler i¢in s6z konusu olurken, swap islemlerinde 10 yillik vadeler s6z

konusu olabilmektedir.

» Swap islemleri bilango dis1 finansman imkani saglar. Doviz swaplari
muhasebe agisindan kredi olarak degil, doviz islemi olarak kaydedilir. Bu nedenle
bilangoda goriinmezler. Bilangcoda goériinmeyen swap getirileri igletmeler icin ek bir

finansman kaynagidir.
* Swap islemleri c¢esitli piyasalar ve enstriimanlar arasinda koprii gorevi

yapar. Diger bir deyisle swap islemleri kullanicilarina kredi degerliliklerinin yeterli

olmamas1 gibi nedenlerden dolay1 giremedikleri piyasalara girme olanag saglar.

111



* Swap islemleri ¢ok esnek bir yapiya sahiptirler ve ¢ok karisik nakit

akimlarinin yonetilmesinde kullanilabilirler.

* Swap sozlesmelerinde dokiimantasyon islemleri standarttir. Bunun sonucu

olarak islemler hizl bir sekilde sonuglandirilabilmektedir.

* Swap piyasalar1 taraflara risk yonetiminde maliyetlerini diigiirme imkani
saglamaktadir. Taraflar karsilastirmali istiinliige sahip olduklar1 piyasalardan
bor¢lanmakta daha sonra bu borglar1 birbirleriyle swap ederek maliyet tasarrufu

saglamaktadirlar.

Swap islemlerinin baslica dezavantajlar1 ise sOyle Ozetlenebilir: (Cidamli,
1996:157).
* Swap islemlerinde uygun karsi taraf bulmak gii¢ olabilir. Bunun sonucu

olarak swap islemlerinin getirilerinin taraflar arasindaki paylasimi sorun olabilir.

« Swap islemleri kredi riski tasimaktadir. Ornegin, degisken faiz 6deyicisi faiz
hadleri yiikseliyorsa, sabit faiz O0deyicisi ise, faizler diisiiyorsa yiikiimliiliiklerini

yerine getirmeyebilir ve karsi tarafi zarara sokabilir.

2.5 TURKIYE'DE VADELiI ISLEMLER PiYASASI ve iZMIR VADELI
ISLEM VE OPSiYON BORSASI

2.5.1. Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasas1 ve Gelisimi

Tirkiye’de 1994 yili ekonomik kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas: tarafindan agilan doviz forward piyasalart daha ¢ok kambiyo piyasasinda
kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir. Ithal veya ihrag edilen iiriinlerde
(altin,pamuk vs) karsilasilabilecek risklerden korunmak amaciyla yurtdisi vadeli
islem borsalarinda yap>lan islemler ile vergiye tabii olmadan gerceklestirilen forward

islemler disinda {ilkemizde vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk
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diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel
Yonetmelik” ile yapilmistir.1999 yili basinda Avrupa para birimlerinin birbirine
kars1 sabitlenmesi ve 2002 yili basinda Euro’nun devreye girmesi ile uluslararasi
doviz vadeli islem piyasalarinda da paralel gelismeler yasanmustir. Tiirkiye’de ise 15
Agustos 2001 tarihinden itibaren Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler
Piyasasinda Amerikan dolar1 {izerine doviz vadeli islem sozlesmeleri islem

gormektedir. .(Istanbul Ticaret Odas1,2006:11-49)

Tirkiye’de tiirev iirlinlerinin islem gormeye basladigi ilk organize borsa olarak 3
Mayis 1994°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) Vadeli Islemler
Piyasasi Miidiirliigii kurulmustur. Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii niin
amacipara ve sermaye piyasalarinda islem yapan yatinmcilara ve portfoy
yoneticilerine hem riskten korunma imkani saglamak, hem de etkin bir portfoy
yonetimi imkani1 sunmaktir.2001 yili subat ayinda dalgali kur sistemine gecilmesiyle
birlikte doviz kurlarinin gelecekte alacaklari degerlere iliskin belirsizlik artmus,
bunun iizerine, doviz iizerine vadeli islem sodzlesmelerinin islem gorecegi piyasanin
acilmasi ¢alismalar1 hizlandirilmistir. Bu dogrultuda, 15 Agustos 2001 tarihinde,
TL/Dolar vadeli islem soOzlesmeleri borsa salonu ortaminda isleme
acimugtir.(http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/vadeli.htm) Borsada 2003 yili sonunda
ise daha ¢ok yatirnmciya ulasmak amaciyla teminatlar ve sozlesme biiyiikliikleri
diisiiriilmiis, TL/Euro vadeli islem soézlesmeleri isleme acgilmistir. Bu gelismeleri
takiben 19 Ekim 2001 tarihinde fiyat ve faizlerin dalgali seyrettigi bir ortamda
isletmelerin risklerini etkin bir sekilde yoOnetmelerine imkan saglayacak araglar
sunmak amaciyla Tiirkiye'nin ilk 6zel borsa kurulusu olarak Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsast A.S. kurulmus ve 3 Subat 2005 yilinda faaliyete gegmistir.
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2.5.2. Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi AS

2001 Krizi sonrasinda ekonomide yasanan yapisal doniislim siireci ile birlikte,
politika uygulayicilar1 enflasyonla miicadele, kamu borcu, mali disiplin gibi
ekonomideki belirsizlik alanlarinin ortadan kaldirilmasina yonelik 6nemli adimlar
atarken, uygulanmaya baslanan dalgali kur rejimine baglh olarak kur riski de piyasa
oyuncular1 tarafindan iistlenilmistir. Bu dogrultuda iilkemizde modern anlamda risk
yonetiminin gelismeye baslayabilmesi i¢in uygun bir zemin olugmaya baglamistir.
Bu kapsamda, 3 Subat 2005 tarihinde faaliyete gegen Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast (VOB) yatirimcilara basta kur riski olmak tizere finansal risklerden
korunmak  i¢cin  kurumsal olarak  Onemli  bir  firsat  sunmaktadir.

(http://www.tcmb.gov.tr/)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli
ve 9/1101 sayili Kararma dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381
sayili yazisi lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’mc1 maddesine
gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili
Bakanlar Kurulu Kararn ile kurulan iilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur.(
www.vob.org.tr) VOB iilkemizde vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin (tiirev

araglarin) alinip satildigi tek borsadir.

Serbest pazar ekonomisine sahip tilkelerde fiyatlar piyasada gerceklesen arz ve talebe
gore olusmaktadir. Sermayenin serbest dolagimiyla diinyada yasanan ekonomik
dalgalanmalara kars1 vadeli iglemler yogun sekilde kullanilirken, iilkemizde de risk
yonetimi araglarina duyulan ihtiyac¢ son derece belirginken Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin agilmasi isletmelerimize vadeli igslem s6zlesmelerinden yararlanma firsati
sunmustur. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda bankalar, araci kurumlar, yatirim
fonlari, finansal olmayan sirketler ve bireysel yatirimcilardan olugan ¢ok genis bir

kitle islem yapabilmektedir.
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[zmir Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsast (VOB)’ nda islem goren sozlesmeler ise

asagida siralanmustir:

e Doviz (Dolar/YTL, Euro/YTL)
e Hisse Senedi Endeksi (IMKB 30 Endeksi/iIMKB 100 Endeksi )

e Faiz (365 ve 91giinliik Doviz i¢ Bor¢lanma Senedi)

e Emtia (Pamuk, Bugday,Altin)

VOB’ da islem goren doviz vadeli islem sézlesmelerinin 6zellikleri ise asagidaki

tablolarda verilmistir.

Tablo 5: "VOB-YTL/Dolar" Vadeli Islem Sozlesmesi Ozellikleri

Dayanak Varlik

Yeni Tirk Lirasi/ABD Dolari kuru

Sozlesme
Biiyiiklugii

1.000 ABD Dolari

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari'nin Yeni Turk Lirasi cinsinden degeri virgllden sonra doért
basamak halinde kote edilir (6rn. 1,4155 YTL veya 1,4160 YTL).

Giinliik Fiyat
Hareket Siniri

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat
Adimi

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 YTL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylar

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayni anda
icinde bulunulan aya en yakin G¢ vade ayina ait s6zlesmeler islem
g6rir. Bu Ug vade ayindan biri Aralik ayi degilse, Aralik vade ayi1 ayrica
isleme acilr.)

Soézlegmenin

Her vade ayinin son is gunu

Vadesi

Son islem Giinii  |Her vade ayinin son is giini

Uzlagma Sekli Nakdi uzlasma

Vade Sonu TCMB'nin son iglem guni saat 15:30 itibariyle agiklayacagi gdsterge

Uzlagma Fiyati

niteligindeki ABD Dolari satis kuru

Giin Sonu Uzlagma
Fiyati

Ginlik uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda glinlik uzlasma
fiyati su sekilde hesaplanir:

Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde
gercgeklestirilen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi gunluk uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa,
seans igerisinde geriye donik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Kaynak:www.vob.org.tr
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Tablo 6 : "VOB-YTL/EURO" Vadeli islem Sozlesmesi Ozellikleri

"VOB-YTLEuro" Vadeli islem Sozlesmesi Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varhk |Yeni Tirk Lirasi/Euro kuru
Sozlesme 1.000 Euro
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

1 Euro'nun Yeni Tiirk Liras1 cinsinden degeri
virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir (6rn.
1,8865 YTL veya 1,8870 YTL).

Minimum Fiyat
Adim

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 YTL'ye
karsilik gelir.)

Vade Aylan Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik (Ayni1 anda i¢inde bulunulan aya en
yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler islem goriir. Bu ii¢
vade ayindan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1
ayrica isleme acilir.)

Sozlesmenin Her vade ayimin son ig glinii

Vadesi

Son islem Giinii

Her vade ayimin son is gilinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagma

Vade Sonu TCMB'in son iglem giinii saat 15:30 itibariyla
Uzlasma Fiyatt |50 klayacag gosterge niteligindeki Euro satis kuru
Giin Sonu - [,

Uzlasma Fiyat Giinliik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede agik

pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su
sekilde hesaplanir:

= Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin
ortalamasi giinliik uzlagma fiyati olarak
belirlenir.

= Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik
olarak bulunan son 10 iglemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Kaynak:www.vob.org.tr
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Doviz Piyasalarinda Spot ve Vadeli

Piyasalarin Islem Hacimleri
(Mityar ABD Dolan)

1206 1207 05.08
18 Spot Piyasa Igkem Hacmi 1 Vadeli Piyasa kglem Hacmi

Sekill1:Tiirkiye’deki Doviz Piyasalarinda Spot ve Vadeli Piyasalarin Islem
Hacimleri

Kaynak: www.tcmb.org.tr

Sekil 11°den goriilecegi tizere lilkemizde vadeli islemler piyasalarinin gelisimi
Ozellikle son donemde 6nemli bir mesafe kat etmistir.2002 yilinda déviz piyasasinda
toplam islem hacminin sadece yiizde 4’ilinli olusturan vadeli islemlerin orani, 2008
yilt Mayis ay1 itibariyla ylizde 56 seviyesine ulagmistir. VOB’da tiirev araglarin
timiiyle gerceklestirilen vadeli islem hacmi 2005 yilinin tamaminda 3 milyar YTL
diizeyinde iken, bu rakam 2008 yil1 Nisan ay1 itibariyla aylik bazda 21 milyar YTL

seviyesini agmistir. (http://www.tcmb.gov.tr/ )
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UCUNCU BOLUM

DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMA TEKNiKLERIi
UZERINE ORNEK UYGULAMA

Doviz piyasalarinin ve doviz risklerinin tanimlanmasinin ve déviz piyasalari
araclarinin tanitilmasinin ardindan, son olarak bu béliimde, doviz kuru riskinden

alternatif korunma stratejilerinin iki ayr1 6rnek lizerinde analizi yapilacaktir.

Doviz Kuru Riskinden Korunma Stratejileri

Doviz piyasast araglar1 kullanilarak ¢ok ¢esitli doviz kuru riskinden
korunma stratejileri gelistirilebilir. Bu boéliimde, onceki boliimlerde tanitilmis olan
araglarla yaratilmis {i¢ alternatif korunma yontemi iki ayri1 ornek ilizerinde hem
ihracatgr bir isletme hem de ithalatgr bir isletme agisindan karsilagtirilacaktir.
Karsilagtirmalarda korunma maliyetlerinin yani sira doviz kurlarindaki hareketlerden
kaynaklanacak olas1 kar ya da zararlar g6z Oniinde bulundurularak s6z konusu

isletmeler i¢in en uygun korunma teknigine karar verilecektir.

Yontemler arasinda sayisal bir karsilastirmaya olanak saglanmasi amaciyla
asagida agiklanan drnek ve varsayimlar gelistirilmistir. Orneklerde alis-satis kur farklari

g6z onilinde bulundurulmamustir.

3.1.ihracat Yapan Bir Isletmenin Déviz Kuru Riskinden Korunmasi

Uzerine Bir Ornek Uygulama

Tiirkiye’deki ihracat¢1 bir isletme, Almanya'daki ithalatci bir isletmeye ii¢ ay
vadeli 500.000 avro degerinde kuvars madeni satmistir. Burada isletmenin doviz
kuru riski, gelecek 3 ay icerisinde avronun Tiirk Lirasi’na kars1 deger kaybetmesi

olarak tanimlanmustir. Tiirkiye’deki ihracat¢r isletme doviz kuru degisikliginden
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kendini korumak amaci ile tlirev piyasa araclarindan yararlanmak istemektedir.
Tirev piyasa araglarina iliskin veriler ve piyasa verileri varsayimsal olarak asagidaki
gibidir.

Sozlesme konusu para: Avro

Sozlesme Biiyiikligi: 500.000€

Vade: 3 ay

Spot kur: 1€ =1,8578 YTL

3 ay vadeli kur: 1€ =1,8082 YTL

3 aylik Avro Satim opsiyonu kullanma fiyati: 1,8200 YTL

3 aylik Avro Satim opsiyonu primi: Anlagsma tutarinin %0,5° 1
oranindadir.(2500 €)

Isletmenin sermaye maliyeti : %12°dir.
Vade tarihindeki spot kur: 1€=1,7000 YTL (1. durum)
Vade tarihindeki spot kur: 1€=1,9010 YTL (2. durum)

Avro gelecek sozlesmesi biiytikliigii: 1000€

Simdi ihracat¢r isletmenin tiirev araglar yardimiyla nasil korunacagini ve bu

araclardan hangisinin igletme i¢in en uygun oldugunu inceleyelim.

3.1.1.1hracat Alacaklarimin Vadeli (Forward) Déviz Soézlesmeleri ile

Doviz Kuru Riskinden Korunmasi

Ihracatc1 isletme, alacaklarmi déviz olarak tahsil edeceginden, islemin
yapildig tarih ile tahsilatin yapildig: tarih arasinda doviz kurlarinda meydana gelen
degismeler sonucunda bu alacag1 nedeniyle doviz kuru riskine maruz kalacaktir. Iste
bu nedenle isletme, kur riskinden korunmak i¢in, kendi yerel parasi i¢in doviz

satmak lizere vadeli bir doviz sdzlesmesi yapar.
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Isletme ii¢ ay sonra elde edecegi 500.000,00 avroyu vadeli doviz piyasasinda
lic ay sonra teslim edilmek iizere 1€ = 1,8082 YTL kuru iizerinden satacak ve
904.100 YTL (500.000 x 1,8082) nakit girisi saglayacaktir. Boylece ii¢ ay sonra spot
piyasada olusacak kurun hi¢ bir 6nemi kalmayacak ve isletme nakit akiglarini riskten
koruyacaktir. Isletme ii¢ ay sonra 904.100 YTL elde edecektir. Ug ay sonra ne kadar
nakit akis1 elde edileceginin kesin olarak bilinmesi riski ortadan kaldirmaktadir.
Buradaki risk, {i¢ ay sonraki spot piyasada avro ile YTL arasindaki kurun ne
olacaginin belirsiz olmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi faaliyette bulunan bu

ihracatg1 isletmeyi riskten korunma iglemine iten bu belirsizliktir.

Thracatci isletme icin ii¢ ay sonra ne kadar nakit akis1 elde edileceginin kesin
olarak bilinmesi riski ortadan kaldirmaktadir fakat ii¢ ay sonra spot piyasada
olusacak kura gore isletmenin nakit akisi degisecektir. Simdi, li¢ ay sonra spot
piyasada olusacak kurun vadeli kurdan diisiik ve yiiksek olmasi durumlarinda

isletmenin nakit akisini inceleyelim.

1. Durum. Uc¢ ay sonra YTL karsisinda avronun degeri diiserse;

Ug ay sonra spot piyasadaki kur, 1 € = 1,7000 YTL olursa;

Spot piyasada islem yapacak olsaydi, ihracat alacag:i karsiliginda 500.000 x

1,7000 = 850.000 YTL elde edecekti.

Fakat isletme forward anlagmasi ile kuru 1€ : 1,8082 YTL sabitlediginden spot

piyasada olusan kur isletmeyi ilgilendirmemekte hatta yaptigi forward anlagmasi ile

spot kura gore 54.100 ek bir nakit akig1 saglamaktadir.

Forward So6zlesmeden Elde Edilen Net Kazang = 904.100 — 850.000 = 54.100

YTL
2. Durum. Uc ay sonra YTL Karsisinda avronun degeri artarsa;

Ucg ay sonra spot piyasadaki kur, 1 € =1,9010 YTL olursa;
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Spot piyasada islem yapacak olsaydi, ihracat alacagi karsiliginda 500.000 x
1,9010 =950.500 YTL elde edecekti.

Fakat isletme forward anlasmasi ile kuru 1€ : 1,8082 YTL sabitlediginden, spot
piyasada elde edecegi kazanctan mahrum kalacaktir. Ciinkii yaptig1 forward anlagma ile
904.100 YTL nakit girigi saglayacaktir. Yani, isletme spot kura gore 46.400 YTL’ lik

bir nakit kaybina ugrayacaktir.

Forward Soézlesmeden Elde Edilen Net Kayip =950.500 - 904.100 = 46.400
YTL

Goriildiigii gibi burada avro ile YTL arasindaki kurun {i¢ ay sonra spot piyasada
ne olacaginin tahminlenmesi énem kazanmaktadir. Eger tahmin edilen doviz kuru de-
gisikligi korunma (hedging) maliyetinden biiyiikse isletmenin hedging yapmasi yararl
olacaktir. Ancak tersi durumda ise isletme zarar edebilecektir. Doviz kurlarinin
tahminindeki giicliikler g6z Oniline alinirsa, isletmenin islemin yapildig1 anda ii¢ ay
sonra ne kadarlik bir nakit akisi elde edecegini kesin olarak bilmesi bile hedging

isleminin yapilmasini gerekli kilabilmektedir.

Thracatginin spekiilatif hareket edip etmeyecegi, elde edecegi kur tahminlerin
giivenirligine baghdir. Ancak kisa vadeli kurun tahmin edilebilmesi cok zayif bir
ihtimaldir. Bu nedenle ihracatginin vadeli doviz kurlarin1 dikkate alarak ve bunlarin
masrafint maliyetlerine yansitarak korunma aracina basvurmasinin sagliklt olacagi
sOylenebilir. Ciinkii ihracat¢inin amaci spekiilatif kazan¢ saglamaktan ziyade agik

pozisyonlarini kur riskine karsi korumaktir.

3.1.2.1hracat Alacaklarinin Déviz Gelecek Sézlesmeleri ile Déviz Kuru

Riskinden Korunmasi

Dovizde uzun pozisyon sahibi bir yatirimcinin riski déviz fiyatlarinin diismesi,
baska bir deyisle YTL nin diger para birimleri karsisinda deger kazanmasidir. Bu risk

basta ihracatcilar olmak tiizere doviz geliri elde eden kisi ve kurumlari dogrudan
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etkilemektedir. Doviz gelecek (futures) sozlesmelerinde kisa pozisyon alarak soz

konusu riskten korunmak mumkiindir.

Ug ay iginde YTL nin deger kazanip avronun deger kaybetmesi isletmenin zarar
etmesine yol agacaktir. Dolayisiyla isletmenin spekiilatif beklentiye girmeyip bu riske
kars1 kendini korumaya almasi gerekmektedir. Isletmenin kendisine uygun riskten

korunma stratejisi olarak doviz gelecek sozlesmesini segtigini varsayalim.

Avro gelecek soOzlesmesi biiytikliigli 1000€ oldugundan satilacak sozlesme sayisi

500.000 / 1000 = 500 adettir.

Ug ay iginde YTL nin deger kazanmas: yani avronun deger kaybetmesi riskine
kars1 kendisini korumak i¢in sozlesme biiytikliigii 1.000 € olan ii¢ ay vadeli avro
gelecek sozlesmelerinden 500 adet sézlesmeyi 1,8578 YTL’den satacak ve 928.900
YTL (500 x 1.000 x 1,8578 ) nakit girisi saglayacaktir.

1.Durum : Ug ay sonra YTL karsisinda avronun degeri diiserse;

Ug ay sonra spot piyasadaki kur, 1 € = 1,7000 YTL olursa, isletmenin ihracat
alacag1 500.000 x 1,7000 = 850.000 YTL olacaktir.

Ancak baslangigta 1€=1,8578 YTL iken 500 adet avro sdzlesmesi satilmasi ve
karsiliginda 928.900 YTL alinmasi sonra da kurun 1 € = 1,7000 YTL ye distiigiinde
500 adet avro sdzlesmesi satin alarak ve karsiliginda 850.000 YTL verilmesi bu gelecek

isleminden isletmenin78.900 YTL kar etmesine yol agar.

Gelecek Sozlesmeden Elde Edilen Net Kazang = 928.500 - 850.000 = 78.500
YTL
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Sonug olarak gecen ii¢ aylik siirede Tiirk lirasi, avroya karsi deger kazandiginda,
isletme ihracat alacag: iizerinden zarara ugrayacak, fakat gelecek piyasasinda yaptigi
islem lizerinden kara gececektir. Yani isletme yaptig1 doviz gelecek s6zlesmesi ile ti¢ ay

sonra kurda gerceklesen diisiisten kendisini korumus olacaktir.

2. Durum : Uc ay sonra YTL karsisinda avronun degeri yiikselirse;

Ug ay sonra spot kurda avro deger kazanip 1,9010 YTL’ye yiikseldiginde
isletme avro basina 0,0928 YTL kar elde edecektir. Spot piyasada baslangicta 500.000
avro 928.900 YTL (500.000 x 1,8578) iken, avronun degeri yiikseldiginde 950.500
(500.000 x 1,9010)YTL olmustur. Yani kur oynamalarindan dolay1 isletme kazanglh
duruma gelmistir. Ancak baslangicta gelecek piyasasinda avro satma islemi yapildigi

icin ihracattaki kazang oraninda zarar edilmis olur.

Gelecek Sozlesmeden Elde Edilen Net Kayip = 950.500 - 928.900 = 21.600
YTL

Bu kez gelecek islemi zarara yol agmustir, ihracat alacaklarinda, kur
oynamalarindan dogan ek kazanci gétiirmiistiir. Isletme kur oynamalarindan dolay: elde
edebilecegi ek kazang firsatin1 hedging amacli gelecek islemi nedeniyle elden
kacirmistir. Yani, gelecek piyasasinda hedging yapmakla zarar olasiligini ortadan

kaldirmakla birlikte olas1 karlarin 6niine de gecilebilmektedir.

3.1.3. ihracat Alacaklarinin Déviz Opsiyon Sézlesmeleri ile Déviz Kuru

Riskinden Korunmasi

Burada ihracatginin endisesi avronun, YTL karsisinda deger kaybetmesiyle ihrag

bedeli karsiliginda aldig1 avrolar1 daha az YTL ile degistirmek zorunda kalmasidir.
1. Durum : Ug ay sonra YTL karsisinda avronun degeri diiserse;

Ug ay sonra spot kurda avro deger kaybedip 1,7000 YTL’ye gerilediginde
isletmenin kazanci 850.000 YTL olacaktir.
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Satim opsiyonunda uygulama fiyati piyasada olusan fiyattan biiyiik oldugu

zaman opsiyonu kullanmak karlidir.

Isletme 1€ = 1,8200 YTL den satim opsiyonu aldig1 ve spot kurdan daha
avantajli oldugu icin satim opsiyonunu kullanacaktir. Yani bu durumda isletme 1€ =

1,8200 YTL den satma hakkini kullanir.

Primin 3 ay sonraki degeri = 2500 x 1,8578 x (1+0.03)=4783.83YTL

Satim Opsiyonu Sozlesmesinden Elde Edilen Kazang =(500.000 x 1,8200) —
4.783,83 =905.216,16 YTL

Satim Opsiyonu Sozlesmesinden Elde Edilen Net Kazang = 905.216,16 —
850.000 = 55.216,16 YTL

2. Durum : Uc ay sonra YTL karsisinda avronun degeri artarsa;

Ug ay sonra spot kurda avro deger kazanip 1,9010 YTL’ye yiikseldiginde
isletmenin kazanci 950.500 YTL olacaktir.

Satim opsiyonunda uygulama fiyat1 piyasada olusan fiyattan diisiik olursa bu
opsiyon zararda demektir. Bu durumda isletme aldigi satim opsiyonunu isleme
koymayacak, spot piyasada islem yapacak ve zarar1 sadece ddedigi opsiyon primi kadar

olacaktir.

Isletme 1€ = 1,8200 YTL den satim opsiyonu almis fakat, ii¢ ay sonra piyasada
olusan spot kur daha yiiksek (1€ =1,9010 YTL) gerg¢eklestigi i¢cin opsiyon kullanmaktan
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vazgecilecek ve spot piyasadan islem yapilacaktir, fakat 6dedigi opsiyon primini geri

alamayacak ve zarar1 bu primle sinirli kalacaktir.

Spot Piyasadan Kazanci = (500.000 x 1,9010) = 950.500YTL - 4.783,83=
945.716,17 YTL olacaktur.

Spot Piyasadan Elde Edilen Net Kazang = 945.716,17 — 905.216,16 = 40.500,01
YTL

3.1.4. Doviz Kuru Riskinden Korunmmak icin En Uygun Teknigin

Secilmesi

Gelecekteki doviz kuru degisimleriyle ilgili beklentilerin korunma stratejisi

seciminde ne kadar 6nemli oldugu goriilmektedir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi ihracat¢1 isletmenin doviz kuru riski, avronun
YTL karsisinda deger kaybetmesinden kaynaklanmaktadir. Eger isletme kurun
diisecegini tahminliyorsa, bu riske karsi yukarida inceledigimiz ii¢ stratejiden isletme
icin en kazanclis1 isletmenin avronun deger kaybetmesi riskine karsi 500 adet gelecek
sOzlesmesi ile kisa pozisyon almasi olmaktadir. Yani igletme yaptigi doviz gelecek

sOzlesmesi ile ii¢ ay sonra kurda ger¢eklesen diisiisten kendisini korumus olacaktir.

Ancak isletmenin tahminin ger¢eklesmemesi yani, avronun YTL ‘ye kars1 deger
kazanmasi durumunda ise isletme yaptig1 gelecek sézlesmesi ile zarara ugrayacaktir.
Ayni sekilde forward sozlesme yapmis olmasi durumunda da zarara ugrayacakti. Fakat
satim opsiyon sdzlesmesi yapmis olsaydi opsiyonu kullanmama hakkini kullanarak spot

piyasadan islem yapip zararini sadece 6dedigi primle sinirlandirabilecekti.

Goriildiigi gibi opsiyon, yiiksek prim maliyetine karsin, sagladigi esneklik
nedeniyle firmanin gerek kur riskini gerekse ylikiimliiliikkler nedeniyle gelen firsat

maliyetini engellemesine yardimci olacaktir.
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3.2.ithalat Yapan Bir Isletmenin Déviz Kuru Riskinden Korunmasi Uzerine

Bir Ornek Uygulama

Bir Tiirk isletmesi Amerika’dan gerceklestirdigi cep telefonu ithalati sonucunda
dolar cinsinden 850.000,00 $ dolar borglanmistir. Isletme borcunu ii¢ ay sonra
Odeyecektir. Eger ithalat¢r isletme kur riskine karsit korunma tedbiri almazsa YTL nin
dolar karsisinda deger kaybetmesi durumunda borcunu 6demek i¢in daha fazla YTL’ ye

ihtiya¢ duyacaktir.

Burada isletmenin doviz kuru riski, gelecek 3 ay igerisinde YTL’ nin dolara
karst deger kaybetmesi olarak tanimlanmistir. YTL’ nin dolar karsisinda deger
kaybetmesi isletmenin karini azaltabilecegi gibi zarara girmesine de neden olabilir. Bu

nedenle isletme kendini bu riskten koruma yollarina bagvuracaktir.

Tirev piyasa araglarina iliskin veriler ve piyasa verileri varsayimsal olarak

asagidaki gibidir.

Sozlesme konusu para: Dolar

Sozlesme Biiytikligi: 850.000,00 $

Vade: 3 ay

Spot kur: 1§ = 1,1520 YTL

3 ay vadeli kur: 1$=1,1680 YTL

Dolar gelecek sozlesmesi biiytikliigii: 1000 $

3 aylik Dolar Alim opsiyonu kullanma fiyati: 1$ =1,1515YTL

3 aylik Dolar Almm opsiyonu primi: Anlasma tutarmin  %0,5" 1
oranindadir.(4.2509)

Isletmenin sermaye maliyeti : %12°dir.

Vade tarihindeki spot kur: 1$=1,1510YTL (1. durum)

126



Vade tarihindeki spot kur: 1$ = 1,1800 YTL (2. durum)

Isletmenin sermaye maliyeti %12’dir.

3.2.1.ithalat Bor¢larmn Vadeli Déviz Sozlesmeleri ile Déviz Kuru

Riskinden Korunmasi

Vadeli doviz piyasast araclarinin ithalat borglarinin kur riskine karsi
korunmasina yonelik kullanilmasi, ihracatginin kur beklentilerinin tersi yoniinde bir
degisme ihtimaline dayanmaktadir. Yani 6demeye esas olan dovizin vadeli piyasada
prim yaptigi, diger bir ifadeyle zaman gectikce ithalat¢inin milli parasinin deger
kaybettigi ve bdylece kur zararina ugrayacagi noktasindan hareket edilmektedir.
Ithalatgr YTL’ nin dolar karsisinda deger kaybetmesinden endiselenmekte ve bu
nedenle borcu kadar yani 850.000$ tutarinda forward sézlesme satin almaktadir.
Dolayisiyla, vadeli sozlesme ile saglanacak nakit ¢ikisi, 850.0008 x 1,1680 =
992.800 YTL

1. Durum: Uc ay sonra YTL karsisinda dolarin degeri diiserse;

Ug ay sonra spot piyasadaki kur,1$ = 1,1510 YTL olursa;

Spot piyasada islem yapsayds; ithalat borcu icin ddeyecegi tutar, 850.000,00 $ x
1,1510 =978.350,00 YTL olacakti.

Fakat isletme forward anlagmasi ile kuru 1$ : 1,1680 YTL’den sabitlediginden,
992.800 YTL odeyecek ve 14.450 YTL’ lik bir kazang kaybina ugrayacaktir.

Forward Sozlesmeden Elde Edilen Net Kayip = 992.800 — 978.350 = 14.450
YTL
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2.Durum. U¢ ay sonra YTL Kkarsisinda dolarin degeri yiikselirse;
Ucg ay sonra spot piyasadaki kur, 1$ = 1,1800 YTL olursa;

Spot piyasada islem yapsaydi; Ithalat borcu igin ddeyecegi tutar 850.000,00 $ x
1,1800 = 1.003.000 YTL olacakti.

Fakat isletme forward anlagmasi ile kuru 1$ : 1,1680 YTL sabitlediginden,
992.800 YTL 6deyecek ve 10.200 YTL ek bir nakit akis1 saglamaktadir.

Forward So6zlesmeden Elde Edilen Net Kazang =1.003.000 - 992.800 = 10.200
YTL

Boylece ithalatginin vadeli dolar alimmin karli bir sonu¢ verdigi ortaya

¢ikmaktadir.

3.2.2.ithalat Borclarinin Gelecek Doviz Sozlesmeleri ile Doéviz Kuru

Riskinden Korunmasi

Doviz borcu olan bir yatirimer igin risk Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesidir.
Tirk Lirasi’nin deger kaybetmesi durumunda ithalat¢r aldig1 cep telefonlari karsiliginda
daha fazla Tiirk Lira’st 6demek zorunda kalacaktir. Bu riske maruz kalan yatirimci
doviz gelecek (futures) soOzlesmesinde uzun pozisyon alarak korunabilir. Risk
gergeklesir ve YTL deger kaybederse spot piyasada ugranilan zarar, futures isleminden

elde edilen karla karsilanir.

Isletme ithalat borcunda déviz kuru riskinden korumak igin doviz gelecek
sozlesmesi satin alir. Dolar gelecek s6zlesmesi biiyiikliigii 1000$ oldugundan alinacak

gelecek sozlesme sayis1 850.000 / 1000 = 850 adettir.

Ug ay icinde dolarin deger kazanmasi yani YTL’ nin deger kaybetmesi riskine
kars1 kendisini korumak i¢in s6zlesme biiytikliigii 1000$ olan ii¢ ay vadeli dolar gelecek
sozlesmelerinden 850 adet s6zlesmeyi 1,1680 YTL’den alacak ve 992.800 YTL (850 x
1.000 x 1,1680) 6deme yiikiimliiliigii altina girecektir.
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1.Durum: U¢ ay sonra YTL karsisinda dolarin degeri diiserse;

Uc ay sonra spot kurda dolar deger kaybedip 1,1510 YTL’ye gerilediginde
isletme dolar basina 0,017 YTL kar elde edecekti. Ancak isletme sozlesme biiytkliigii
1.000 $ olan 850 adet dolar gelecek sozlesmesi satin aldigr i¢in 850.000 x 1,1680=
992.800 YTL’lik bir bir bor¢ ddeme yiikii altina girmistir. Ug¢ ay sonra olusan spot
kurdan islem yapsaydi, YTL degerlendigi i¢in borcu 978.350 YTL’ye diisecek ve
toplamda 14.450 YTL kar edecekti yani daha az 6deyecekti.

Ancak, dolarlar1 1$ = 1,1510YTL kuru yerine 1$ = 1,1680 YTL’ den aldig1 i¢in
gelecek sozlesmesi zarari; ((1,1680-1,1510)x 1000 x 850) = 14.450 YTL olacaktir. Bu
arada, kurlar spot piyasaya gore lehine gelistigi icin elde edecegi kar; [(1,1520 — 1,1510)
x 1000 x 850] =850 YTL oldugundan toplam zarari, 850 — 14.450 = 13.600 YTL

olacaktir.

Sonug olarak gecen ii¢ aylik siirede Tiirk lirasi, dolara kars1 deger kazandiginda,
isletme ithalat borcu {izerinden kar elde edecek, fakat gelecek piyasasinda yaptig islem

lizerinden zarara gececektir.

2.Durum. Uc ay sonra YTL karsisinda dolarin degeri yiikselirse;

Ucg ay sonra spot piyasadaki kur 1$ =1,1800 YTL olursa;

Spot piyasada islem yapsayd:; Ithalat borcu 850.000,00 $ x 1,1800 =
1.003.000YTL olacakti. Fakat isletme gelecek anlagmasi ile sdzlesme biiytikliigii 1.000
$ olan 850 dolar sozlesmesini 1$ = 1,1800 YTL kuru yerine anlagtig1 fiyat olan 1 § :
1,1680 YTL aldig1 i¢in;

Gelecek sozlesmesi kar1 =(1,1800 — 1,1680) x 1000x 850 = 10.200 YTL
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Toplam zarar = 10.200 - [(1,1800 - 1,1520) x 1000 x 850] = 13.600 YTL

olacaktir.

Yani, igletme s6zlesme biiyiikliigii 1.000 $ olan 850 adet dolar gelecek sdzlesmesi satin
aldig1 icin spot piyasadaki s6z konusu zarar dolar gelecek sozlesmesinden elde edilen
10.200 YTL lik bir karla telafi edilecektir. Ancak baslangictaki spot kura goére forward

kuru kullanmasindan dolay1 da zarar etmis olacaktir.

Gortildiigl gibi gelecek piyasasinda islem yapildig: taktirde, kurlarin lehte ya da
alehte degismesi hicbir sey degistirmemekte ve ithalatginin zarar1 13.600 YTL ile sinirh
kalmaktadir.

3.2.3.ithalat Borg¢lariin Déviz Opsiyon Sézlesmeleri ile Déviz Kuru

Riskinden Korunmasi

Simdi de doviz kuru riskinden korunmak igin ithalat¢1 isletmenin doviz

opsiyonlarindan yararlandigini varsayalim.

Ithalatg1, kur riskinden korunmak igin, vadesi geldiginde dolar borcunu 6demek

icin doviz alim opsiyon sozlesmesi satin alir.

1.Durum: Ug ay sonra YTL karsisinda dolarin degeri diiserse;

Ug ay sonra spot kurda dolar deger kaybedip 1,1510 YTL’ye gerilediginde
isletme spot piyasadan 850.000 dolar almak icin 978.350 YTL o&deyecek, fakat
opsiyonu kullanacak olursa s6z konusu dolar1 almak i¢in 978.775 YTL 6demek zorunda

kalacaktir.

Alim opsiyonunda uygulama fiyati, piyasada olusan fiyattan yiliksek oldugu
zaman opsiyon degersiz hale gelir ve kullanilmaz. Bu durumda isletme aldigi alim
opsiyonunu isleme koymayacak, spot piyasada islem yapacak ve zarari sadece 6dedigi

opsiyon primi kadar olacaktir.
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Opsiyon Primi = 4.2508 x 1,1520 = 4.896 YTL olacaktir.
Primin ii¢ ay sonraki degeri = 4896 x (1+0.03)=5.042,88 YTL

Alim opsiyonunu kullanmamaktan kaynaklanan zarar = 5.042,88 YTL

Alim opsiyonunu kullanmasi durumundaki nakit akist = 978.775 + 5.042,88
983.817,88 YTL

Alim opsiyonunu kullanmama sonucu nakit akist = 978.350 + 5.042,88

983.392,88 YTL

Yani ithalat¢1 isletme opsiyonu kullanmayarak ithalat borcu i¢in 983.392,88
YTL 6deyecektir.

2. Durum : Uc ay sonra YTL karsisinda dolarin degeri artarsa;

Alim opsiyonunda uygulama fiyati piyasada olusan fiyattan diisiik oldugu zaman

opsiyonu kullanmak karlidir.

Ucg ay sonra spot kurda dolarin degeri artarsa ve 1$ = 1,1800 olursa isletme
borcu olan 850.000 dolar1 spot piyasadan almak i¢in 1.003.000 YTL &deyecek, fakat
alim opsiyonu sdzlesmesini kullanirsa 1$= 1,1515 YTL’den islem yapacak ve soz

konusu dolar1 almak i¢in 978.775 YTL 6demek zorunda kalacaktir.

Yani bu durumda isletme s6z konusu dolar1 1€ = 1,1515 YTL’den alim hakkini

kullanacaktir.
Opsiyon Primi = 4.2508 x 1,1520 = 4.896 YTL olacaktir.
Primin ti¢ sonraki degeri = 4896 x (1+0.03)=5.042,88 YTL

Allm Opsiyonu Soézlesmesinin  Sagladigt  Nakit Akisi= (850.000 x
1,1515)+5042.88 = 983.817,88 YTL
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Goriildiigii gibi opsiyon primiyle beraber igletme 983.817,88 YTL odeyerek

ithalat borcu i¢in gerekli 850.000 dolar1 opsiyon sdzlesmesini kullanarak alabilecektir.

3.2.4. Doviz Kuru Riskinden Korunmmak icin En Uygun Teknigin

Secilmesi

Ithalatc1 isletmenin déviz kuru riski, dolarin YTL karsisinda deger kazanmasi
yani YTL nin deger kaybetmesidir. Bu riske kars1 yukarida varsayimsal verilerle
inceledigimiz {i¢ stratejiden isletme icin en kazancglist isletmenin dolarin deger
kazanmasi riskine karsi vadeli dolar alim s6zlesmesi ile uzun pozisyon almasidir.
Fakat bu karar verilirken ileri vadeli kurlarin Ongoriilmesi ¢ok biiyilk 6nem
tasimaktadir. Ongériilen kurlara gore isletme kendisine sunulan opsiyon kullanim
fiyatlarindan birini sececektir. Aslinda opsiyon sdzlesmelerinin esnekliine ragmen
ornegimizde gelistirilen kurlar acisindan opsiyon sozlesmesi ile korunmak firma

acisindan faydali gériinmemektedir.

Ayn1 zamanda isletme piyasa fiyatlarinda Onemli bir artis olmayacagini
tahminliyorsa, ya da fiyatlarin kendi lehine gerceklesecegini diisliniiyorsa riskten

korunmama karar1 almak daha maliyetsiz bir segenek olarak karsisina ¢ikacaktir.
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SONUC ve ONERILER

Diinya ekonomisindeki globallesme siireci, ticari engellerin kaldirilmasi ve
mali piyasalarin biitiinlesmesi, iilkeler arasinda ticaret ve yatirim iliskilerinin
yogunlagmasina yol a¢gmig ve uluslararasi para sisteminde 1973 yilindan sonra
dalgali kur sistemine geg¢ilmesiyle doviz piyasalarinda artan oranda istikrarsizlik ve
belirsizlikler yasanmaya baslanmustir. Iste bu doviz piyasalarindaki belirsizliklerde
doviz kuru riskini ortaya c¢ikarmistir. Doviz kuru riski doviz kuru degismelerinin
yarattig1 zarar etme olasiligidir. Uluslararasi ticari islem hacminin biiyiimesi ve doviz
kuru uygulamasinda liberalizasyona ge¢ilmesi, uluslararasi faaliyette bulunan

isletmelerin, déviz kuru riskinden zarar gérmelerine yol agmaya baslamistir.

Uluslararas1 alanda mal ve hizmet alis-verislerinde bulunan ihracatg1r ve
ithalatg1 isletmeler doviz pozisyonlarinin dengede olmamasi durumunda kurdaki
dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenerek kur riski ile karsi karsiya kalirlar.
Cokuluslu igletmeler ise yabanci iilkedeki sirketlerinin hesaplarimi kendi ulusal
paralan cinsinden kayit altina almalari nedeniyle muhasebe kayitlarindan

kaynaklanan kur farki zarariyla karsilasirlar.

Doéviz kurlarinda belirsizlik ve yliksek oranli dalgalanmalar, isletmelerin hem
yurt i¢i hem de yurt dig1 faaliyetleri lizerinde, kisa donemde finansman kararlarint ve
uzun donemde stratejik kararlarin1 ve dolayisiyla maliyet ve rekabet gii¢lerini de 6nemli
Olciide etkiler hale gelmistir. Bu da isletmelerin doviz kuru riskine karsi1 korunmasini
zorunlu kilmaktadir. Buna ragmen isletmelerin riske karsi tutumlar farkh
olabilmektedir. Bazi isletmeler riske maruz kalmamak icin alacak ya da borg¢larmi
tamamen riskten koruma yollarina basvururken bazilar1 gerek riskten korunma
araclarin1 yeteri kadar bilmediklerinden gerekse tercih etmediklerinden riskten
korunmazken, bazilar1 da riske maruz kalan alacak ya da bor¢lar1 i¢in segici olarak

korumaya gitmektedirler.
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Serbest doviz piyasasinin olusturulmasi ve doviz kullaniminin artmasi Doviz
kuru riskinin 6neminin firmalar ve finans ¢evrelerince anlasilmasi doviz yonetimine
olan ilgiyi arttirmis ve bu riskten korunmak icin yeni teknikler gelistirilmesine sebep
olmustur. Kur riski yonetimine iliskin bu teknikler kendi sartlan saglandiginda déviz

kuru riskini ortadan kaldirmakta veya azaltmaktadirlar.

Calismamizda, uluslararasi isletmeler ve faaliyet tiirleri, doviz ve doviz
piyasasi, doviz kuru sistemleri, doviz kurlari, ve bu piyasalardaki islem tiirleri
incelenmis daha sonra doviz kuru riskinin uluslararasi isletmeler agisindan 6nemi, bu
riskin c¢esitleri ve bu riskten korunmak i¢in kullanilan isletme ici ve isletme disi
teknikler analiz edilmis, tiirev piyasalarin Tirkiye’deki gelisimi incelenmis
uygulama bdliimiinde de iilkemizdeki gerek bankalardan gerekse isletmelerden
vadeli islem sozlesmelerini kullanimlarina ve déviz kuru riski yonetimlerine iliskin
veri saglanamamasindan dolay1 varsayimsal iki isletme iizerinde hedging yontemi
finansal tiirev araclarla irdelenmis ve iki isletme i¢inde en uygun teknigin

secilmesine ¢aligilmistir.

Hedging islemi gelecekteki doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan
riskin azaltilmasini saglayacak korunma yontemlerine ifade etmektedir. iste bu
amagla finans piyasalarinda gelistirilen ve sozlesmelerle yapilan forward (vadeli),
futures (gelecek), swap ve opsiyon teknikleri digsal teknikler olarak

adlandirilmaktadir.

Forward islem, ileri bir tarihte yapilacak islemin bugiinden kurunun,
miktarinin ve kesin valoriiniin belirlenmesidir.Forward sézlesmeler vadeli islemlerin
en basitidir. Forward isleminde alim ve teslim anlagsmasi arada {i¢ilincii bir taraf

olmaksizin, alic1 ve satici arasinda belirlenen miktarlar iizerinden yapilmaktadir.

Forward iglemler bilancoda degisiklik yaparak sirketin bor¢/6zkaynak oranini

degistirirler, ve bu s6zlesmeler vadesinde yerine getirildiginden nakit akislar1 kontrol
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edilebilir, ayrica spot doviz kurundaki dalgalanmalar g6z oniine alinmaksizin, alinan
veya satilan paray1 belli bir doviz kurundan kesinlestirir. Baslica dévizler icin bir yila
kadar ¢ok likit vadeli piyasalar bulunur. Bu da istenilen doviz cinsinden korunma
yapmak ic¢in esneklik saglar. Vadeli doviz sozlesmelerinde miktar ve vade
standardizasyonunun olmamas1 ve biiyiilk miktarlarda islem yapilmasi durumunda
pazarlik giiciiniin artmas1 tam korunmay1 miimkiin kilmaktadir Ayrica vadeli kurlarin
faiz orani farkliliklarindan giivenilir bir sekilde hesaplanabilmesi de vadeli islemleri

cazip kilan nedenlerdendir.

Forward s6zlesmelerde vade boyunca piyasada hicbir nakit akisi olmamasi bu
tip so6zlesmeye taraf olan kisi veya kurumlarin bu siire i¢inde, ellerinde bulunan atil
fonlar1 istedikleri sekilde bir yatirima kanalize etme imkanini ortadan kaldirmaktadir.
Forward s6zlesmelerde karsi tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi veya so6zlesmeye
uymamasi halinde garantor mekanizmasi olmadigi i¢in c¢ok biiyiik sayilabilecek
zararlarla karst karsiya kalinabilmektedir. Forward sdzlesmelerin en biiyiik
dezavantajlarindan biri bu s6zlesmeleri vadesinden dnce kapatmanin zor olmasidir.
Vadeli sozlesmeden kurtulmanin tek yolu, bu sozlesme hangi karsi taraf ile
yapilmigsa, onunla anlasmay1 feshetmek konusunda anlasma yoluna gitmek veya
yapilan sozlesmenin tersi bir bagka sozlesme yapip her iki sozlesmeyi de vade

sonuna kadar tagimaktir.

Gelecek sozlesmeleri, standart miktar ve kalitedeki bir fiziksel veya finansal
varligin 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte ve yerde teslim
etme ya da teslim almaya iliskin sézlesmeler olarak belirttik. Gelecek sozlesmeleri
organize borsalar da islem goriirler ve islemlerin kapatilmasi i¢in genelde vade sonu

beklenmez, pozisyonu dengeleyici karsi alim veya satimlar yapilir.

Gelecek sozlesmeleri gelecekteki fiyat belirsizliklerini ortadan kaldirdiklar
icin ve bunun yaninda opsiyon sdzlesmelerindeki gibi prim s6z konusu olmadigi i¢in
maliyet avantaji sagladigindan riskten korunmada tercih edilen araglar arasindadir.
Ayrica bu sézlesmeler borsada islem gérmelerinden dolay: taraflarin kredi riskini de

ortadan kaldirmaktadir. Fakat gelecek sozlesmelerinin borsalarda standart miktarlar
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ve vadelerde yapilmasi taraflarin soézlesme {izerindeki serbestilerini ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica bu sozlesmelerde zarar riskinden kurtulmanin bedeli kardan

mahrum kalmaktir.

Opsiyon sozlesmesi, sozlesmeye konu belirli (standart) miktar ve kalitedeki
varlig1 onceden belirlenen bir fiyatla ilerideki bir vadede veya Oncesinde alim ve
sattmin1 konu alan, s6zlesme alicist tarafa s6zlesmeyi kullanma ya da kullanmama
konusunda se¢imlik hak taniyan ve bu hak karsiliginda aliciy1 prim denilen bir bedeli
opsiyon saticisina 6demek durumunda birakan bir vadeli islem aracidir Bir opsiyon
isleminde opsiyon alicis1 alim veya satim taahhiidiine girmemekte, opsiyonun vadesi
bitiminde alim veya satimin gergeklesmesi alicinin tercihine birakilmaktadir. Alici
hakkin1 kullanmak istedigi taktirde, opsiyon saticis1 da kendi yiikiimliiliiglinii yerine
getirmek zorunda kalmaktadir. Bu yiizden opsiyonlar, taraflarin karsilikli taahhiidii
altima girdikleri forward anlagmalarina gore daha esnek olmaktadir. Ayrica
opsiyonlarla istenilen anda borsada islem yapilabilmesi, likiditeyi artirir, piyasayi
derinlestirir.Fakat opsiyon s6zlesmelerinde s6zlesme kullanilsin ya da kullanilmasin

basta yatirilan ve geri 6denmeyen opsiyon primi ek bir maliyet unsuru olmaktadir.

Swap, doviz kurlar1 ve faiz oranlar risklerine karsi gelistirilen, ve genellikle
degisken faizli kredi bulma olanagi olmayan tarafin elde ettigi sabit faizli krediyi,
degisken faizli krediye sahip bir baska tarafla degistirme sans1 veren ve boylece iki

tarafinda riskini azaltan bir tekniktir.

Swap islemlerinin diger tekniklere gore iistiinliiklerini de sdyle siralayabiliriz;
Gelecek ve opsiyon sozlesmeleri en fazla 1-2 yillik vadeler i¢in s6z konusu olurken,
swap islemlerinde 10 yillik vadeler s6z konusu olabilmekte yani swap islemleriyle
taraflar uzun vadeli korunma imkanina ulasabilmektedirler. Swap islemleri
isletmelere bilanco disi ek bir finansman imkani1 saglamaktadir. Soyle ki, doviz
swaplart muhasebe acisindan kredi olarak degil, doviz islemi olarak
kaydedildiklerinden bilangoda gdriinmezler ve bilangoda goriinmeyen swap getirileri

isletmeler i¢in ek bir finansman kaynagidir. Swap islemleri kullanicilarina kredi
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degerliliklerinin yeterli olmamasi gibi nedenlerden dolay1 giremedikleri piyasalara
girme ve istedikleri sartlarda elde edemedikleri kredileri bulma sansi vermektedir.
Ayrica swap sozlesmelerinde dokiimantasyon islemlerinin standart olmast islemlerin

hizli gergeklesmesini saglamaktadir.

Swap islemlerinin bazi sakincalar1 da sunlardir; Swap islemlerinde bazen
uygun karsi1 taraf bulmak giic olmakta veya swap islemlerinin getirilerinin taraflar
arasindaki paylasimi sorun olmaktadir. Ayrica, swap islemlerinde garantor
mekanizmasit olmadigindan degisken faiz 6deyicisi faiz hadleri ylikseliyorsa, sabit
faiz o0deyicisi ise, faizler diisiiyorsa yiikiimliiliikklerini yerine getirmek istemeyebilir
ve kars1 tarafi zarara sokabilir, iste bu nedenle de swap islemi kredi riski

tagimaktadir.

Tirkiye’de 1980 yilindan 6nce déviz bulundurma ve doviz kullanma yetkisi
sadece Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na aitken 1980 yilinda baslayan
liberalizasyon siireci ile uluslararasi ticarette gelismeler yasanmig, giinliik kur
uygulamasina ge¢ilmis ve daha sonraki yillarda da déviz piyasasinda kurlar arz ve
talebe gore belirlenmeye baslanmustir. 1988 yilinda ilk doviz piyasas1 Tahtakale’de
kurulmustur. Giiniimiizde ise iilkemizde Merkez Bankas1 Doviz Piyasasi, Bankalar
arast DOviz Piyasasi, ve Serbest Doviz Piyasasi olmak iizere ii¢ doviz piyasasi

mevcuttur.

Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusu olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S. ise isletmelerin doviz kuru ve faiz dalgalanmalarina karst korunmalarini
saglayacak araglar1 sunmak amaciyla 3 Subat 2005 Tarihinde faaliyete gecmistir. Bu
borsanin kurulus amaci isletmelerin risk yonetim ihtiyaclarinin etkin bir sekilde
karsilanmasidir. Borsanin bu amacla sundugu {iriinler sayesinde finansal
sistemimizde dnemli bir eksiklik giderilmistir. VOB ’un kurulmasi iilkemizde vadeli
islemler piyasasinin hizli bir sekilde gelismesi i¢in atilmis ¢ok dnemli bir adimdir.
VOB vadeli fiyatlarin olusturulmasi ile risk yonetimi ve yatirim alaninda ekonominin

ithtiyacini karsilayacak etkin bir gorev iistlenmistir.
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Ulkemizde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nmin kurulmasi hem spot
piyasalarin hem de vadeli piyasalarin gelismesine ve derinlesmesine biiyiik katki
saglasa da yine de VOB’ un diinya ¢apindaki vadeli islemler borsalariyla rekabet
edecek konuma gelmesi ve iglem hacminin artarak piyasanin derinlesmesi i¢in daha
cok yatirimcinin piyasaya ¢ekilmesi ve daha fazla iiriiniin islem gormesi i¢in gerekli
sartlarin saglanmasina ve VOB’ un daha fazla tamitilmasina gerek oldugu

kanisindayiz.

138



KAYNAKLAR
Akcaoglu, E. (2002). Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi. Ankara:Turhan
Kitabevi.

Akgiic, O. (1988). Bankacilikta Gelismeler: Para ve Sermaye Pivasasi. Yil: 10, say1:
114.

Akgiic O. (1998). Finansal Yénetim. Istanbul: Avciol Basim Yayin,Yedinci Baski.

Aksel Eyytiboglu, H.A. (1995). Risk Yonetim Aract Olarak Futures Piyasalari,

Ankara:Sermaye Piyasasit Kurulu, 1. Basim.
Aksoy, A. (1987). Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi. Ankara.
Alkin, E. (1981). Uluslararas: Ekonomik Iliskiler. 1stanbul.

Apak, S. (1992). Uluslararasi Finansal Teknikler Analiz Teori Uygulama.
Istanbul: Emlak Bankas1 Yayinlari

Apak, S. (1993). Uluslar Arasi Bankacilik ve Finansal Sistemler, Istanbul:Emlak

Bankas1 Yayinlari.
Aren, S. (1981). Istihdam Para ve Iktisadi Politika, Ankara: 6. Bask1

Bal, H. (2001). Uluslararas: Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Istanbul: Yaym No:222.

Beidleman, C.R. (1985). Financial Swaps, Pennsylvania, Dow Jones-Irwin.
Bolak, M. (2004). Risk ve Yonetimi, Istanbul:Birsen Yayinevi.

Buckley A. (1992). Multinational Finance. Prentice Hall.Second Edition,
Ceylan, A. (2002). Finansal Teknikler. Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari, 4.Baski
Danaiel, R. ve Siegel, F. (1990). The Futures Markets, Probus Publishing.

Dogukanli, H. (2001). Uluslar Aras: Finans. Adana: Cukurova Universitesi iktisadi
Ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 1. Baski.

Donmez, C. A. ve Digerleri, (2002). Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris,
Istanbul: IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii, Tasarim Matbaacilik,

139



Eiteman D. K. ve Stonehill A. (1989), Multinational Business Finance, 5th Ed,
Addison - Wesley Publishing.

Erdem Y.(1993). Vadeli Islem Piyasalart “Forward & Futures” ve Tiirkiye de

Olusumunun Ekonomik Sartlari. Ankara: Arastirma ve Planlama Midiirliigii.
Erdogan, N. Uluslararasi isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi, 2. Basim.

Ersan, 1. (1988). Bankalarda Doviz Yonetimi. T. Bankalar Birligi, Ankara:Yaymn
No:150, Konferans Serisi No:48

Ersan, 1. (1998). Finansal Tiirevler. Istanbul, Literatiir Yaymncilik. 2.Basim

Eryiirek, S. (1987). Déviz Pozisyonu Ve Ticareti. Istanbul: Anadolu Bankasi Egitim

Yaynlari.

Fitzgerald, M.D. (1987). Financial Options, London, Euromoney Publications.
Giddy H. G.ve Abraham .M. (1983). International Finance Handbook.
Gonenli, A. (1983). Isletmelerde Finansal Yénetim, Istanbul: 4. Baska.

Glimiigeli, S. (1994). Doviz Kuru ve Faiz Oranmi Risklerinden Korunma Teknikleri ,
Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yaynlari, Yayin No: 170

Istanbul Ticaret Odasi, (2006). Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, istanbul: yayin
n0:2006-19.

Isgiiden, T. ve Akyiiz, M. (1989). Uluslararas: Iktisat. Istanbul: Evrim Kitabevi.

Kabaalioglu, A. H.(1986) Cok Uluslu Isletmeler ve Bazi Tamm Denemeleri,
Derleyen Inan Ozalp, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayimlar1 No: 163.

Karluk, R. (1984). Uluslararasi Ekonomi. istanbul: Bilim Teknik Yayinevi.

Karluk, R. (1991). Uluslar Arasi Ekonomi, Dis Ticaret Teorisi,Dis Ticaret
Politikasi,Bolgesel Ekonomik Birlesmeler,Parasal Uluslar Arasi Ekonomi,Uluslar

Arasi Parasal Iliskiler. Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi.

Karluk, R. (1986). Uluslararas: Iktisat, Ankara: Anadolu Universitesi Yayini, No:
75.

140



Kaya, S. (2003). Uluslararasi Bankacilik Uygulamalari: (Bankalarda Dis Ticaret
Islemleri ve Uygulamast). ICC — UCP 500 ve +e UCP. Ankara, 2. Baski

Kazgan, G. (1972). Uluslararasi Ekonomi. CP. Kindle Berger'den Uyarlama,
Istanbul.

Kirim, A. (1991). Mali Risk Yonetimi Agisindan Forward Déviz ve Faiz Piyasalari.
Bankacilar, T.Bankalar Birligi Yayini, Yil:1, Say1: 4.

Kirim, A. (1991). Mali Risk Yonetimi Agisindan Doviz ve Faiz Opsiyonlari,
Bankacilar T. Bankalar birligi yayini, yil:2 say1:5.

Kirim, A. (1990). Mali Risk Yonetimi A¢isindan Doviz ve Faiz Swaplari, Bankacilar,
T. Bankalar birligi yayini, yil:1 say1:2.

Kirim, A. (1990). Mali Risk Yonetimi Ac¢isindan Gelecek (Futures) Piyasalari,
Bankacilar, T. Bankalar birligi yayini, y1l:1 say1:3.

Kutal, G. (1982). Cok Uluslu Sirketler, Istanbul: 1.U. Iktisat Fakiiltesi Yayi,
no.451, Giir-Ay Matbaasi.

Leuthold, Raymond M. ve Digerleri, (1989). The Theory and Practice of Futures

Markets, Toronto, Lexington Boks.

McRAE, T.W, Walker,D.P,(1980). Foreign Exchange Management, London.
Prentice Hall

Milletleraras1 Ticaret Odas1 Tiirkiye Milli Komitesi Yayinlari, (1987). Kur Riskinin
Kontrolii, Ankara. Yaym No: 442

Mucuk, 1. (2003). Modern Isletmecilik. istanbul: Der Yayinlari.

Miiminoglu,M. (1994). Yeni Mali Uriinler ve Tiirkiye'de Uygulanmas: I¢in Gerekli

Diizenlemeler.
Oksay, S. (2001). Déviz Kuru ve Odemeler Bilangosu Politikalart.

Ocal T. ve Colak O.F.(1999). Finansal Sistem ve Bankalar. Ankara: Nobel

Yayinlari, Birinci Baski.

Onertiirk, P. (1980).Uluslararas: Parasal Gelismeler ve Tiirkiye. Ankara.

141



Onertiirk, P. (1980). Uluslararas: Parasal Gelismeler ve Tiirkiye, Ankara.

Orten R. ve Orten 1.(2001). Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalar:.
Ankara: Gazi Kitabevi. (Birinci Baski).

Ozalp, 1. (1976). Cok Uluslu Isletmelerin Yonetimi. Ankara.

Ozel, S.(1978). Isletmelerde Dis Ticaret Islemlerinin Muhasebelestirilmesi. Ankara:
A.1T.1.A. Mugla Isletmecilik Yiiksek Okulu.

Pamukeu, A.B. (1984). Uluslararasi Isletme Finans:. Istanbul.
Petzel, T. E. (1989). Financial Futures and Options, Quorum Books.

Riehl Heinz, Rodriguez Rita M., (1983). Foreign Exchange and Money Markets,
McGraw Hill.

Sarikamis, C. (1980). Sermaye Pazarlar1, Istanbul .
Savas, V.F.(1999). Cagimizin Deneyi Euro, Istanbul: Siyasal Kitabevi.
Seyidoglu, H. (1982). Uluslararas: Iktisat, Ankara, 4. Baski.

Seyidoglu, H. (1986). Uluslar Arasi Iktisat, Teori,  Politika, Uygulama.
Ankara:Turhan Kitabevi Yayinlari.

Seyidoglu, H (1990). Uluslar Aras: Iktisat, Teori, Politika, Uygulama. Istanbul:

Gilizem Yayinlar1 No:3.
Seyidoglu, H. (1994) Uluslararas: Finans, Istanbul: Giizem Yayinlar1 No:8.

Seyidoglu, H. (1996). Uluslararas: Iktisat Teorisi Politikast ve Uygulama. Istanbul:
Gizem Yayinlari, 11. Baski.

Seyidoglu, H. (1997). Uluslararas: Finans, Istanbul: Giizem Yayinlar1.
Seyidoglu, H. (1997). Uluslararas: Finans, Istanbul: Giizem Yayinlari.
Seyidoglu, H. (1999). Uluslararas: Iktisat, Istanbul: Kurtis Matbaas.

Satiroglu, D. K. (1984). Cok Uluslu Sirketler. Ankara: Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Yayini, No: 536.

142



Tokol, T. (1986) Cok Uluslu Isletmeler ve Uyguladiklar: Stratejiler, Der. Inan Ozalp,
Uluslararasi Isletmecilik (Segme Yazilar), Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari,

No: 163
Tygier, C. (1983).Basic Handbook of Foreign Exchange. Euromoney Publications.

Uludag 1. ve Arican E. (2001). Finansal Hizmetler Ekonomisi. Istanbul: Beta
Yayinlar1. Ikinci Baska.

Uras, T. G. (1979). Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlar:. istanbul.
Usta, O. (2002). Isletme Finansi Ve Finansal Yonetim, 1zmir.

Uzunoglu, S. (1998). Yeni Finansman Teknikleri, Strata Training & Consulting.

[stanbul.

Uzunoglu S. (2000), Para ve Doviz Piyasalari, Strata Training & Consulting,
[stanbul.

Uzunoglu, S. (2003). Para ve Déviz Piyasalari, Istanbul, Literatiir Yaymncilik,

Genisletilmis 2. Basim.
Ustiinel, B. (1983). Makro Ekonomi, Istanbul: 14. Baski.

Wentz R. Christian (1979), Towards a General Foreign Exchange Risk

Consciousnees, Columbia Journal of World Business, Kxs.

Yildiz,R. (1988). Dus Ticarette Kur Riskine Karsi Korunma Araglari. Ankara: Dis

Ticaret Dernegi Arastirma ve Egitim Merkezi.

Yiikeii, S. ve Yiicel T. (1995). Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi,

Bugiinkii Durum ve Yapilmas: Gerekenler. izmir: Tiirkiye Bankalar Birligi.

Yiiksel, O. (1999). Uluslararas: Isletme Yonetimi ve Tiirkive Uygulamalart.

Ankara:Gazi Biiro Kitabevi.

143



Makaleler

Aksoy, A. (1986). Uluslararas: Ticaretin Finansmanindaki Riskler ve Yokedilmesi,
Ankara: Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Sayt:
1-2

Aktan, S. (1986). Déviz Ticareti ve Riski, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil:8,
Say1: 91, Eyliil

Alig A. (1991). Caps, Floor, Collar ve Swap Anlasmalari, Maliye Yazilar1 Dergisi,
no.33

Arslan, 1.K. (1996).Isletme ve Pazarlama Yénetiminde Yeni Bir Sistem: Franchising.

Verimlilik Dergisi, Cilt: 25, Say1 1

Aytekin F. Mortas, M.(2005), Cokuluslu Isletmelerin Yabanci Ulkeye Giris
Yollarindan Biri:Ortak Yatirim(Joint Venture) Mevzuat Dergisi, Y1l:8 Say1:89

http://www.mevzuatdergisi.com/2005/05a/03.htm (15 May1s 2008)

Bozkurt, U. (1983). Kur Dalgalanmalarinin Cok Uluslu Sirketler iizerindeki Etkisi.
Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1l: 9, Say1: 31

Cetin, T. (1999). Vadeli (Future) /slemler /sleyisi ve Vergisel Boyutu, Ankara:
Tiirmob Yaynlari-98,Sirkiiler Rapor Serisi No:28

Duman, M. ve Karamustafa, O. (1996). “Kur Riski Tiirleri ve Tiirk Firmalart
Acisindan Onemine Iligskin Bir Saha Arastirmasi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar

Dergisi, Mart

Ertiirk, O. (1994). Hedging. Kalkinma Dergisi, T. Kalkinma Bankas: Yayim, Say1:
45, Subat

Oren, R. (1993).Cokuluslu Isletmeler ve Stratejileri. Finans Diinyas1 Dergisi

Ozalp, 1. (1987). Cokulusiu Isletmelerin Az Gelismis Ulkelerdeki Joint Venture
Stratejileri. Eskisehir: A.U. 1.1.B.F.Dergisi, Cilt: V, Say1: 1, Tiirkiye (1923-2000).

[stanbul: Beta Basim

144



TSPAKB,(2002) FINANSAL YONETIM, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey

Lisans1 Egitimi

Tezler

Aksoy, A. (1983). Tiirkiye'nin Dis Finansman Imkanlar: ve Bu Imkanlardan Ozel

Kuruluslarin Yararlanmasint Etkileyen Faktorler, Basilmamis Doktora Tezi, Ankara

Aksoyek, 1. (1987). Uluslararas: Isletmelerde Déviz Kuru Riskinin Etkileri ve Bu

Riskin Yok Edilmesi, Master Tezi, Ankara: Gazi Universitesi

Alperen, S. (1991). Déviz Kuru Riski Ve Risk Yonetimi Uzerine Bir Inceleme

(Tiirkiye Ornegi). Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi

Ayva, A. (2007). Tiirk Bankacilik Sektoriinde Doviz Kuru Riski Ve Yonetimi.Ylksek

Lisans Tezi, Ankara: Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii

Ayyildiz, C. (1989). Doviz Kuru Riskinin Azaltilmasinda Uygulanan Yontemler.

Master Tezi Ankara: Gazi Universitesi

Cihan, K. (1994). Dis Ticarette Déviz Kuru Riski Ve Riskten Korunmak Icin

Kullanilan Finansal Teknikler. Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir: Anadolu {liniversitesi

Cidaml, M. (1996). Cok Uluslu Isletmelerde Kur Riskine Karsi Korunma
Yéontemleri, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Cortiik, O. (2006). Tirkive IMF [liskileri ve Iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi.
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Muhasebe Genel Midirliigi,
Uzmanlik Yeterlik Tezi

Glimiiseli, S. (1992). Déviz Kuru ve Faiz Orant Risklerinden Korunma Teknikleri ve
Tiirkive’ de Uygulanmasi. Yiiksek Lisans Tezi, Anakara: Hacettepe Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii

Kesler,Y. (1993). Déviz Riski Yonetimi. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Istanbul

Teknik Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii

145



Once, S. (1994). Isletmelerde Déviz Riskinden Korunmamn Muhasebe Uzerindeki
Etkileri. Basilmamis Doktora Tezi, Eskisehir

Internet

http://www.tcmb.gov.tr

http://www.vob.org.tr

http://www.imkb.gov.tr

www.tcmb.gov.tr/veni/iletisimgm/vadelidovizpiy.htm

http:// www.phlx.com/products/worldcurrencyoptionsspec.aspx

146



