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ONSOZ

Bati Avrupa, Orta ve Uzakdogu ile Kuzey Amerika llkelerinde gelisen
doéviz piyasalari, bir yabanci paranin baska bir yabanci para cinsinden

belirlendidi, diinyanin en bilyiik finansal piyasalarndir.

Dunyanin  kiresellesme  silirecinde gelisen serbest piyasa
ekonomilerinde, doéviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ihracat ve
ithalatla ugrasan isletmeleri zor durumda birakmaktadir. Kurlardaki ani
degisikliklerden olumsuz yénde etkilenen igletmelerin zararini azaltmak igin,
dinyanin 6nde gelen finansman kuruluglan tarafindan riskten korunma

teknikleri geligtirilmistir.

Bu galismanin amaci; firmalarin nakit akimlarinda déviz kurlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle olusan olumsuziukiarin en aza indiriimesinde, bir
yéntem olarak dévize dayali tirev araglarinin dnemi vurgulamak ve -séz konusu
riskten korunma yonteminin pratikteki uygulamasini enerji sektériinden

secilecek sanal bir firma yardimiyla ortaya koymaktir.

Hazirlik agamasinda bana yol gésteren , degerli zaman ve yardimlarini
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GiRiS

Diinyanin en biiytk finansal piyasasi olan déviz piyasasinda, bir
yabanci para degeri bir bagka para cinsinden belirlenmektedir. En biyik mali
piyasalardan biri oldugu igin de, bu piyasalarin isleyis mekanizmasinin
bilinmesi déviz ile faaliyet gosteren veya doviz cinsinden varlk ve
yakimltlige sahip olan her tarii yatinmci agisindan zorunlu hale

gelmektedir.

Mal ve hizmet piyasalarinin arz ve talebe gére belirlendigi serbest
piyasa ekonomilerinde, doviz kurlarinin gelecekte ne olacagt konusundaki
belirsizlik ise, ihracat ve ithalatla ugrasan isletmeleri ileriye yénelik bir ¢gok

yatinm kararinin alinmasinda zor durumda birakmaktadir.

Belirsizlikten dolay1 karsilasilan déviz kuru risklerinden korunmak igin,
dinyanin 6nde gelen finansman kuruluglan tarafindan riskten korunma
teknikleri geligtirilmistir. Kurlarda meydana gelen degisimlerden dogacak
risklere kargi etkin koruma saglayan bu tekniklerin baginda gelen dévize
dayali turev iglemlerinin ( forward, futures, opsiyon, swap s6zlegsmeleri)
kullanilmasinin bilinmesi, glinUmiiz piyasa kosullarinda son derece énemli

hale gelmistir.

Son yillarda Turkiye'de de, 6zellikle 2001 Subat ayinda yasanan
ekonomik krizden sonra dalgali kur sistemine gecilmesi, tezgahistu
piyasadaki dbvize dayali tirev iglemlerinde artiga neden olmustur. Bu
kapsamda, 15.08.2001 tarihinde “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Vadeli glemler Piyasasi” faaliyete gegmistir. Ancak ekonomide devam eden



belirsizlik ve spot piyasadaki asiri dalgalanmalardan dolayi, piyasa faaliyete

gecmesinden kisa bir siire sonra islemler durma noktasina gelmistir.

Yukaridaki agiklamalar gercevesinde, bu c¢alismanin konusunu
Tarkiye'de ihracat ve ithalatla ugrasan isletmelerin dévize dayali tiirev
araglanni kullanarak doviz kuru riskinden korunma yollart ve Tarkiye

uygulamalarn olugturmaktadir.

Bu kapsamda; ¢alisma giris ve sonug¢ bolimii hari¢ dért ana bélimden
olugmaktadir. Birinci bdlimde, genel olarak déviz piyasalari ve giinimuze

kadar uluslararasi para piyasalarinin geligimiyle ilgili agiklamalar yapilmigtir.

- Caligmanin ikinci béliminde, doéviz kuru ve  doéviz kuru riski
tanimlanmis, ve doéviz kurlarini etkileyen faktorler ile bu faktérlerin etkilerinden
dolayr olusan kurlardaki degismelerin ortaya c¢ikardigi risk tirleri ortaya
konulduktan sonra, bu bahsedilen kur risklerinden korunma stratejileri

aciklanmigtir.

Ugiincti bélumde, bir risk ydnetimi olan hedging (riskten korunma)
tanimlandiktan sonra, hedging tekniklerinin 6zellikleri ve ithalat, ihracatla
ugrasan igletmelerin kullandiklari bu hedging tekniklerinin igsel ve digsal
dévize dayali turev araglari olarak ikiye ayrildiktan sonra detayli olarak
orneklerle kullanimlari Gzerinde duruimus ve uluslararasi muhasebe

standartlari agisindan hedging iglemleri incelenmistir.

Dérdiinci bélumde, Turkiye’de dévize dayal tlrev araglarin iglem

gérdigu tezgahistil piyasalarda yapilan islemler ile IMKB Vadeli Islemler



Piyasasi’nin kurulusu, bugtine kadar yapilan igslemler, piyasanin iglemeyiginin
nedenleri {izerinde durulmustur. Ayrica daha sonra, Hazine’nin karg! karsiya
kaldig kur riski, Borglanma Kanunu’nun g¢ikariimasindan sonra kur riskinden

korunmak igin kullandidi turev araglart bahsedilmigtir.

Sonug béliminde ise, galisgmanin genel bir degerlendirilmesi yapilarak

ulagilan sonuglar 6zetlenmistir.



BOLUM |

DOViz PiYASALARI

1.1. Doviz Piyasasina Genel Bir Bakis

Déviz piyasasi, yabanci paralarin alinip satildiyi ya da bir ulusal
paranin bagka bir paraya dénustiiriimesine olanak veren kurumsal yapidir.
Yabanci ulusal paralar nakit biciminde olacagdi gibi banka havaleleri, 6deme
emirleri, déviz poligeleri, mevduat sertifikalari veya seyahat cekleri vs.
biciminde de olabilmektedirler. Déviz piyasasinda baglica katiimcilar blyiik
ticari bankalar, bankalararasi (interbank) piyasada islem yapan déviz

simsarlari, uluslararasi sirketler, merkez bankalari ve yatirim fonlaridir.

Bireyler, kuruluglar ve devletler cesitli nedenlerle farkli dlkelerin
paralarini alip satmak istemektedirler. Bu doviz arz ve taleplerinin
kargilagsmasini saglayan piyasa doviz piyasasidir. Bu piyasalarda olugan
ddviz kuru; yabanci paralar cinsinden, yabanci tlkelerde édenebilen kaydi
paradir. Déviz piyasasini olusturan alici ve saticilar gesitli iletisim araglanyla
birbirleriyle haberlegsmekte ve piyasasinin iglemesini saglamaktadirlar. Déviz
piyasalan bu yéniyle de alici ve saticilarin birbirleriyle dogrudan alim-satim
yapmadiklan ikincil piyasa 6zelligi tagimaktadir. Déviz piyasasinin baslica

dort fonksiyonu vardir.



1- Kredi saglama,

2- Satin alma giici transferi,

3- Déviz risklerini 6nleme,

4- Dis ticaret dengesi kurulmasina yardim.

Avrupa, Kuzey Amerika ve Avustralya —Asya olmak Uzere (¢ ana
bélgede yer alan doviz piyasalari, tek bir piyasa gibi faaliyet géstererek
katilimcilara yilda 365 giin ve her glin 24 saat iglem firsati tanimaktadiriar.
Déviz piyasalarindaki bu iglemler, giin boyunca teleks ve Reuters ekranlari
ve telefon ile bankalar ve finans kuruluslarinca gergeklestiriimektedir.’
Diinyada bulunan déviz piyasalarinin basta geleni Londra piyasasidir. Daha
sonra onu New York , Tokyo, Isvigre, Hong Kong gibi piyasalar izlemektedir.

v Doviz ticareti, doévizlerin kaydi-milli para karsihginda ve taraflarca
kararlagtiran déviz kuruna goére alinmasi veya satilmasidir. Bu déviz alim-
satimi bankalarla banka disi isletmeler arasinda ve ayrica bankalarla
Merkez Bankalari arasinda meydana gelmektedir. Bankalararasi déviz
ticareti, genellikle yabanci bankalardaki yabanci para cinsinden muhafaza
edilen mevduatlar aracihiiyla ve “dealing room“ adi verilen birimlerde
yapiimaktadir. Bu ticarette doviz kuru riskini minimize etmek igin, ddviz
pozisyonlarinin sinirlandiriimasi , déviz pozisyonu kurallarina uygunlugunun
denetlenmesi, kredibilite sinirlarinin korunmast, degisen kredibilite ve

pozisyon sartlarina yeniden uyumun saglanmasini gézéniine alinmaktadir.

Déviz piyasasinda alici veya satici olarak faaliyette bulunmanin bazi

nedenleri vardir. Bunlar; ticari nedenler, para piyasalarinda atil fonlarin

! Halil SEYIDOGLU: “Uluslararasi Finans”, (Istanbul: Giizem Yayiniari, 2001), 80



plasmant ile ilgili nedenler, spekilasyon ve traderlarin, yatirimcilarin

faaliyetlerine iligkin nedenler olarak siralanabilmektedir.

1.2. Uluslararasi Para Sisteminin Geligimi

Uluslararasi Para Sistemi tarihine bakildiginda, uluslararasi para
ybnetimde gesitli para sistemleri denenmistir. Bu para sistemlerini siralamak
gerekirse; ilk olarak 1870-1930 yillan arasinda uygulanan “Altin Standardi,
ikinci olarak 1944’den 1973 yilina kadar sliren Bretton Woods Sistemi ve
son olarak da halen iginde bulundugumuz dénem olan “Karma Sistemler “

gelmektedir.

1.2.1. Altin Standardi (1870-1930)

Ik para sistemi olan Altin Standardi (gold standardi) 1870’lerden
1914'de I. Dunya Savag’nin baglamasina kadar sturmustir. Bu para

sisteminin temel 6zellikleri agagida siralanmaktadir.

* Her dlkenin parasinin degderi belirli adirlikta saf altin cinsinden
tanimlanmigtir.

» Altinin alimi, satimi, ihraci ve ithalati serbest birakiimigtir.

= Bu sistemde hiukimet, belirflemis oldugu sabit fiyat (zerinden
dileyen herkese altin satmig veya kendine sunulan altinlari da satin
almustir.

* Dig denklesme, otomatik gelir ve fiyat mekanizmasi yoluyla

saglanmstir.



Mali sikintilarin az gériimesi nedeniyle 19. yiizyilda “altin ¢adi’ni
yasayan Altin Standardi evrensel bir sistemdir. Her tilke parasini altinla
tanimladigindan o yillarda déviz piyasalarina ihtiyag duyulmamistir. Fakat I.
Dunya Savasr'nin c¢ilkmasiyla birlikte dlkeler paralarinin  altina

doénistirilmesine bir stire ara vermigtir.

Altina déndstirilmesine ara verildigi bu dénemde de, belli bagli
paralarin altina baghliyi kaldirilarak serbest dalgalanmalan saglanmistir.
Fakat bu sisteme aligilamadid! i¢in, savas sona erer ermez altina doéniis
baglamigtir. 1919 yilinda baglamak tzere ilk olarak ABD, daha sonra da
ingiltere ve diger Ulkeler olmak {zere 1928 yilina gelindiginde altin
standardina dénmduslerdir. Fakat bu da ilerde gikacak parasal buhranlarin
temelini atmstir. Cunkl savas sirasindaki enflasyonist gelismelerden
dolay:, lkelerin goreceli rekabet gicleri degisiklige ugramigtir. Béylece
ikinci altin standardi, bu sistemin yasayabilmesi igin gereken temel kosullar
ortada olmadigi i¢in birinci altin standardi gibi basarili olmamustir.

1.2.2. Bretton Woods Sistemi (1944 — 1973)

Ikinci Altin Standardindan beklenen sonug¢ alinamayinca 2.Diinya
Savagl sonrasi Almanya, ltalya ve Japonya gibi llkeler yeni bir uluslararasi
para sistemi yaratmak icin, Amerika’da Bretton Woods kasabasinda
toplanmiglardir. Konferansa biri tinli iktisatgi Keynes tarafindan hazirlanan
“Ingiliz Plan”, digeri de Hazine Bakani White tarafindan savunulan Amerikan
Plani olmak tzere iki tasari sunulmustur. Bu tasarilardan White planina daha

yakin bir sistem benimsenmistir.> Ayrica, konferansta diinya ticaretinin

2 M.ilker PARASIZ: “Uluslararast Finansman”, ( Bursa: Ezgi Kitabevi Yaywmlari, 1994), 93



yapay sinirlamalardan uzak ve serbestgce ¢ok yanlh igleyebilmesi igin
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi

(IBRD) adli iki yeni érgitiin kurulmasina karar verilmistir.

Bretton Woods Sistemi’nin amaci, kisa doénemli dalgalanmalar
karsisinda sabit kurlarin korunabilmesini saglamaktir. Bu sistemi uygulamak
Uzere 1946 yilinda IMF faaliyete ge¢mistir. Bu sistemin temel 6zelliklerini
paralarin konvertibilitesi, belli bir paritenin saptanmasi ve korunmasi,
paritelerin gézden gegiriimesi, déviz kurlarinin tekligi ve cari édemelerde

kisitlamalarin kaldiriimasi olarak siralamak miumkundir.

Daha sonra, IMF bu sistemi uygulamaya koydugunda, tim IMF
Ulkeleri ( ABD disinda) kendi ulusal paralarini sabit bir kurdan Amerikan
Dolarina baglamistir. Bunun sonucunda her {ilke bir dolar paritesine sahip
olmus ve bu dolar paritesi de altina baglanmistir. Her ulusal paranin bir dolar
paritesi oldugu ve dolar da sabit fiyattan altina baglandigi igin tim ulusal
paralarin dolayli olarak bir de “altin paritesi” bulunmaktadir. Sistemde, ulusal
paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma marji , alt ve st olarak ytzde
bir (+% 1, -% 1) olarak sinirlandinimigtir. Buna goére bir paranin piyasada
alabilecegi en yiiksek deger “iist destekleme noktasi’ni, en disiik deger de
“alt destekleme noktasi”ni olusturmustur. Bu iki sinir arasinda piyasa kurlari

arz ve talep kosullarina bagli olarak degismistir.



Bretton Woods Sistemi temelde bir “ayarlanabilir sabit kur sistemi’dir.
Bitan diger paralarin baglandigi bir “deder standardi” olmustur. Dinya
tlkeleri dis édeme rezervlerini dolar cinsinden tutmuslar ve dolar artik bir
uluslararasi “rezerv para” statlisine kavusmustur.  Ayrica, Merkez
bankalarinin piyasadaki déviz allm satim islemlerinde kullandiklari bir
“‘midahale parasi” fonksiyonu yilklenen dolar, sahip olduju butin bu

6zellikler sayesinde “ anahtar para” statiisti kazandirmistir.

1.2.3. 1973’ten Sonraki Sistemler

‘Bretton Woods Sistemi, 1973 yilinda baglica sanayilesmis tlke
paralarinin dalgalanmaya birakilmasiyla yikildiktan sonra, iginde
bulundugumuz dénemde, IMF’in de 1976’da belirledigi ilkeler dogrultusunda
olugsan temel 6zelligi dalgali kur sistemine dayali olan uygulamalar, farkli
tlkeler tarafindan benimsenmistir. Her lilke kendine uyan bir sistemi
uygulamaya koymustur. 1973’den sonra ¢ikan sistemleri sabit , serbest ve
onlarin karigimi olan karma sistemler olarak siralamak mumkindur.

1.2.3.1 Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sisteminde, doviz kuru belli seviyeler arasinda sabit
tutulmaktadir. Bu sabit kur uygulamasi en iyi altin para standardi gegerli olan
sistemlerde iglemektedir. Sabit déviz kuru sisteminde para degeri, altina, bir
bagka paraya ya da bir sepete baglanmakta ve diger paralar karsisindaki
deger degisimleri bu sekilde saglanmaktadir. Altin standardi uygulanan
sistemlerde Ulkeye altin girisi ve lilkeden altin ¢ikigl serbest olmalidir ve altin
fiyati arz talep dengesine goére belirlenmelidir. Para biriminin tek bir paraya

baglanmasi durumunda o paranin istikrarsizigi déviz kurlarimi olumsuz
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etkilemektedir. Bu yiizden bir sepete baglanmasi ya da altina baglanmasi

daha istikrarl olmaktadir.

Bu kur sisteminde, doviz kurlari belli alt ve tist sinirlar arasinda sinirli
tutulmaktadir. Kurun bu sinirflarin disina ¢iktigt durumlarda uygulanan
sisteme gore hiikkimetler piyasadaki altin ya da déviz rezervlerine miidahale
ederek kuru sinirlar arasina gekmektedirler. Turkiye'de déviz kurlari, Mayis
1981 'den once siyasi kararlarla belilenmekte iken, bu tarihten itibaren

gunliik kur uygulanmaya baslanmigtir.?

Sabit kur sisteminde déviz kurlarindaki istikrar Merkez Bankasinin
doviz piyasasina alici ve satici olarak midahalesiyle saglanmaktadir. Bu
sistemin Ulkeye empoze ettigi fiyat disiplini mevcuttur. Ayrica, sabit kur
sistemi bilytk i¢gsel soklara aday disa agik bir ekonomiye daha fazla istikrar

saglamaktadir.

1.2.3.1.1 Avrupa Para Sistemi(EMR) ve Avrupa Para Birimi(EURO)

Ikinci Dlinya Savasi’'ndan sonra uluslararasi para sisteminde gériilen
dizensizlikler ve bu alanda yaratilan olumsuz etkiler, Avrupa'da parasal
buttinlesmenin saglanmasi ve ileri asamada parasal birligin kurulmasi igin
harekete gecilmesinde temel teskil etmistir. Daha sonraki yillarda da buglin
yuriirlikte olan istikrart saglamayi amaglayan ve bunu birlik Gyesi ulkeler
arasinda, sabit fakat ayarlanabilir déviz kurlari esasina baglayan Avrupa

Para Sistemi, 13 Mart 1979 tarihinde olusturulmustur.

3 Halil SEYIDOGLU: “Uluslararasi Iktisat”, (istanbul: Giizem Yayinlar1,1996),497



11

Bu sistemin getirdigi agagida siralanan {i¢ temel nokta vardir:

- Avrupa Para Sistemine katilan (lkelerin finansal iglemierini
kolaylastirmak igin ortak bir Avrupa Para Birimi yaratmak,

- Baslangi¢ icin ddviz piyasasina midahale amaciyla ortak istikrar
fonu kurmak,

- Sisteme katllan paralar, en fazla yizde 2.25lik bir marjla
dalgalanmasi 6ngdrilmekte ve sadece Ispanyol Pesetasi i¢in bu

oran ylizde 6 olarak belirlenmistir.

Agustos 1993 yilinda mali piyasalarda yasanan krizden sonra
Brilksel'de olaganustii toplanan AB Maliye Bakanlar ile Merkez Bankalari
Bagkanlari, Hollanda Florini ve Alman Marki digindaki EMS paralarinin
yuzde 2. 25’lik dalgalanma marjini yiizde 15 olarak belirlemis, Hollanda ve
Alman ekonomilerinin birbirine ¢ok bagli olmasi nedeniyle de bu iki tlke

parasinin dalgalanma marjini ylizde 2. 25’te tutmustur.

Avrupa Para Sistemi'nin o6zelligi, Bretton Woods Sistemi gibi
“ayarlanabilir sabit kur “ sistemine dayall olmasidir. Sistem ilk yurtrluge
girdiginde para birimi olarak ECU’ya karar verilmekle birlikte daha sonra,
Avrupa Birligi Zirvesi'nin 1995 sonlarinda Madrid’de yaptigi toplantida ECU
adi EURO olarak degistirilmigtir.

1. 2. 3. 1. 2 Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi ve Sakincalari

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Sabit kur

sisteminde oldugu gibi tlke parasi bagka bir paraya veya bir sepete baglanir.

* Haci Bayram BULGURLU: “Avrupa Para Sistemi ve Tiirkiye'de Sisteme Katiimaya Yénelik [zZlenmesi Gereken
Politikalar”, Ankara:DPT, AETB, 1983)
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Bu sepete giinimiizdeki en iyi 6rnek SDR (Ozel Cekme Haklar)'dir. Bu

ddviz kuru sisteminde, pariteler zaman zaman ayarlanabilmektedir.

Bu sistemde belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalaria tutarsizca
arzu edilen ydnde degistirebilmektedir. Dis ticaret Gizerindeki kur belirsizligi
azaltilarak ekonomik istikrara katkida bulunulmaktadir. Diger bir agidan ise;
bir ayarlanma beklentisi (devaliasyon) yodun spekilasyonlara yol

acabildiginden ekonomide kriz yaratmaya elverigli bir sistemdir.

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin uygulanmaya baglanildiktan sonra

karsilagilan gesitli sorunlar vardir. Bunlar;

- Dig Denklesme sorunu : Genelde dig denklegsmenin yikani agik
veren Ulkeler tstlenir.

- Likidite sorunu : Dig agik veren llkeler, bu agiklan yeterli dig
rezerve sahip olmasi durumunda finanse ederler.

- Gliven sorunu : Spekilatérler sayesinde (lkede devaliiasyon
yapilmaktadir.

- Emisyon Kazanglar sorunu : Bir biyltk yabanci Ulke parasinin
uluslararasi rezerv araci olarak tutulmasi sonucunda bu sorun

ortaya cikmaktadir.
1.2.3.2 Esnek Kur Sistemi

Serbest ddviz kuru, dalgali déviz kuru, degisen doviz kuru olarak da
isimler alan esnek doéviz kuru sisteminde (lke parasinin degeri serbest
isleyen arz ve talep mekanizmasina birakiimaktadir. Esnek doéviz kuru

sisteminde, bir tlkenin édemeler bilangosunun agik ya da fazlalar sadece
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doéviz kurunun degismesiyle giderilmekte ve 6demeler bilangosunda denge
saglanmaktadir. Déviz kuru, déviz piyasalarindaki arz talep sartlarina gére
gtinltk olarak belirlenmektedir. Bu sistemde arz ve talepteki degisikliklere
gore doviz kurlarinda biiyilik dalgalanmalar gérilebilmektedir. Bunun sonucu
olarak da, ihracat ve ithalattaki degisimler yliziinden dis ticaret dengesinde

6nemli degisiklikler gerceklesebilmektedir.

Esnek kur sisteminin dider kur sistemlerine gére avantajlari asagida

siralanmaktadir:

1. Ulkkenin dis dengeyle ilgilenmeyip ic amaglara yénelik tim
politikalari serbestce kullanmasi,

2. Para politikasi etkinligini artirmasi,

3. Her ulkenin arzuladigt enflasyon-igsizlik oranina ulasmak igin
bagimsiz i¢ politika izZlemesine izin vermesi,

4. Déviz piyasasina miidahale gerekmediginden hikimetlerin rezerv

tutmasina gerek kalmamasidir.

Esnek kur sistemini savunan gorGgleri asadidaki sekilde

siralanmaktadir. °

a) Ulusal paranin gercek degeri: Hukimetlerin belirledikleri kurlar
cogunlukla ulusal parayi asin degerlendirmektedir. Oysa degigken
kur sistemlerinde kurlar gergek denge degerini bulmaktadir. Bu da
uluslararasi kaynak dagiliminin optimum bigimde yapilmasini

saglamaktadir.

* Halil SEYIDOGLU: “Uluslararasi Finans”, (Istanbul, 2001), 20-21
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b) Dig denge: Bu sistemlerde déviz talep fazlasi kurlarda yiikselmeye,
déviz arz fazlasi da kurlarda dismeye yol acarak dengesizligi
otomatik bicimde giderici sonu¢ dogurmaktadir.  Esnek kur
sistemindeki bu otomatik dengeleme mekanizmasina karsilik sabit
kur sistemlerinde dig denklesme hitkiimet kararlarina baglidir.

c) Dig rezerv ihtiyaci: Sabit kur sistemlerinde kur istikrarini saglama
amaciyla doéviz rezervlerine ihtiya¢ vardir. Oysa bu sistemde dig
denge kendiliginden saglandiindan dig rezerve de gerek

kalmamaktadir.

d) l¢ ekonomik politikalar: Esnek kur sistemi otomatik kur degismeleri
yoluyla dis denge sorununu ¢dziimlemektedir. O bakimdan
hikiimetler dis dengenin bozulma endisesi olmadan maliye ve para
politikalariyla i  ekonomik hedeflerin  gergeklestiriimesine

caligmaktadirlar.

e) Dis soklar: Yurt disindan kaynaklanan bir enflasyon veya
depresyon karsisinda, kurlar derhal gerekii uyumu saglayip
ekonomiyi bu denetim digi faktorlerin etkisinden korumaktadirlar.
Sabit kur sistemlerinde, dis soklar tilkeyi daha kolay etkilemektedir.

f) Kurlarda ufak degigsmeler: Dalgali kur sistemlerinde kurlar arz ve
talebe gére her an ufak uyum hareketleri gésterdiginden sabit kur
sistemlerinde oldugu gibi, uzun siireler sonunda yapilacak biyiik
oranh bir kur degisikligine gerek kalmamaktadir. Boylece ekonomi

biyik kur ayarlamalarinin sokundan kurtulmus olmaktadir.

g) Biirokrasiye gerek olmamasi: Degisken kur sistemi fiyat
mekanizmasina dayali, basit ve uygulamasi kolay bir sistemdir.

Kurlarla ilgili olarak hiikimetin karar almasina ve denetimde
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bulunmasina gerek yoktur. Boylelikle sistem gereksiz burokrasiyi

onlemektedir.

Yukarida bu sistemi savunanlar disinda ‘karsit goriste olanlar

bulunmaktadir. Bu karsit gérisler de asagidaki gibidir:

h) Dig ticaret ve mali akimlani caydirma: Surekli degisen kuriar

/)

uluslararasi ekonomik belirsizlik dogurarak riskleri artirmaktadir. Bu
da uluslararast ticari ve mali akimlar engelleyici etki yapmaktadir.
Ancak kur riskine kars! vadeli piyasalarda korunma olanagi vardir.
Ama bu énemli bir maliyeti gerektirmektedir. Ayrica bazi tlkelerde

bu piyasalar heniiz kurulmus dahi degildir.

Yurt i¢i enflasyonu artirma: Esnek kur sistemleri enflasyonu
hizlandirmaktadir. Cunkli kurlar yiikselince ham madde ve gida
maddelerinin fiyatlar ylikselmektedir. Bu da Ucretleri ve sanayide
maliyetleri artirmaktadir. Oysa kurlar diisiince iicretlerde ve 6teki
girdilerde bir disme olmamaktadir. Dolayisiyla déviz kurlarinin
fiyatlar Gzerindeki etkisi tek yonliidir; bu da artig dogrultusundadir.

Esnekliklerin ddgiik olmasi: Déviz kurlarindaki ufak bir degismenin
dis dengeyi saglayabilmesi i¢in déviz arz ve talep esnekliklerinin
yiksek olmasi gerekmektedir. Bu esnekliklerin degerinin yiiksek
olmadigr durumlarda belirli bir dis dengesizligi giderebilmek tzere
cok buyuk kur degismelerine gerek vardir. Hatta, eger esnekliklerin
dederi Marshall — Lerner kosulunu saglayamiyorsa (ihracat ve
ithalat esneklikleri toplami 1'den blylk degilse) kur degisimi dig

dengenin olusumuna hig katki yapmamaktadir.

k) Istikrar bozucu spekiilasyon: Sabit kur sistemini savunanlar degisken kur

sisteminin istikrar1 bozucu spekﬁlasyoha yol agacafini, bunun da
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kurlardaki istikrarsizlign hizlandiracagini iddia etmektedirler. Ancak
bununla ilgili bir kanitlar1 yoktur. Esnek kur savunuculari ise bu sistemde
spekiilatér davramslariin istikrar bozucu degil, istikrar saglayici
oldugunu ileri stirmektedirler. Ayrica serbest kur sistemi savunucularina
gore, 1973’ ten sonraki donemde 1960°lardaki gibi biiyiik mali
istikrarsizliklarin yasanmamig olmasi bu sistemin sanildigi kadar sakimcali

olmadigim géstermektedir.

1.2.3.3 Karma Sistemler

Sabit ve esnek kur sistemlerinin belirli 6zelliklerinin birlesmesiyle

elde edilen uygulamalardir. Bu uygulamalar agagida siralanmaktadir:

a) Ybénetimli Dalgalanma: Kur dalgalanmalari merkez bankalari
gozetimi altinda ve doéviz piyasalarindaki arz ve talebe gére
belirlenmektedir. Merkez bankalari tarafindan kisa araliklarla i¢ ve
dis piyasadaki gelismelerine bagl olarak degistiriimektedir.

b) Genig Marjli Pariteler: Bu uygulamalarda ulusal paranin sabit
paritelere baglihgi devam etmekte, fakat parite etrafindaki

dalgalanmalarin sinirlan ytikseltiimektedir.

¢) Parasal Birlikler: Ayni cografi alanda bulunan bir grup tlkenin
ulusal paralarini sabit kurlardan birbirine baglayp, grup
disindakilerin  paralarina kargi dalgalanmaya birakmalari

bigimindeki uygulamalardir.
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1.2.4 SDR ( Ozel Gekme Haklar)

1960 yillarda dinya ticareti hizla geniglemis ve ayni yillarda altin
tretimi durgunlasmigtir. Merkez bankalarinin doéviz rezervierinin artisi
sadece ABD'nin &6demeler dengesinin agik vermesiyle muimkin
olabilmektedir. Bu gergekten hareketle, ABD'nin ¢demeler dengesi acik
vermedigi takdirde uluslararasi likidite darlifi olusacagindan ve bunun
tehlikeli boyutlara varacagindan korkulmaktadir. Birka¢ yilik bir hazirlik
agamasindan sonra IMF Uyesi llkeler SDR'yi olugturmaya karar vermislerdir.
Olagan Cekme Haklarinin aksine SDR bir kredi bigimi degil, mevcut altin ve
dolar rezervlerini ele alabilecek doéviz rezervleridir. . Bu nedenle SDR sadece
merkez bankalar ile IMF arasinda veya iki merkez bankas! arasinda iglem
géren bir uluslararasi déviz birimidir. Prensip olarak SDR déviz piyasalarinda
alimp satiimaz. Ayrica bir dig 6deme ve piyasalara midahale vasitasi
degildir. ©

Oynadigt rol, SDR hakkina sahip olan merkez bankalarina diger bir
Gye merkez bankasindan déviz satin alma yetkisini vermesidir. Karsiliksiz
olarak yaratilan bir rezerv imkanidir. Uye lkelere tahsisi IMF Yoénetim
Kurulu tarafindan yapilmaktadir. Bir Gye tlke ddemeler dengesi agig! ile
kargilagilsa SDR hakkini IMF'in belirledigi bir déviz ile degistirebilmektedir.
Boylece acik, SDR'nin kendisi ile degil, onun kargiiginda alinan déviz ile

finanse edilmektedir.

Ik kuruldugundan beri bir uluslararasi rezerv tirti olarak kabul edilen

SDR, ulusal paralarin dalgalanmaya birakildiyi dénemde, bilyiik &lgiide

6 Saniye GOMUSELL: "Déviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikler”,(Ankara:1994), 18
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degderini koruyan bir para nitelijine sahip olmasi nedeniyle, uluslararasi mali

islemlerde 6nemli bir hesap birimi olarak gérev yapmaktadir.

1. 3 Déviz Piyasasinin Yapisi

Déviz piyasasi, ya dodrudan telefon hatlari ile ya da broker'lar aracihgi
ile iglemleri gerceklestiren bankalararasi bir piyasadir. Bu piyasa -da
Broker’lar, belli bir dévizi satin almak isteyen bankaya satici durumda olan bir

banka, satmak isteyene de alici bulmaktadiriar.

Déviz piyasasinda Merkez Bankasi, diger bankalar ve yatinm
faaaliyetinde bulunan kisi ve kuruluglar faaliyette bulunmaktadir. Bu

kuruluglari asagida kisaca tanitmak gerekirse;

a) Merkez Bankasi: Ik olarak déviz piyasasinda ticari bankalarin, hazinenin,
idari kuruluglarin, yabanci merkez bankalarinin ve uluslararasi kuruluglarin
déviz arz ve talep iglemlerini karsilamaktadir. lkinci olarak da, piyasada
piyasa olugturma (market-maker) roliinti Gstlenerek degisken déviz kurlarini
dengeleyerek veya ulusal paradaki deder kaybi ya da kazancini engelleyerek

ddviz piyasasina miidahalede bulunmaktir.

b) Diger bankalar. Déviz piyasasina musterileri igin aracilik yapmak igin
katiimaktadirlar. Bu piyasada faaliyet gosteren bankalarin amaci; her bir
doviz cinsinden .istenilen diizeyde bulundurarak bankanin net déviz
pozisyonunu yénetmek ve kur farklarindan, kambiyo komisyon ticretlerinden,

kendi hesaplarinda tuttuklari misteri mevduatlarindan kar elde etmektir.
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c) Yatinm faaliyetinde bulunan kisi ve kuruluglar:Déviz piyasasina
uluslararasi ticaret ve direkt yatirim igin katiimaktadirlar. Kur riskinden

korunmak amaciyla bu piyasada faaliyet géstermektedirler.

1.3.1 Alim Satim Odasi (Dealing Room)

Tum diinyada doviz pariteleri, faiz oranlar parasal haber ve yorumlar
Reuters ekranlarindan izlenebilmektedir. Bunun yaninda Reuters ekrani
araciliglyla hem tlke icindeki hem de bagka ulkelerdeki déviz alim-satimi ve
diger doviz islemleri online sistemiyle yapilmaktadir. Bu online iglemlerin
yurttildtg merkeze “dealing room” denmektedir. Déviz piyasalarina girigi

saglayan bu béliim ayni zamanda 6nemli bir kar merkezidir.

1. 3. 2 Bankalararasi (Interbank) Piyasasi ve Baglica Merkezler

Déviz Piyasasi, yaklagik 12 ana merkez ve sayisiz kiigik merkezde
alici ve saticilarin paralarinin diinya ¢apinda islem gérdagt bir agdir. Déviz
piyasasinin g¢ekirdedi, alim-satim (dealing ) islemlerinin gogunun yapildig
bankalararasi piyasasidir. Adindan da anlasilacagi gibi bankalararasi
piyasasi birbirleriyle sirekli olarak alim-satim (dealing) yapan fticari

bankalardan olusmaktadir.

Bankalararasi pazarda, iglemlerin biiyik bir béliimuni gergeklestiren
ve doviz kurlarini etkileme gicii olan finansal aracilara piyasayi olusturan
bankalar (market-makers) denilmektedir. Bu niteligi kazanabilmek icin iyi isim

(good name) sahibi olmak gereklidir. Bunun da temelinde guglii sermaye,
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uluslararasi faaliyet agi, uzman personel ve son derece geligmis teknik

donatim vardir.

1. 4 Ddviz Piyasasinin igleyisi

Doéviz piyasasinin en 6nemli fonksiyonu, uluslararasi ticaret ve
sermaye akimianinin gergeklestiriimesidir. Bu piyasayt diger mal ve hizmet
piyasalarindan ayiran asagida belirtildigi gibi bazi temel farklan vardir:

a) Alici ve saticilar mal piyasalarindaki gibi yluz vyize
gelmemektedirler. Onlar araci durumundaki banka, banka digt
mali kuruluglar ya da gergek Kkisiler vasitasiyla iglemlerini

gerceklestirmektedir.
b) Belirli bir borsa bigiminde 6rglitlenmig piyasalar degildir.

c) Evrensel nitelikteki piyasalardir. Herhangi bir ulusal piyasada
ortaya c¢ikan gelismeden tum diger merkezler aninda haberdar

olmaktadir.

d) Dinyada hic kapanmayan bir piyasadir. Kitalar arasindaki saat
farklann nedeniyle 24 saat icerisinde dinyadaki do&viz

piyasalarindan hi¢ degilse birisi agiktir.

"e) Tam rekabet piyasalarina olduk¢a yakin piyasalardir. Ancak bu
piyasalara hitkimet mudahalelerinin minimum diizeylerde oldugu

varsayilirsa mimkanddr. 7

7 Halil SEYIDOGLU: “Uluslararas1 Finans®, (Istanbul, 2001), 82
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Doviz piyasalarinda aninda teslim (spot) ve vadeli iglemlerden

(forward transactions) olusan iki tur iglem vardir. Bu iglemler asagida
actklanmaktadir:
1. Spot Islemler: Spot islem, iki taraf arasinda yapilan ve bir dévizin spot alis
veya satig anlagsmas! ayrintilarinin telefon veya teleks aracihg ile
belirlenerek sonuglandiriimasini 6ngéren ve dovizlerin iki tarafin hesaplarina
girig valér tarihlerinin bu anlagsma tarihinden iki is gint sonrasi valérii
(settlement date) ve anlasma tarihindeki kur Gizerinden gergeklestirildigi islem
taradar. S6z konusu islemlerin gergeklestigi piyasaya spot piyasa adi
verilmektedir. Déviz piyasalarinda yapilan iglemlerin Ggte ikisini
olusturmaktadirlar. Bu iglemlerin uygulanmasinda veri bir paranin yabanci
bir para karsisinda islem anindaki dederine de spot kur denmektedir.

2. Vadeli iglemler: Bu iglemler, ileri tarihte teslimi s6z konusu olan herhangi
bir varhgin (mal, déviz, faiz); vadesinin, fiyatinin, miktarinin buglinden
belirlenip sézlegmeye baglandigi islemlerdir. ® Vadeli islem sézlesmelerinde
taraflarin, sozlesme tarihinde so6zlesme hikimlerini yerine getirme
yokimlalagh vardir. Eder vade tarihinde olugan fiyat, kontrat fiyatindan
ylksekse kontrat sahibi kar etmekte, eder fiyat disiikse, aligveris daha
yiksek olan kontrat fiyatindan vyapilacagindan kontrat sahibi zarar

etmektedir. ®

® Murat SAVAS: “Modern anlamda dig borg y6netimi”, (Ankara: Hazine Mistesarli§i YayinlanmamigUzmanhk Tezi,
1996), 67

® Miray MUMINOGLU: “Yeni Mali Ortnler ve Tarkiye'de Uygulanmasi Igin Gerekli Diizenlemeler”, (Ankara: TBB
Yayin No. 184), 8



Boliim 2

DOViz KURU VE KUR RISKIi

~

2.1 Doviz Kuru Tanimi

Doviz kuru, genel bir ifade ile, bir ulusal para ile yabanci para
arasindaki degisim oranidir. Bu oran uluslararasi iglemlerde kullaniimaktadir.
Déviz kurunu iki farkli sekilde de tanimlanmak mumkindir. Bunlardan biri
yabanci para birimi basina ulusal para miktari olarak tanimlanmasidir. Buna
“ dolaysiz kotasyon” denmektedir. Digeri ise, bir birim ulusal para karsilig
olan yabanci para miktaridir. Ona da “dolayl kotasyon” denilmektedir. *°

Kisa dénemde aktif fiyat olan déviz kurundaki bir yikselme, bir birim
déviz ile degigtirilen ulusal para miktarinin arttigini, bir bagka deyisle dévizin
deger kazandigini veya ulusal paranin deder kaybettigini ifade etmektedir.
Déviz kurundaki bir diigme ise, dbvizin deger kaybettigi veya ulusal paranin

deder kazandidi anlamina gelmektedir.

Doviz kurlarinda % 90’1 asan bir aylik degisme bekleniimemekte,
ancak % 10'dan daha azi 6ngoériilebilmektedir. Spot déviz kurundaki cari

degismeler ani sigrama gdsterebilmektedir.

1 Haiil SEYIDOGLU: a. g. e, 289
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Yuksek enflasyon yasayan (lkelerin paralar deder kaybetmektedir.
Uzun dénemde iki tlkenin arasindaki déviz kuru degerindeki dusls, iki

tilkenin enflasyon oranlan arasindaki farka esittir.

Daha uzun dénemde , yurtici faiz oranlarinin yurt digi faiz oranina gére
yiksekligi, yabanci paranin beklenen degerlenme oranina esittir. Bununla

birlikte, ginlik bazda iligki belirsizdir.

Déviz kurundaki aylik degismelerle aylik ticaret bilangosu arasindaki
iliski zayiftir. Ote yandan uzun dénemde sirekli ticaret bilangosu acigi olan
llkelerin parasi deger kaybetme egilimindedir. Buna karsilik uzun dénemde

ticaret bilangosu siirekli fazla veren tlkelerin parasi degerlenmektedir.

Para arzi hizla artan Ulkelerin paralari, para arzi yavas artan Ulkelerin
paralarina karsi deger kaybetmektedir. Para talebi hizla artan lkelerin

paralari, para talebi yavas artan tlkelerin paralarina gére degerlenmektedir.
11

2. 2 Doviz Kurunun Belirlenmesi

Déviz kurunun belirlenmesini iki grup olarak ele alinabilir. Bunlardan
biri kurun mal ve hizmetlerle belirlenmesi, digeri ise finansal yaklagimiarla
belirlenmesidir. Bu yaklagimlardan énce déviz kuru olusumunu ele alirsak bu
olusumu agiklayabilmek icin déviz arz ve talebinin ozelliklerini bilmek

gerekmektedir.

1 M. ilker PARASIZ: “Para Banka ve Finansal Piyasalar”, (Bursa: Ezgi Kitabevi yayinlan 5. Basim), 538
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Déviz talebi, bir Ulkenin yabanci llkelere yapacag: édemelere bagh

olarak, yabanci illke parasina olan talep olarak ifade edilmektedir.

Bu déviz talebini belirleyen etkenler de asagida siralanmaktadir:

- Diger ulkelerden yapilacak ithalat
- Diger ulkelere yapilacak bor¢ édemeleri
- Diger ulkelere yapilacak yatirim miktari

Ancak bunlarin diginda, doéviz talebi déviz kuruyla ters orantilidir. Kur
yikseldikge doviz talebi azalmaktadir. Doviz kuru dustikce (TL ile satin
alinabilecek doéviz miktari eskiye gore arttigindan) ise doéviz talebi
artmaktadir.  Talep edilen déviz miktarinin déviz kuru yiikseldiginde
azalmasinin nedeni en o©nemli doviz talep nedeni olan ithalat ile
aciklanabilmektedir. Do6viz kuru yikseldikge, ithal mallarinin fiyat
yiikseldiginden, daha az ithal mali satin alinmak isteneceginden, talep edilen

doéviz miktari da azalmaktadir.

Déviz arzi, birinci derecede llkenin ihra¢g mallarina olan talebe bagli
olarak gelismektedir. Ulkenin ihrag mallarina olan talep arttikga s6z konusu
tlkenin déviz arzi artacaktir. Déviz arzi, déviz kuru ile ayni yénli bir iligki
icindedir. Déviz kuru ylkseldikce o tlke mallarinin disg fiyatinin dismesi
sonucu, ihracat ylkselmekte, buna bagl olarak déviz girisi artmaktadir.

Netice olarak da doviz arzi artacaktir.

Ayrica dbviz arzi, Ulkenin mal ve hizmet ihracati yaninda yabanci
tlkelerden yapilacak dig bor¢g alimlari ve yabancilar (lkeye yapacaklari

yatirim miktarinda da bagldir.
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2, 2.1 Cari Hesaplar Modelleri

Bu grupta kurun belirlenmesinde cari iglemler temel alinmig olup,
sermaye hareketleri dikkate alinmamistir. Bu grubun en temel modeli satin
alma glict paritesidir. Satin alma gicu paritesi mutlak ve nispi agidan
incelenmektedir. Mutlak yaklasimda doéviz kuru, Ulkenin fiyat indeksinin
yabanci (ke fiyat indeksine bélinmesiyle (E=P/P*) bulunmaktadir. Nispi
yaklasimda ise kurdaki degisim ulkelerin satin alma gici paritelerindeki
degisimin farkina (e=p-p*) esittir. Olusan déviz kuru enflasyon farki kadar
degismiyorsa enflasyonun yiiksek oldugu ilkenin parasi dijerine gore reel
olarak deger kazanmaktadir. Boylece ithalat artmakta, dis 6demeler dengesi

acigi buytumektedir. 12

2. 2.2 Doviz Kuruna Finansal Yaklagimlari

Gintimizde doviz hareketliliginin blyik béliima finansal iglemlerden
kaynaklanmaktadir. 60 ve 70'li yillarda doéviz piyasalarinin geligimiyle,
sermaye hareketlerinde énemli bir artis gdzlenmistir ve bu artigla birlikte
doviz kurunun belirlenmesinde sermaye hareketlerini de igeren finansal
yaklagimlar giindeme gelmistir. Bu yaklagimlarin temelinde, kur degisimleri,

faiz arbitrajindan kaynaklanmaktadir.

12 Tolga BASARMIS: “Doviz Kuru Modelleri”, (Eskisehir: T. C. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstituist, 2000) ,
www. geocities. com/tolgabasarmis/dkriski. htm
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2. 2. 3 Déviz Kurlarinda Parasal (Monetarist) Model

Bu modele gére déviz kurunun olusumu o6ncelikle para piyasasindaki
dengenin sonucudur. D&viz kuru resmi rezervler bilangosuna baghdir.
Monetarist modele gére en 6nemli unsur para talebi olmakla birlikte déviz
kuru para arz ve talebine baglanmakta ve para stoklari, reel gelirleri ve faiz
oranlar Ulkeler arasindaki nispi degisimler cinsinden ifade edilmektedir.

Bunlar formiile edersek;

M=P. L(Y, i) Burada M para arzini, L para talebini, P tlkenin i¢ fiyat
diizeylerini, Y reel geliri, ifaiz oranlan ifade etmektedir. Parametrelerin (*)'l
durumlan yabanci dlke igin ilgili buyuklukleri gdstermek lzere gerekli

islemleri yaparak E=P/P* esitliginde yerlerine koyduumuzda;

M L (Y* i)
E= . formuli yardimiyla déviz kuru belirlenmektedir.
M* L (Y, i)

2. 2. 4 Portfoy Tercihi Modelleri

Glunamuzde doviz kuru belilenmesinde oldukga énemli bir yer tegkil
etmektedir. Islem yapanlar varlik portféylerinden saglayacaklari faydayi
maksimize etmek amaciyla bu varliklar arasinda degisim yapacaklarini kabul
etmektedirler. Bu yiizden varliklarin arbitrajinda déviz piyasalan ¢ok sik
kullaniimakta buna bagl olarak déviz kurlari olugabilmektedir. Bu modele

gore doéviz kuru i¢ ve dig faiz oranlari, i¢ ve dig varliklarin risk dizeyleri,
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ulusal para stoku, toplam servet ve eldeki varliklarin yabanci para cinsinden

degerine baghdir.

E=f(i, i*, r, MYW/F

olarak gosterebilecegimiz formiilde (i) faiz oranlarini, F (r) risk duzeyleri, W
toplam serveti, (F) yabanci para cinsinden varliklarin net degerini ifade
etmektedir. Goérildigu gibi bu modelde doéviz kuru parasal ve finansal

varliklarin arz ve talebini etkileyen faktérlerce belirlenmektedir.

2. 2. 5 Dinamik Doviz Kuru Modelleri

Diger modellerin eksiklerini giderebilmek icin daha sonra ortaya atilmig
‘teorilerdir. Mal ve finans piyasalarinin birlikte ele alan ve doviz kuru
-olugsumunun psikolojik boyutunu inceleyen ¢alismalar yapilmigtir. Bu
caligmalar, ddviz kurlarinin asin tepki teorisi reel sektér ve finans sektdr

modellerinin sentezini olugturmustur.

Déviz kurlanndaki istikrarsizligi reel piyasalarin ve finans piyasalarinin
uyum saglama sureleri arasindaki farkhlik ile agiklamigtir. Kisa dénemde
finans piyasalarinin daha ¢abuk dengeye gelmesi ve faiz oranlari paritesine
gore doviz kurlarinin belirlendigi uzun dénemde ise, reel sektér dengesi ve
satin alma giicu paritesi ile déviz kurlarn belirlendigi kabul edilmektedir. Kisa
dénemli bir finansal degisiklik sonucu asiri tepki gbsteren déviz kuru uzun
dénemde mal ve hizmet hareketlerinin etkisiyle doéviz kurlari dengeye

ulagacaktir.
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Spekiilatif kabarciklar teorisi, gergeklesen déviz kuru ile olmasi
gereken potansiyel doéviz kuru arasinda farklihklar olacadi varsayimina
dayanmaktadir. Bireyler dovizin deder kazanacag! beklentisiyle hareket
ederek doéviz taleplerini artirmaktadirlar. Béylece déviz ekonomik dengelerin
gerektirdiginden daha degerli bir hal almig olmaktadir. Ancak ekonomik
gostergelerin aciklanmasiyla beklentiler tersine dénmekte ve kurlar hizla

deger kaybetmektedir.

Gorulecegi Uizere; mal ve hizmetler sektérinin, finansal piyasalarin,
bireylerin psikolojik beklentilerinin ve farkli ekonomik degiskenlerin d&viz
kurlarinin belirlenmesindeki énemi ve etkileri farkli model ve yaklagimlarin

olusmasina neden olmustur. '

2. 3 Konvertibilite

Hizh giden paritelerde, pariteler sik fakat kiligik oranli olarak
ayarlanmaktadir. Suriinen (kayan) paritelerde, pariteler yida %30'u
gecmeyecek sekilde ki¢lik oranda fakat devamli olarak ayarlanmaktadir.
Gelisme yolundaki (lkeler igin en uygun ddéviz kuru sistemi esneklik

kazandiriimig sabit déviz kuru sistemidir.

Konvertibilite, bir tlke ulusal parasinin déviz piyasasinda serbestce
Oteki dlke paralarina doénistiurebilme  6zelligidir.  Konvertibilitenin
uygulanabilmesi i¢in, ilk gsart o Ulkede serbest ddviz piyasasinin olmasidir.
Ikinci bir sarti da, herkesin serbestge déviz islemi yapabilme hakki olmasi ve

doviz fonlarinin ihrag ve ithalinin serbest olmasidir.

B www. geocities. com/tolgabasarmis/dkriski. htm
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Konvertibl 6zelligine sahip paralar, uluslararasi 6demelerde
kullaniimamaktadir. Cunkli konvertibl paralarin uluslararasi 6édemelerde

kullanimlari o tilkelerin diinya ekonomisindeki adirliklariyla ilgilidir.

2.4 Débviz Kurlarini Etkileyen Faktorler

1971 tarihinden itibaren sabit kur sisteminden esnek kur sistemine
gecilmeye baglanmistir. Arz ve talep kosullariyla belirlenen déviz kurlarindaki

kisa dénemli dalgalanmalar sonucu kur riskine karg! koruma olugsmustur.

Spot dbviz piyasalari; ¢ok yiksek islem hacmine sahip ve agirlikli
olarak 6zel bankalarla Merkez Bankalannin déviz alip sattigi piyasalardir.
Spot piyasalarda doéviz kotasyonlar iki sekilde veriimektedir. Ornegin
dolar/euro paritesi ya 0. 59 seklinde ya da 110. 59 =1. 694 seklinde

verilmektedir.

Déviz piyasalarinda yer alan forward kuru ileriki bir tarihte teslimi

yapilacak bir dévizin bugtinden belirlenen kur degerini gésterir.

Déviz fiyatlarini bes ana etmen belirlemektedir;
1. Odemeler dengesi yaklasimi

Satin alma guci paritesi yaklagimi

Faiz oranlari

Para ve maliye politikalari

o M~ 0N

Politik ve sosyal etmenler
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2. 4. 1 Odemeler Dengesi Yaklagimi

Déviz kuru bir yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatidir. Bu da
s6z konusu yabanct paranin (ulusal para cinsinden) arz ve talebine baghdir.
Bu kapsamda doviz arz ve talebi tam olarak belirlenebilirse, déviz kurlarini

belirleme olanadi da elde edilmektedir.

Geleneksel yonteme goére, tum déviz gelir ve gideri doguran islemler
ddemeler bilangosuna kaydedilmektedir. Ulkelerin belirli bir zaman dilimi
icinde birbirleri ile gergeklestirdikleri ekonomik iglerin sistematik bir kaydi
olarak tanimlanan 6demeler dengesi, déviz kurunu belirflemede biiyitk 6neme
sahiptir. Dig ticaret dengesi olarak ifade edilen, tlkenin satti§i ve aldigi mal
tutari arasindaki olumlu ya da olumsuz fark déviz uzmanlarinca duyarlikla
izlenmektedir. Cari iglemlerin agik vermesi, dis borglarin artig géstermesi ve
sermaye girigimindeki azalma egilimi gibi gelismeler, tilke parasini olumsuz

yénde etkilemektedir .

Bir tlke, disaridan satin aldijindan daha fazla mal satiyorsa, dis
ticaret dengesinde fazlalik olusmaktadir. Bu-durum, yabanciarin {lkenin
mallarini alabilmek icin lilke parasina talebini artirmakta ve llke parasini
yabanci piyasalarda degerinin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan
da 6demeler dengesinde arz talepten fazla olacagindan, lke parasi yabanci

piyasalarda deger kaybetmektedir .
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2. 4.2 Satinalma Giicii Paritesi Yaklagimi

Dé&viz kurlarinin fiyatlar tizerindeki etkisini ve fiyatlarin déviz kurlarini
nasil ayarlayabilecegini goésteren bu yaklasim 1920'i vyillarda isvegli
ekonomist Gustav Cassel tarafindan 6ne strtilmustir. Bu teori gesitli paralar
arasindaki iligkiyi agiklamaya yarayan baglica teorilerden biridir. Satinalma
glcl paritesi yaklagiminda; doviz kurlarindaki uzun vadeli degisiklikler,
tlkelerin enflasyon oranlari arasindaki uluslararasi diizeyde farkliliklarn

etkisi altinda bulunmaktadir. ™

Bu yaklagim asagidaki 6rnekle agiklanabilir;

Bir malin fiyatinin New York'ta 4 $,Almanya'’da 2 EURO oldugunu
varsayarsak, Dolar/Euro pariteleri 1 $ =0.5 EURO veya 1 EURO= 2 $
seklinde olugur. Bu malin fiyati Almanya'da ayni kalirken, enflasyon sonucu
New York'ta iki katina ¢ikarsa, New York'ta daha 6nce 4 $ vererek aldigimiz -
mali ancak 8 $’a alabiliiz. Bu da dolarin alim glictiniin %50 dismesi

demektir. Bu durumda Dolar/Euro paritesi 0.25'te olugur.

Satin alim giicli paritesi, Ulkedeki genel enflasyon orani veya fiyat
degisikliklerini ele almaktadir. Bir tlkede enflasyon orani diger tlkelere gére
daha hizh ise, bu Ulke parasinin difer paralar karsisinda deder kaybedecegi
kabul edilmektedir.

Eger bir tlke, ticari islemlerde bulundugu tlkelerden daha yiiksek bir
enflasyon yasamakta ise, ihracati dis {ilkelerde daha az rekabet giicline
sahip olurken ithalati i¢ Urlnlerle fiyat agisindan daha yiiksek bir rekabet

" David F. SCOTT, J.D. MARTIN, J. W. PETTY, A.J. KEOWN : “Basic Financial Management”, (New Jersey:
Prentice-Hill Inc. , Fourth Edition, 1988), 764
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glciine sahip olmaktadir. Ulkenin dis ticaret dengesinde ortaya ¢ikan agik,
ilke parasinin spot doviz kuru ({izerinde asagi dogru bir baski

olusturmaktadir.

2. 4. 3 Faiz Oranlan

Faiz oranlari ile déviz kurlari arasindaki iligkiyi bulmak i¢in, 6nce faiz
oranlarinin enflasyon ile iliskisini kurmak gerekmektedir. Enflasyon oranlari

ile faiz arasinda gok yakin bir iligki vardir.

Fiyat artiglari g6z éniinde bulunduruldugunda, faizler nominal ve reel
diye ikiye ayriimaktadir. Piyasada gézlemienen veya ilgililerce kote edilenler
nominal faizlerdir. Nominal faizlerden enflasyon oranmi dusuriilince reel faiz
orani elde edilir ki bu oran tasarrufguya saglanan gergek getiriyi ifade

etmektedir. °

Faizlerle enflasyon arasindaki iligkiler tizerindeki &ncii ¢aligmalariyla
taninmis yazar Irwin Fisher'di . Bu nedenle adi gegen iligkilere Fisher Etkisi
(IFE) denmektedir. Fisher Etkisi'ne gére, nominal faiz oranlari reel faiz orani
ile enflasyonun kombinasyonudur. Ornegin Tirkiye'de eger gerekli nominal
faiz %30 ve beklenen enflasyon orani %20 ise Fisher denklemine gore reel

faiz oran1 %10 olacaktir.

'® Halil SEYIDOGLU : a. g. e. , 147
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Oyleyse iki tilke ele aldigimizda, bu iki tilkedeki enflasyon orani ayni
ve A llkesindeki faiz oranlan B tlkesinden %5 fazla ise, yatirimcilar daha

yiiksek reel getiri elde edecekleri igin A tlkesinde yatirnm yapmaktadiriar.

Fisher Etkisi'ne gore spot kurlarda beklenen degisme ilgili Glkelerin faiz
oranlari farkina esittir. Omek olarak Bolivya ve A. B. D. ‘yi ele alirsak, IFE’ ye
gére efer A. B. D. 'de faiz oranlari Bolivya'dan %5 daha disik ise,
gelecekte Pezo’nun degerinde %5 dusis olacaktir. Pezo'daki bu disis
Pezo’nun deger kaybetmesini gostermektedir. Enflasyon A. B. D. 'de daha
distk oldugu icin nominal faiz orant A. B. D. 'de Bolivya'dan %5 dusuktar.
Bu durumda tiketiciler A. B. D. mallarint daha ¢ok tercih etmektedirler. Bu
da A. B. D. Dolari'na talebi arttirmasina Boylelikle, dolar giiglii para olurken

Pezo zayif para olmaktadir.

2. 4. 4 Para ve Maliye Politikalar:

Bu politikalar da doviz kurlarini etkileyici niteliktedir. Para arzindaki
artis genelde déviz kurunu ters bir bicimde etkilemektedir. Vergi oraniarini
degistirme, vergi iadeleri gibi mali diizenlemeler de o {ilke sakinlerinin satin
alma gdglerini olumlu ya da olumsuz yénde etkilemektedir. Sézgelimi veri bir
tlke uzunca bir siiredir deflasyon yasiyorsa diistrillen vergi oranlarinin ulusal
paranin degerini olumlu olarak etkilemesi beklenmekfedir. Buna karsilik,
yuksek enflasyon yasayan Ulkelerde ise tam zit bir politikanin ayni sonucu

dogurmasi olasidir. ®

'® Saniye GUMUSELI :a. g. e. , 84-85
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2.4.5 Politik ve Sosyal Etmenler

Déviz kurunu etkileyen etmenler arasinda tahmin ve degerlemesi en

glic olanlari politik ve psikolojik etmenlerdir.

Politik ve psikolojik etmenler, sermaye hareketlerine sebep olarak
doéviz kurlan Gzerinde etki yapmaktadirlar. Bu etkileme siirecinde bazi paralar
tzerinde olusan belirli imajlar 6nemli rol oynamaktadirlar. Ornegin Isvigre
Frang: siginak paradir. Bu da onun bir 6lgide kuvvetli para oldugunu

gostermektedir.

Ayrica altin ve petrol pazarlarindaki gelismeler, gelismekte olan
tlkelerin borglari, pazari olusturan bankalarin beklentileri, déviz pozisyonlari,
cesitli soylentiler doéviz kurunu belirleyen diger etmenler arasinda

belirtiimektedirler.

2.5 Doviz Kuru Riski

Déviz kuru riskini ( foreign exchange risk) dogru bir sekilde
aciklayabilmek i¢in dncelikle bu kavram ile baglantili olan ddviz kuru etkisine

acik olma (foreign exchange exposure) kavramini agiklamak gerekmektedir.
17

Y Arzu Gk KILIG: “Dévize Dayali Tirev Araglar ve Kamu Borg Yé&netimi Kapsaminda Kullanilabilirligi *, (Ankara:
Hazine Mustegarhi§i YayinlanmamigUzmanlk Tezi, 2002), 15
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Kur etkisine agik olma; yabanci para cinsinden varlik veya
ylikimlilige sahip olan ya da yabanci para ile islem yapan kisi ve
kuruluglarin nakit akimlarinin kur degismelerinden etkilenmesidir.  Ornegin,
ithalat ve ihracat , dig Ulkelerden bor¢ para alinmasi, alinan paralarin geri
6denmesi, disg tlkelerde yatirim yapilmasi ve bu llkelerden lisans alinarak
tretim yapilmasi gibi, bir Glkede yapilan iglemlerin belirli bir bélimi yabanci
tlkelerle iligkilidir. Bu iglemlerin gergeklestirilebilmesi i¢in ulusal para ile
birlikte yabanci paralara da ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte,
uluslararasi iglemierde ulusal paralarin yabanci paralara gevrilmesi ve bu
cevriime diizeyi, yeni sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
baglamda, ulusal para ve yabanci paralarn igeren iglemlere kur etkisine agik

olan islemler denilmektedir. '8

Déviz kuru riski ise, doviz fiyatlarinda beklenmeyen degisimlerin
yarattidi risk tartdur. Bu dévizdeki beklenmeyen degisiklikler kur etkisine acgik
olan s6z konusu kigi ve kuruluglarin nakit akimlarini olumsuz yénde
etkilemektedir. Cinkd belli bir zamanda spot kurlarda meydana gelen
degisim bilango degerleri ya da kar veya zarar rakamlari Uizerinde etkili
olmaktadir. Bilango degerleri ya da diger bir ifade ile nakit akimlarinin
olumsuz etkilenmesi ise, doéviz cinsinden varliklari ile yiikiimitlklerinin miktar
ve vade bakimindan uyumsuz olmasi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir.
Omnegin, ithalat yapan bir firma acisindan bakildijinda, ithalattan
kaynaklanan yabanci para cinsinden yukimluligint kargilayacak miktarda
doviz varligi mevcutsa, yabanci paranin deger kazanmasi sonucunda
yukimlaluk nedeniyle ortaya ¢ikacak olan kazang ile telafi edilebileceginden
herhangi bir risk s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda, firma gergekte kur
etkisine acik olmakla birlikte, kur riski ile karsi kargiya bulunmamaktadir.

'8 Zeyyat HATIPOGLU: “Aynintili Isletme Finansy”, (Istanbul: SEDOK Yaynlari, 1995), 413
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Kur degigmeleri Ulkedeki genel fiyat artiglarinin bir nedeni olarak,
firmalarin Gretim maliyetleri ve satis fiyatlan ile ilgilidir. Kurlardaki degismeler,
ic piyasada yabanci rakip mallar yerli mallar kargisinda daha ucuz (kurun
digmesi) veya daha pahali (kurun yikselmesi) duruma getirerek de yurtici

firmalari etkilemektedir.

Bir firmanin doéviz kur riski ile kargl karsiya kalmasi igin kur
degismelerinin etkisi altinda (foreign exchange exposure) bulunmasi ya da
mutlaka uluslararasi faaliyet gostermesi gerekmemektedir. Yerel paranin,
yabanci paralar kargisinda degerinin degismesi ulusal firmalarin faaliyetlerini

olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. '°

Isletmelerde ydneticilerin temel amaci;
- Déviz kuru degisimlerinin etkisini belirlemek,
- Bu etkileri isletmenin kari, net nakit akimlar ve piyasanin degerini

maksimum yapacak sekilde yonetmektir.

Kur riski, déviz kurunda tahmin edilemeyen degismeler dolayisiyla
firmanin borg, alacak, net nakit akimlari ve piyasa degeri lizerinde ortaya

ctkan degismeleri ifade etmektedir.

2. 5.1 Firma Uzerine Déviz Kuru Etkileri

Dis ticaret iglemleri olan igletmelerin etkilenebilecegi g tur déviz kuru
riski bulunmaktadir. S6z konusu riskler; iglem etkisi, c¢eviri ( muhasebe)

etkisi ve ekonomik etki olarak siralanmaktadir. 2°

Yy Ayse Eytipoplu AKSEL: Risk Y&netim aract olarak Futures Piyasalari :Yapisi, igleyis mekanizmalan ve bazi tilke
ornekleri (Ankara: SPK Yayini:21, 1995), 22

20 Arthur I. STONEHILL ve Michael H. MOFFET: “International Financial Management®, (London:International
Thomson Pub. Company, 2nd Edition, 1997), 136
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2.5.1.1 iglem Etkisi

Isletmelerin yabanci para biriminden mal ve hizmet alim satimi
durumunda, bu iglemlerin tutan spot parite baz alinarak yerel para birimi ile
ifade edilirse igletmeler kredi riskine maruz kalmaktadir. Direkt olarak yerli
para ile Slglilen ve fiili para degisimine neden olan édemelerden meydana

gelen likidite riski olarak da tanimlanmaktadir. 2'

Islem riskini diger bir sekliyle ifade edersek; firmanin 6nceden
ustlenmis oldugu ve halen gegerli bulunan 6demelerinde, kur degismeleri

sonucu ortaya ¢ikan degismeleri ifade etmektedir.

Bir firmaya ait mal, hizmet ithal ve ihraci yabanci paraya bagli borg ve
alacaklari, yabanci sermaye yatinmlari gibi bitlin islemleri kisa sarelidir.
Onceden tahmin edilemeyen kur degismeleri kur riski dogurmaktadir. 22

Risk, yabanci bir para birimi Uzerinden mal ya da hizmet alim
isleminin gergeklestigi giin ve 6demenin yapilacagl vade arasinda ortaya
cikmaktadir. Bu risk kar veya zarar hesabinda gériilmektedir.

‘Kuruluglarin veya devletlerin gelirleri baska bir déviz cinsinden ve

giderleri diger bir déviz cinsinden olursa iglem riski ortaya ¢tkmaktadir.

u Niyazi ERDOGAN: “Uluslararasi igletmelerde Mali Risk Yonetimi&Cagdag Finansman Teknikleri”, (Ankara, 1993),
10

= James C. Van HOME: “Financial Management and Policy”, (New Jersey:Prentice Hall Inc. , 11th Edition, 1998},
655
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2. 5. 1. 2 Ceviri (bilango/muhasebe/ doniigtiirme) Etkisi

Ceviri riski, igletmenin yabanci para biriminden belirlenmig olan aktif
ve pasif kalemlerinin yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe
dénemine kadar gegcen zamanda, déviz kurundaki degismelerden dolay ve
herhangi bir fiziki islem olmaksizin degismesi riskini ifade etmektedir.

Cok uluslu sirketler icin dénusturme etkisi farkli Glkelerdeki subeler,
bilangolarnini yerel tlkenin ulusal parasi ile tutmaktadirlar. Dolayisiyla yil
sonunda subelerin bilancolari ana merkezde birlestirilip sirketin konsolide
bilangosu elde edilirken yerel bilangolar ana (llke parasina dénustirmek

gerekmektedir.

2. 5. 1. 3 Ekonomik (isletme) Etkisi

Bir isletmenin nakit akigi Gzerindeki toplam déviz kuru riskini ifade
etmektedir. Bu risk, rekabetin neden oldudu bir risktir ve bir igsletmenin belli

bir tlkeden mal alma ya da mal satma kararindan kaynaklanmaktadir.

Ekonomik risk, ihracat ve ithalat islemi yapan igletmeler icin "aktif
ekonomik risk", i¢ pazarda iglem yapan igletmeler icin "pasif ekonomik risk"

olarak ifade edilmektedir. %*

 H. Ayge Eyiipoglu AKSEL:a. g. e. , 23, C. Arthur WILLIAMS ve Richard M. HEINS:"Risk Management and
Insurance”, (New York :McGraw-Hill Inc. , Sixth Edition, 1989), 711
2David WINSTONE: Derivatives: Hedging with futures, forward, options&swaps (England: Chapman -Hall, 1995), 10
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Baska bir deyigle, tahmin edilemeyen déviz kuru degigmelerinin
gelecekteki satiglar, fiyatlar ve maliyetler Gzerindeki etkileri dolayisiyla,
firmanin buglinkl piyasa degerinde yol acti§i degismeleri ifade eder. Daha

uzak bir gelecekte ortaya gikacak nakit akimindaki degismelerdir. 2°

2. 5. 2 Doviz Kuru Etkilerinden Korunma Yéntemleri

Doéviz kuru etkilerinden korunmak igin, islem etkisinden ve igletme
etkisinden korunma yéntemleri olmak tizere iki yontem kullaniimaktadir.

2.5.2.1 islem Etkisinden Korunma

Islem etkisine dayali kur riskinden korunmak icin sézlesmeli korunma

ve firma stratejileri ile korunma ydntemieri uygulanmaktadir.

2.5.2.1.1 Soézlesmeli Korunma Yontemleri

a) Vadeli Sézlesmelerle Korunma: |hracat durumunda; déviz cinsinden
faturalandirilan ihracat sézlesmeleri ihracatgi firma agisindan fazla pozisyon
yaratir. lhracatgt firma, vadeli sézlesmeyle mallarimi sattigt zaman TL
cinsinden kendini garanti altina almis olmaktadir. Ihracatcilar genellikle
faturalar déviz cinsinden 6demeyi tercih etmektedirler. lhracatgt kendi

varolan musteri portféylinii déviz kuru riskinden vadeli iglem sézlesmesiyle

Bpaul OSEL::*Managing Foreign Exchange Risk”, New African Nov2000, Issue 390 , 41
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korunarak muhafaza etmektedir. *Eger yabanci paranin degeri diserse veya

yilkselirse kur riski nlenmis olmaktadir.

Fakat vadeli s6zlesmelerin bu avantaji yaninda dezavantajlari da
vardir. Ornegin yikselen bir dolar kurundan firma faydalanamamaktadir.
Diger bir dezavantaji da, édeme ihracatgiya zamaninda yapiimazsa veya
malin bir bdlimi yurtdisindaki alici tarafindan reddedilirse, ihracatgi vadeli
s6zlesmenin kosullarini yerine getirmek igin elinde yeterli dolar olmadigi i¢in
o an gegerli olan kurdan piyasadan dolar satin almak zorundadir.

b) Aninda Teslim Piyasasi ile Korunma: Bu korunma yéntemi énce aninda
teslim piyasasinin kullaniimasini, sonra da bir édiing alma veya verme
islemini gerektirmektedir. Ornegin, ithalat bedelinin karsiligini dolar 6deyecek
olan bir Turk firmasi, &nce buglinkii aninda teslim piyasasinda TL ile dolar
alir. Sonra 6deme zamanina kadar bu dolarlari ya Amerikan Hazine
bonosuna, devlet tahviline veya Eurodolar piyasasina yatirmakta ve siresi

dolunca da mal bedelini 6demektedir. 27

c¢) Opsiyon Sézlesmeleriyle Korunma: Opsiyon sbzlesmelerinde, eder vade
sonunda piyasadaki kurlar islemci agisindan uygunsa; sézlesme uygulanmaz
ve ugranilacak kayiplar yalnizca s6zlegme primi ile sinirhdir. Bu yénuyle
opsiyon sozlegsmeleri esnek sayilmaktadir. Ulusal para opsiyonlari borsada
veya tezgahistl piyasada igslem gérmektedir. Fakat borsa opsiyonlari déviz
cinsi, miktar1 ve vadesi yoniinden standart olmasindan dolay farklilik arz

etmektedir.

Z\Michacl VASSAML: “Foreign Exchange Uncertainity can be ended using forward contract’, Hudson Valley
Business Journal , Vol. 8 Issue 26, 27/04/98, 52
2"4alil SEYIDOGLU: “Uluslararast Finans”, (Ankara: Ezgi Kitabevi Yayinlan, 1994), 215
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d) Gelecekteki Islem Piyasasinda Korunma: Gelecek islem s6zlesmeleri,
borsaya bagl standart sézlesmeleridir. Bu borsalarda marj sistemi gegerlidir.
Sozlegsme satin alindiginda bir tir glivence parasi (ilk marj) ve onun yaninda
yuratme marji alinmaktadir. Kurdaki degismelerden dolayr meydana gelen
azaliglar ve artiglar sézlegme sahibine her an 6denecek bigcimde marj

hesabina yatiriimaktadir.

Gelecek igslem piyasalarinin kullaniligi ¢gok kolaydir. Dévizle édeme
yapacak olan yani agik pozisyona sahip olan bir firma ilgili déviz izerinden
vade ve miktar yoniinden en yakin bir gelecek s6zlesmesi satin almaktadir.
Bir ddviz geliri saglayacak fazla pozisyona sahip olan bir firma ise, en yakin
vade ve miktara sahip bir gelecek s6zlesmesi satigi yapmaktadir.

e) Swap Piyasas! Yoluyla Korunma: Kur riskini 6nlemek icin genelde izlenen
y6éntem bir ulusal paraya bagh kredinin diger bir ulusal paraya bagl krediye

dénustiriilmesi amaciyla uygulanan ulusal para swaplaridir.

Bu yéntemin asamalari;

- Borcun ana parasi anlagmaya varilan bir kurdan ( aninda teslim
kurundan ) degistirilmesi,

- Her faiz 6deme tarihinde faizlerin degistiriimesi,

- Swapin vadesi sonunda ana paranin, g¢ogunlukla baglangictaki kur

tizerinden geriye verilmesidir. 2

2 Halil SEYIDOGLU: “Uluslararasi Finans”, (Ankara: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1994), 218
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Swapta amag, faiz oranlan ile déviz kurlarinda kaydedilen
dalgalanmalarin yarattigi riski minimize etmektir. Ancak, swap sozlesmesi
tim faiz 6demesini kapsayacak bigimde dizenlenebilecedi gibi, vadeli

piyasada bu fark i¢in de bir koruma islemi yapilabilmektedir.

f) Resmi Kredi Sigortas! Kuruluglarr: lhracat alaninda ortaya gikacak kur
risklerine karsi givence saglayan kuruluglar vardir. Bu kuruluglarin amaci
ihracati tesvik etmektir. Ornegin; Turkiye'de Eximbank bu gérevi Gstlenmigtir.

2. 5. 2. 1. 2 Firma Stratejileri ile Korunma

a) Odemeleri One Alma veya Geciktirme: Isletmelerin gelirleri, giderleri,
bor¢ ve alacaklari hem saglam dévizlere (hard currency) hem de zayif
dovizlere (soft currency) baglidir. Saglam doévizlere bagl olan kisim deger

kazanirken zayif dévizlere bagl olan kisim kaybetmektedir.

Odemeleri 6ne alma veya geciktirme yéntemini kullanirken uygulanan
stratejide iki yol benimsenmektedir. Birinci yol olarak, zayif yabanci para ile
nakit girigleri azaltiirken ya da ©6ne alinirken, ikinci olarak da bor¢ ve
6demeler zayif paraya dogru kaydinimakia ve bu parayla yapilacak
ddemelerin geciktiriimesine calisilmaktadir. Bu ydntem genellikle zayif
paralarda uygulanmaktadir. Saglam ve degeri yiiksek paralarda ise tam tersi

uygulanmaktadir.

® Yaigin KARATEPE : “Tirev Piyasalan Futures-Opsiyon-Swap”, (Ankara:A. U. Siyasal Bilgiler Fakdiltesi Yayini,
Yayin No. 587, 2000), 147
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Firmalar bu yéntemi uygulayarak kur degisimlerinden meydana gelen

islem riskini dnleme de sinirli élgtide bagarili olabilmektedirler.

b) Ulusal Para ile Faturalandirma: Bu yontemde ihracat¢i veya ithalatci
firmalar satig faturasini kendi ulusal para cinsinden dizenlemektedirler.
Ulusal para ile faturalandirma sadece bunu uygulayan tarafin riskinin bir
bélimiunt ¢ézimlemektedir. Ornegin, bir ihracatgr firma faturayr kendi
parasina goére diizenletirse islem riskini yok etmektedir. Fakat satis hacmi kur
degismelerinden etkilenecegdi igin isletme riskini énleyememektedir. Bu
yontemde risk, bir taraftan diger tarafa aktarildid: icin bir tarafta risk yok

edilmigken diger taraf risk ile kargi kargiya gelmektedir.

¢) Yeniden Faturalandirma Merkezleri; Bu merkezler bazi buylk ihracatgi
sirketler ve o6zellikle g¢ok uluslu igletmelerin yurtdisindaki belirli yoresel
paralarda kurduklari subelerdir.- Ornegin, Cok Uluslu Amerikan Sirketi olan
General Electric, Orta Dogu’daki satislarini yénetmek icin Abu Dabi'de boyle
bir merkez kurmustur. Kayitlarinda bu bdélgeye yoénelik satislan merkeze
dolarla satiimig géstermektedir. Merkez de maliyet fiyatina belli bir kar marji
ekleyerek bolgedeki dagiticilara kendi ulusal paralari cinsinden satig
yapmaktadir. Tim satiglar bir merkezde toplandigi igin kur riskini ydnetmek

kolaylagmaktadir.

2. 5. 2. 2 isletme (Ekonomi) Riskinden Korunma Yontemleri

Isletme etkisinden korunmak igin asagida bulunan pazarlama ve

tretim y6ntemi teknikleri kullaniimaktadir.
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2.5. 2. 2. 1 Pazarlama Tekniklerini Kullanarak Korunma

a) Piyasa Seg¢imi: lhracatginin vermesi gereken karar, hangi piyasalara
ihracatin yapilacagi ve her piyasaya ne 0&lglide pazarlama destegi
saglanacagidir. Kur degismeleri sayesinde (lkenin geleneksel olarak
ihracatta bulundugu piyasalarda satiglar artirimaya caligiimaktadir. Ornegin
ABD Dolari deger kazandigi zaman Amerika firmalan diger Ulke ihracatgi
firmalan kargisinda pazar kaybina ugramalarina neden olmaktadir. Hatta bu
durumdan Turk ihracat¢i firmalari da faydalanmaktadir .

Dikkat edilmesi gereken diger bir konu, {lke igindeki piyasa
bolumleridir. Bir yabanci lilkede yiiksek gelirli siniflara kaliteli mal satan -bir
ihracatct o lilke parasi dis deder kaybina ugrasa fazla etkilenmemektedir.

b) Fiyatlandirma Stratejisi: Yurt digina mal satigi yapan bir firma, ulusal para
gelirlerini maksimum yapmak igin marjinal maliyetini marjinal gelire
esitleyerek ortaya cikan fiyatt malina koymaktadir. Fakat bir ihracatginin
kari, genelde vadeli déviz kuruna baghdir. Dolayisiyla, gelecekteki elde
edilecek gelirlerin ulusal para ile bugiinkii gercek degerini hesaplamak

gerekmektedir.

Dikkat edilmesi gereken diger bir nokta ise, fiyat ayarlamalarinin
sikhgidir. Kur degigsmeleri kargisinda sik sik fiyat ayarlamalari yapmak ya da
¢ok stk olmamak kaydiyla istikrarli fiyat politikasini izlemek her ikisi de
yanligtir. Burada 6nemli olan fiyatlari belirlerken 6lgek ekonomileri ve
tuketicilerin fiyat duyarlihgi gibi etkenleri g6z éninde bulundurmaktadir.
ihracatgi firmalar, yurt digindaki masterilere yurtici ahcilardan farkh fiyat

listeleri uygulamaktadir. Devalliasyondan sonra da, firmalar i¢ piyasaya
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yonelik ithal fiyatlarin artisina paralel olarak bir fiyat artigi veya piyasadaki
paylarint genigletmek ic¢in fiyatlarini sabit tutmak gibi fiyat stratejileri

uygulamaktadirlar.

¢) Tanitma Stratejisi: Firmalar, kur degismelerini g6z 6nline alarak reklam ve
tanitimlarini yapmalidirlar. Ornegin devaliiasyondan sonra dis piyasaya
taniim yapan bir firma, reklam icin harcadidt her dolarin gelirlerini

artiracagini gbrecektir.

Tanitim bitgesinin Glkeler arasindaki dagitimi ve kur degisimleri

dikkate alinarak tanitima y&nelik kararlar alinmalidir.

d) Uriin Stratejisi; Kur degismelerine karsilik firmalar oriin stratejilerini
dedistirme vyolunu - da seg¢mektedirler. Bu Uriin stratejileri; yeni mal
ctkartilmasi, malda kalite farklilagtiriimasi ve tamamen baska nitelikteki mal
icat ediimesidir. Ornegin, kur degismelerine kars! eger yeni mal ¢ikartiimasini
uygulayacaksak, ana llke parasinin devallie edilmesinden hemen sonraki

dénem en uygun zamandir. *

2.5.2.2.2 Uretim Yéntemi Tekniklerini Kullanarak Korunma

Pazarlama yoéntemleriyle onlenemeyen kur riskleri igin asagida

belirtilen yollar izlenmektedir.

3% Halil SEYIDOGLU: “Uluslararast Finans®, (Ankara: Ezgi Kitabevi Yayinlan, 1994), 226
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a) Girdilerin Degigtiriimesi: Ulusal paranin dig deger artiglarindan dolayi
artan maliyetleri dastrmek igin, tretimde kullanilan yerli girdi payinin azaltip
yabanci girdinin oraninin artirimasidir. Uzun dénemde ise kapasite
artirilirken yeni dretim tesisleri igin, farkli tlkelerin girdileri birbiri yerine

ikame edebilecek sekilde proje hazirlanmaktadir.

Tarkiye’den bir 6rnek vermek gerekirse; ulusal paranin asiri
degerlendirildidi dénemlerde, imalatgl firmalar maliyetlerini digtrmek igin

ithal ham madde ve pargalar kullanmistirlar.

b) Uretim Tesisler Arasinda Kaydinimasr: Bu stratejiyi genelde diinya
capinda (iretim yapan c¢ok uluslu sirketler uygulamaktadirlar. Ornegin Ford ve
General Motors gibi Amerikan ¢ok uluslu sirketleri Gretim tesislerini Amerika
diginda gesitli Ulkelere yaymiglardir. Béylece dolar yikselince retim,
Amerika'daki fabrikalardan bu merkezlere aktariimaktadir.

¢) Kurulug Yerini Degistirme: Yabanci Ulke parasinin deger kaybi
durumunda, Uretim tesislerinin Gglinci Glkelere kaydirilmasi da bir ¢éziim
olmaktadir. Ancak tretim tesislerinin yer degistiriimesinde, tretimin emek
yogunlugunu ve o ulkelerdeki ekonomik ve mali politikalari da géz éniinde

bulundurmak gerekmektedir.

d) Verimliligin Yiikseltilimesi: Piyasasina girilen tlke parasinin deger kaybi ya
da ana iilke parasinin deger artiglari, rekabet glicinli azaltacadindan yerli

treticileri verimliligi yiikseltici 6nlemlere agirlik vermeye yoneltmektedir. %'

31 Halil SEYIDOGLU :a. g. e., 227
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2. 6 Kur Riski ve Kur Sistemleri iligkisi

Kur riski, yabanci para ile olan bitin iglemlerde yabanci paranin
ulusal para kargisinda deger kaybetmesi veya deder kazanmasi sonucu
ortaya ¢ikabilecek zararlari tanimlamaktadir.

Uygulanan kur sistemi ile kur degisimi yakindan ilgilidir. Kur sistemleri

genel olarak i¢ sekilde incelenmektedir.

2. 6. 1 Sabit Kur Sisteminde Kur Riski

Déviz kurunda yapilan bir degisiklik ayarlanabilir sabit déviz kurunda
etki yaratmaktadir. Devaliasyon, 6demeler bilangosunu pozitif yénde
etkilemektedir. Ulusal para kayiplar (devalliasyon), tlkenin ihracatint artirip,
ithalatini azaltarak IS egrisini saga dogru kaydirmaktadir. Devalliasyon,

6demeler bilangosu agigini gidermek amaciyla yapiimaktadir.

Sabit kur sistemini benimseyen ilkelerde, kurlar ya bir blyik tlke
parasina ya da belirli para sepetlerine (SDR veya 6zel olarak olugturulan)
baglanmis olup hiikimet midahaleleriyle sabit kurlar devam ettiriimektedir.
Sabit kur sisteminde cari kurdan dig 6deme agidinin (fazlasinin) bulunmasi,
hikimet midahalelerinin ulusal paray! yapay olarak astri degerlenmis (eksik

degerlenmis) bir para durumuna getirmis olmasinin sonucudur. %

%2 Halil SEYIDOBLU: a. g. e., 68
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Sabit kur sisteminde doéviz kurlari uzun sire sabit tutuldugundan,
devaliasyon ve revaliasyon uygulandiginda doéviz kurlarinda biylk

oranlarda degisiklik meydana gelmektedir.

2. 6. 2 Ayarlanabilir Sabit Kur Sisteminde Kur Riski

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, sabit bir fiyat diizeyi varsayiminda
maliye politikasi etkilidir. D&viz kurlarindaki ayarlama ve esnekliklere bagli

olarak etkinligin yénl ve blytkliga belirlenmektedir.

Sabit kur sisteminde, dig dengesizlik sorununu ¢éziimleyebilmek icin
kur . ayarlamalarn (exchange rate adjustment) yéntemi uygulanmaktadir. Kur
ayarlamalan, acgik veren (lkelerde hilkkimet kararlariyla, déviz kurlarinin
yikseltiimesi (devaltiasyon; ulusal paranin dis degerinin distriimesi), fazla .
veren {ilkede de dusiriimesi (revaliiasyon) bigiminde olmaktadir.

2. 6. 3 Esnek Kur Sisteminde Kur Riski

Cari d6viz kurundan doéviz talebi dbviz arzini agacak olursa ( dig
6deme aciginin olmasi), kurlar ylkselmeye baglamaktadir. Kurlar
ylkseldikge yabanct mallar pahahlagacagd igin ithalat, bagka bir deyisle déviz
talebi dismektedir. Diger taraftan kurlardaki artis Ulkenin ihracatini

6zendirmekte ve ddviz gelirlerini ylkseltmektedir.
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Déviz arz ve talebi esitieninceye kadar kurlardaki yiikselme de devam
eder. Bu sire¢ déviz arz talebi esitlenince (dis denge saglaninca) son
bulmaktadir. Buradan da anlasilacagi lzere doéviz kurlarinin olugsumu bu
sistemde doviz piyasasindaki arz ve talebe birakiimaktadir. Eger tam tersi
doviz arzi fazlaysa da kurlar diisecektir. Kurlar dustiikge ithalat yani déviz
talebi artmaktadir. Bu silire¢ de yine déviz arz —talep dengesi saglandiginda

son bulmaktadir.

2.7 Kur Riskine Kargi Korunma Stratejileri

Kur riskine kargt korunmak igin tam korunma, korunmadan vazgecme

ve esnek korunma stratejileri olarak i¢ ana strateji agagida siralanmaktadir.

a) Tam Korunma Stratejisi Bu stratejinin dayandi§i varsayim, kur
degismelerinden dogacak zararin korunma araglarinin maliyetinden yiksek
olmasidir. Esnek kur sisteminde kur degismelerinden dogacak zararlarin
boyutlar tam olarak tahmin edilemediginden, spekiilatif kdr amaci giitmeyen

isletmelerin bu stratejiyi segmeleri en mantikli olanidir.

Gunimizde, Tirkiye'de de uygulanmaya baslanan ve "tlirev Griinler"
diye adlandirilan korunma araglari tam korunmayi segmig olan igletmelerce

kullaniimaktadir.

b) Korunmadan Vazgegme Stratejisi: Bu stratejinin dayandi§i varsayim, kur
riskinden dodacak olan zararlarin korunma araglarinin maliyetinden dusik
olmas! beklentisidir. Dolayisiyla kur riski oldugu gibi kabul edilip, korunma

araclariyla riski ortadan kaldirma geregdi kalmamaktadir.
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Ozellikle sabit kur ve ayarlanabilir sabit kur sisteminin uygulandigi
ulkelerde, kur degismelerinin fazla olmayacagi veya sinirh olabilecegi

distincesiyle bu strateji uygun goérilebilmektedir.

Ancak, bu stratejinin esnek kur sisteminde uygulanmasi bilyuk riskler
tasimaktadir. Cunkl esnek kur sisteminde, her an kur dalgalanmalarinin

gerceklesme olasiligi daha yliksek olmaktadir.

Yine, surekli olumsuz yénde kur degisiklikleri yasayan Tirkiye gibi
tlkelerde korunmadan vazgegme stratejisi ¢ok riskli olup, tam korunma

stratejisinin secilmesi daha uygun goriiimektedir.

c) Esnek Korunma Stratejisi: Bu strateji diger iki stratejinin orta yolu seklinde
uygulanmaktadir. Bu stratejiye goére, tam korunma dogrultusunda karar
verilebilmesi igin bazi sartlarin varligina bakmak gerekmektedir. Bunlar;

= Acik pozisyon tutarinin biyiik olmast,
»  Olumsuz kur degisikligi olasiidinin yiiksek olmasi,
» Korunma araglarinin maliyetinin olasi kur riski zararindan diigik

olmasit.

Bu sartlarin ters ydénde olusmasi dislincesinde ise, korunmadan

vazgegme' stratejisinin uygulanmasi yoluna gidilmektedir.



BOLUM 3

DOViz KURU RISKINDE HEDGING

3. 1 Hedging(Riskten Korunma)

Hedging, déviz ve para piyasalarinda gelecekteki kur riski ve fiyat
hareketlerinden korunmak igin yapilan vadeli islemlerdir. Bagka bir sekilde
ifade etmek gerekirse, riski azaltmak igin cari piyasada sahip oldugu
pozisyon karsisinda futures, opsiyon ya da forward piyasalarinda tam tersi

pozisyonu almasidir. 3

Hedging bir risk aktarma veya bir risk énleme iglemidir. Uygun risk
aktarimi icin hedger nakit durumuna yatkin araci se¢gme durumundadir.
Amerikan Emtia Futures Islem Komisyonu’nun resmi hedge tanimi da bu
sekildedir. Bu tanima gére bir hedge nakdi duruma ekonomik olarak uygun
futures kontrat pozisyonlar igermeli ve bunlar s6z konusu sirketin normal
ticari faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri azaltacak sekilde diizenlenmelidir.
3 Riskten korunmak isteyen (hedger), pesin ya da spot pazardaki
pozisyonunu finansal futures pazarinda ekonomik olarak uygun bir bagka
pozisyonla dengeleyen ve bdylece faiz ve kur riskini aktaran kisi veya
kurumdur. Bir hedgerin amaci; su anki pozisyonda veya beklenen
pozisyonda futures, forward veya opsiyon piyasalarindan birinde karsi

pozisyon alarak gegici olarak riski azaltmaktir.

33 Scott MCMURRAY: * the lost art of Hedging”, Institutional Investor Journal, Dec. 2000 Vol. 24 Issue 12,
63
3 hsan ERSAN: *Finansal Ttrevier futures&options&swaps”, (Literatlir Yayincihk, 1998), 72
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Dinyanin yasanan kiiresellegme slirecinde gelisen serbest piyasa
ekonomilerinde, déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ihracat ve
ithalatla ugrasan igletmeleri, kurlardaki ani degisiklikler olumsuz ydnde
etkilemektedir. Isletmelerin bu yénde olugan zararini azaltmak igin, diinyanin
onde gelen finansman kuruluslarn tarafindan hedging teknikleri gelistirilmigtir.
Asagida bu hedging tekniklerinin 6zelliklerini siralamak mamkindar:

1. Doviz oranindaki degisikligi de gb6zbnine alirsak hedging
tekniklerinin kullanimi maliyetsizdir.
2. Hedging teknikleri, ihracatgi ve ithalatcilarin planladiklan zaman

diliminden daha kisa bir zaman dilimi i¢in vardir.

Hedging teknikleri, icsel ve digsal hedging teknikleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Fakat ig¢sel teknikler, daha -gok firma ici nakit akimina yénelik
oldugu igin daha ¢ok ithalat ve ihracat¢i firmalar digsal hedging teknikleri
olan opsiyon, forward, futures ve swap gibi teknikleri kullanmaktadirlar.

3.2 Igsel Hedging Teknikleri

Firmalar doviz kuru dalgalanmalarindan korunmak i¢in kendi iglerinde
bazi uygulamalara gitmektedirler. Igsel hedging teknikleri olan bu

uygulamalar asagida siralanmaktadir:
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3. 2. 1 igletmeler Arasi Alacak ve Borglarin Netlestiriimesi

Isletmeler arasi alacak ve borglarin netlestiriimesi (netting) tekniginde,
grup isletmelerde ayni veya paralel dévizlerdeki dSnem sonu bagl isletmeler
arasi borglar, 6nceden belirlenen hesap dénemleri sonu itibariyle biri digerine
karg! kapatiimakta ve bdylece brit tutariarin 6denmesine sadece borglu
olunan dévizdeki net bakiyenin riske kargi hedge edilmesi ve vadesinde
6denmesi gerekmektedir. Birinin alacagi ile digerinin borcunun

eslestirimesine “netlestirme” denilmektedir. *°

Netlestirme agirlikh olarak iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan biri iki
tarafli netlestirme digeri ise ¢ok tarafli netlestirmedir. Cok tarafli netlestirme,
iki tarafli netlestirmeden biraz daha karmasik olmakia birlikte; ¢ok tarafli
netlestirmede grup ici borgluluk veédeme iligkisi bulunan ikiden fazla bagl
isletmeyi kapsamakta oldugu igin netlestirme islemlerinin bir merkezden

- yuritaldaga grup hazinesi kullaniimaktadir.

3. 2. 2 Gelir ve Odemelerin Gakistiriimasi

Ana igletme biinyesindeki merkez hazine, grup igi bagl igletmelerin
kisisel 6deme ve gelirlerini ¢akistirabilmek igin, her bir bagl igletmenin nakit
akis butcelerini toplar ve bunlari her bir déviz cinsi icin tek bir grup nakit
bitcesi haline getirir. Boylece, bagl isletmelerin kisisel déviz iglemlerinin
tarihleri, herhangi bir anda ve herhangi bir belirli déviz igin olusabilecek agiri
acigi, diger bir deyigle baskiyl minimize edecek sekilde degistirebilir. Daha
sonra ise, bagl isletmelere 6demelerin veya tahsilatlarin yapilacagi kesin

ginler bildiriimektedir.

35 Thomas W. McRAE: “International Business Finance”, { Ingiltere: John Wiley&Sons Ltd, 1996), 79
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3.2.3 Nakit Akislarini One Alma ve Geciktirme

Bir yatirrmct nakit akiglarinin zamanlamalarini degistirmek ve deger
kaybetmesi beklenen doviz cinsinden belirlenmis alacaklarin tahsilini
hizlandirarak veya borglarini geciktirerek bu iglemi gerceklestirmektedir.
Isletmeler, deger kazanmasi ihtimali olan déviz cinsinden dolayi fazla kur
kaybina neden olmamak icin borglarin geri 6demesini hizlandirmaktadiriar.
Forward kontratlarinin kullaniimadigi zamanlarda bu yéntem kullaniimaktadir.

One alma veya geciktirme yéntemi ile vergileri geciktirme ve agik

pozisyon yaratma imkani mimkandar.

3. 2. 4 Kontrat Fiyatini Forward Kura Gére Ayarlama

Inracatgi ile ithalatgr arasinda yapilan bir kontratta belirlenen fiyat
ihracatginin Glke parasina goére belirlenirse, ihracatgl llke parasinin fiyat
forward déviz kuruna gére olusacaktir. Imzalandigi giin ile 6demenin
yapilacagdi giin arasindaki déviz kurunda meydana gelen degisiklikler kontrat
fiyatina yansitilmaktadir. Eger alti ay sonra bir 6deme sz konusu ise, alti

aylik forward déviz kuru baz alinarak fiyatlanmaktadir.

lhracatgl igletme bu yéntemi, Ulke para cinsinden fiyatlandirilan
standart olmayan kontratlarda kullanmaktadir. Béylece uretilen mallarin

fiyatlari stirekli olarak degistirilememektedir.
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3. 2. 5 Sozlesmede Belirtilen Doviz Cinsini Degistirme

Déviz cinsinden kontrati olan bir igletme, dévizdeki bir de§ismeden
dolayi kendi parasi yéninde kar edecegini dislinliyorsa, kontrattaki déviz

cinsini degistirebilmektedir.

Isletmeler, bu teknigi gok dikkatli bir sekilde uygulamalidirlar. Ginki
eder faturada para cinsi sik sik degistirilirse, bu degisimden ithalatgi
isletmeler olumsuz yénde etkilenmektedir. Bazen s6zlegsmede belirtilen déviz
cinsinin degismesi ihracatgi tarafindan kullanilarak fiyat degisimine
gidildiginde, eger ithalatgl bu degisimin farkinda degilse, ihracatginin karinin
yikselmesine neden olacaktir. Bu nedenle ¢odu zaman ithalatcilar kendi

ulusal paralan cinsinden faturalandiriimak istemektedirler.

3. 2.6 Nakit Akiglarinin Bir Merkezde Toplanmasi

Bu yéntem genellikle grup isletmeleri tarafindan kullaniimaktadir. Bu
ybnetimin kullaniminda amag, hem nakit hareketlerinin bir merkezden
yonetiimesi hem dé tek bir yerde hesap tutulmasidir. Havuz sayesinde
ihtiyag fazlasi olan nakit fonlari, nakit sikintisinda olan igletmelere 6diing
olarak verilmektedir. Nakit sikintisinda olan igletmelere havuzdan nakit
saflanacag! igin bagl isletmeler arasindaki gidip gelen fonlar azaltiimig

olacaktir.
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Ayrica isletmeler, bu yéntemi kullanarak finansal kurumlardan aldiklari
kredi anapara ve faiz 6demelerini azaltmaktadirlar. Ek olarak, déviz kur risk

yonetimi tek elden yuritilmektedir.

3. 2. 7 Ihracat Alacaklarinin Tahsil Siiresinin Hizlandiriimasi

Alicilanin ¢ok cesitli bir cografi dagiim gosterdigi durumlarda, ihracat
islemlerinden dogacak alacaklarin tahsilindeki gecikmeleri énlemek amaciyla
kullanilan bir ydntemdir. Ancak, giinimizde doéviz kurunda goériilen ani ve
siddetli dalgalanmalar, ylksek faiz oranlar ve finansal piyasalara zaman
zaman konulan piyasa kisitlamalan, isletmelerin dis ticaret iglemlerinden
dogan alacaklarinin tahsilindeki gecikmeleri daha riskli ve daha maliyetli bir

duruma getirmektedir.

Inracat alacaklarinin tahsilinin hizlandirlmasi amaciyla, bankalararasi
bir bilgisayar agi olusturulmustur. SWIFT denilen bu ag sayesinde
isletmelerin ve bankalann doéviz iglem talimatlari, banka hesap durumiari,
idari mesajlar vb. bilgiler bankalar arasinda aninda, galisma saatlerine bagh
kalmadan New York, Londra, Tokyo gibi finans merkezlerinde 24 saat olmak

kosuluyla transfer edilmektedir.

3. 2. 8 Doviz Uzerinden Borglanma

Finans kurumlarinin belli bir faiz orani karsiliginda, igletmelere gegici
bir stre kullanmasi igin verdigi nakit fon avansidir. Sézkonusu nakit fon

avansi iki sekilde verilmektedir;
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e Sabit bir dénem igin sabit faiz oraniyla avans verilmesi,
e Sabit bir dénem igin piyasa faiz oranlarina gére degisen bir faiz

orani Uizerinden avans verilmesidir.

Bir déviz kur riski ydnetim araci olan doviz tizerinden borglanmada, bir
isletme ihracat ve diger islemlerden igletmeye gelecek nakit giriglerine yénelik
beklentilerinden dolayt yabanci para ile borglanmaktadir. Beklentilerinin
gerceklesmesiyle olusan nakit akislari, yabanci para cinsinden alinan borcun

anapara ve faiz 6demelerinde kullaniimaktadir.

3.2.9 Para Piyasalar Yoluyla Hedging

Isletmenin para piyasalarini kullanarak aktif ve pasifindeki déviz kuru
riskine karsl agik pozisyonlarini dengeleyerek, riski sifilamaya ya da

azaltmaya yoénelik bir bilango i¢i hedging teknigidir.

Bir érnek vermek gerekirse; kirasi USD zerinden 6denmek Uzere,
aylik kiras1 USD 10. 000’den bir isyeri kiralandigi ve kiranin her {i¢ ayda bir
6denecegi varsayilirsa, bu tur kira sézlesmesinde TL'nin USD karsisinda
deger kaybetmesi sonucunda, ddenecek kiranin TL karsiliginin yikselme
riski, yani déviz kuru riski mevcuttur. Bu riski bir yil stireyle “hedge” etmenin
en basit yéntemlerinden biri; USD’lan spot déviz piyasasinda bugiinden satin
alarak, USD 30. 000 tutarinda Uger aylik déviz tevdiat hesabina yatirmaktir.

Satin alinan USD’lann bir yila kadar vadeli hesaplarda para piyasasinda
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degerlendiriimesinden dolay! bu hedging yontemine “para piyasasi yoluyla

hedge” denir. *

Doéviz kuru riskinden korunmada, bu ydntemin gegerli olabilmesi icin
ulusal paranin faiz getirisinin, déviz deger kazanma orani ve vade siiresince
kazanilan faiz getirisi toplamindan daha disiik olmasi gerekmektedir. Bu
stratejinin secimi déviz kurlariyla ilgili beklentiye baghdir. Hedger, déviz
kuruyla ilgili hedge yaptiktan sonra déviz kurlarini takip etmek zorunda

kalmayacaktir.

3. 3 Digsal Hedging Teknikleri

Digsal hedging teknikleri, diger bir deyisle doévize dayali tirev araglari
genellikle bilango dist hedging teknikleridir. Digsal hedging tekniklerinin
uygulanabilmesi cogunlukla ilgili piyasalarin varligina bagli olmakta ve bir
banka ya da finansal kurulusun araciligini gerektirmektedir. *

Digsal hedging teknikleri, isletme digi finansal kurumlarin varliini ve
gogunlukla organize olmus borsalarda ya da borsa disi piyasalarda
(Tezgahustl Piyasalar) dizenlenmig kontratlarin kullanimini
gerektirmektedir. Bununla birlikte, tirevsel Grtinlerinde 1970’li yillardan beri
gorilen bayime ve gelisme, finansal piyasalara ¢ok ¢nemli bir nitelik

kazandirmigtir. 3

% Laurent L. Jacque , “Management and Control of Foreign Exchange Risk”, Kluwer Academic Publishers, 1996 ,
236
*"H. Ayse Eyipoglu AKSEL: a. g. e., 29

38 Roger MILLS: * Hedging , Derivatives and Risk Management’, Manager Update, Volume:6, No. 2, Winter
1994, 35
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3.3.1 Doviz Alacak Senetlerinin iskonto Ettirilmesi

Bu teknik sadece ihracatgi igletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Bir
ihracatg! igletme ithalatgiya tanimis oldugu kredili satis bedeli karsililijinda
aldig1 déviz alacak senedini bir bankaya iskonto ettirmek suretiyle nakit
saglamaktadir. lhracatg igletme vadesinden énce senedi nakde gevirdigi igin
nakde cevirdigi an ile vadesi arasinda olugsacak doviz kurundaki

dalgalanmalara karsi kendini korumus olacaktir.

3.3.2 Factoring ve Forfaiting

Uluslararasi ticarette déviz kuru riskinden korunmak amaciyla oldukga
sik kullanilan bir nakit ydnetim teknigi olan factoring, isletmelerin hem kisa
vadeli igletme sermayesi ihtiyaglarinin kargilanmasinda, hem- de ihracat
islemlerine iliskin olarak birden ¢ok déviz cinsinden beklenen gelirler tizerinde
doviz kurlarinin degismesi sonucu ortaya g¢ikabilecek riskleri azaltmada

kullanilabilmektedir. *°

Factoring, uluslararasi ticarette déviz kuru riskinden korunmada ¢ok
stk kullanilan bir tekniktir. CiUnki isletmelerin hem kisa vadeli isletme
sermayesi ihtiyaglarini kargilamakta hem de ihracat iglemlerinde déviz kuru
degisiminden dolay: elde edilecek gelirler izerinde meydana gelebilecek
riskleri azaltmaktadir. Bagka bir deyigle bu teknik, kisa streli bir ihracat

finansman teknigidir.

* Paul J. BEEHLER:” Contemporary Cash Management”, (USA :John Wiley & Sons. Inc., 1978), 246
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Forfaiting, mal ve hizmet ihracindan dogan ve belli bir 6deme planina
gore tahsil edilecek olan alacaklarin vadesinden 6nce bir banka ya da bu
alanda uzmanlagmis bir finansman kurulusu tarafindan satilarak tahsil

edilmesi islemidir. “°

Sabit faizli ve genellikle orta-uzun streli bir finansman teknigi olan
forfaiting, ihracatcly!r vadesinden 6nce tahsil ettigi icin alacagini, vadesine

kadar ortaya ¢ikabilecek déviz kuru riskinden korumus olmaktadir.

Factoring ve forfaiting teknikleri, birbirinden ¢ok farkli degildir. Her
ikisinde de igletme, ihracat sézlesmesinin yapiimasiyla malin teslimi arasinda
gecen siirede dogabilecek déviz kuru riskiyle kargi karsiya gelmektedir.

3.3.3 ihracat Kredi Sigortasi

Bir ihracatginin  musterilerinin  6édemede bulunmamasi halinde
kargilagtigl zararlari teminat altina alan bir sigortadir. Bu sigortanin diger
sigortalardan farki, genel anlamdaki sigortada 6rnegin ihracat yapan firmanin
ihrag ettigi mal sigortalanirken ihracat kredi sigortasinda ise, ihrag ettigi malin

bedeli sigortalanmaktadir.

Ihracat kredi sigortasindan yararlanabilmek icin ihracatg¢l firmanin
musterisine kredili satis yapmasi gerekmektedir. Ctinkit bu sigorta alacagin
tamamen tahsiline kadar gecgen siiredeki dogabilecek zararlari teminat altina

almaktadir.

“ Halil SEYiDOGLU: “Uluslararasi Finans”, (Istanbul, 2001), 364



61

Ihracat kredi sigortasi ekonomik, ticari ve politik riskleri garanti altina
almaktadir. D&viz kuru riski de bir ekonomik risk oldugundan ihracat kredi
sigortasiyla o da garanti altina alinmaktadir. Ornegin bir Tiirk isletmeci kredili
ihrag ettigi mal bedelini 3 ay sonra USD olarak alacaksa, bu arada USD TL
kargisinda devalile edilecek olursa, devallieden dolayr dodacak zararlar
ihracat kredi sigortasi kapsamindadir ve lhracat Kredi Sigortasi Kurumu

tarafindan da kargillanmaktadir.

3.3.4 Doviz Forward Sozlesmeleri

Déviz forward soOzlesmeleri; gelecekte belirlenen zamanda belirli
fiyattan belirlenen miktarda déviz satin alinmasi igin yapilan 6zel bir iglemdir.

Forward s6zlesmelerinin 6zelliklerini siralamak gerekirse;

- Bitln sartlarin devredilmesi miimkin olan 6zel bir iglemdir.

- [hmal riski var.

- Nakit akimi yok.

- Aradakinin karindan dolayl genelde sézlesme yapmak maliyetli
olmaktadir.

- Teslimattan 6nce takas islemi yapiimaz.

- Devredilen sézlesmeden fiyat degisikligi veya kalite riski olmaz.

- Sozlegmelerin taahhit tarihi ile yukumilultiklerini yerine getirme
tarihleri farklidir.

- Belli bir fiyattan alma veya satma taahhadi, teslim ve 6deme,
vadede gergeklegsmektedir.

- Sézlesmenin kar ya da zarar vade bitiminde saptanmaktadir. 4!

“! Robert W. KOLB: “Futures Markets” , (New York: Third Edition, 1991), 499
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Déviz forward s6zlesmelerinde, bir dévizin piyasa fiyati ile forward
stzlesme fiyati birbirinden farklidir. Aralarinda olusan bu fark, kambiyo
piyasalarinda para birimleri arasinda faiz oranlari farkini yansitmaktadir. Eger
sbzlesme fiyati piyasa fiyatindan yiksekse prim , diusikse iskonto s6z

konusudur. 4

3.3.5 Débviz Futures Sozlegsmeleri

ilk olarak 1972 wyilinda uygulanmaya baslanan déviz futures
sbzlegsmeleri, organize olmus borsalarda, belirli zamanda verilen miktar igin
doévizdeki degisimler dikkate alinarak alici ve satici arasinda diizenlenen
sbzlesmelerdir. Diinyadaki belli bagli futures piyasalari, Chicago Board of
Trade (CBOT), New York Futures Exchange (NYFE), Chicago Merchantile
Exchange (CME), Singapur'da, Singapore International Monetary Exchange
(SIMEX), Philadelphia Stock Exchange, Kanada'da Toronto Stock Exchange,
Londra’da London International Financial Futures Exchange (LIFFE) olarak
siralanmaktadir. N

Déviz kurlar Gzerine futures kontratlarinin sirekli gelirleri vardir. Bu
strekli gelir faiz oranidir. Dolayisiyla bu kontratlar degerlendirilirken nakit

akimlari dikkate alinarak kontrat fiyati belirlenmektedir.

- Standart sartlar dahilinde takas izerinden ticareti yapiimaktadir.

- |hmal riski yoktur.

a2 Joseph D. Koziol, “Principles, practices and strategies for the financial markets”, John wiley&sons, 1991, 5
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- Soézlesmenin performansini garanti etmek icin fiyat degisikliklerine
bagh olarak glinliik nakit akimlari vardir.

- Dusik maliyetlidir.

- Likidite ile takas tizerinden sézlesme ticareti yapilmaktadir.

- Standart sdzlesme ile istenilen glvenlik arasindaki farklara dayali

olarak bir risk mevcuttur. 43

Finansal futures kontratlarimin ana 6zellidi, yatirimciya ilerideki bir
tarinte gerceklesecek bir islem igin faiz orami ve doéviz kurunu
sabitlestirmesidir. Futures sb6zlesmesinde taraflar birbirine karst degil,
piyasanin takas iglemlerini gergeklestiren Takas Merkezi'ne karsi
sorumludur. Futures sozlesmelerinde, borcun ddenmemesi durumunda

takas odasi aldigi1 depozito ve marjinla 6édemeleri yapmaktadir.

3.3.5.1 Futures Sozlesmeleri ile Doviz Kur Risk Yonetimi

Futures ile yapilan hedging potansiyel kayiplardan olusan riski
azaltmayi saglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, futures yapilan hedging
sayesinde hedgeri elinde bulunan nakitinde meydana gelecek dalgalanmanin
cogunu engellemektedir. “Ayrica, fiyat degisikliklerinden olusan riskin kontrol

edilmesini saglamaktadir.

Futures sézlesmeleri, gerektiginde nakit pozisyonunu saglamak igin,
arag  olarak kullaniimaktadirlar. Cunkii futures sozlesmeleri daha az
maliyetlidir. Spekdiatorler, nakit araglarini’ pazarlamak igin futures
s6zlegmelerini gegici olarak kendi pozisyonlarinda dogacak riskleri ayarlamak

icin kullanmaktadirlar. Spekiilasyon s6zlesmenin fiyat degisikliginden futures

* Robert W. KOLB:a. g. e. , 170
“ Robert T. DAIGLER: “Financial Futures & Options Markets”, (USA: HarperCollins College Publishers, 1993), 35
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stzlesmesinin kara kadar olan alimini ( uzun pozisyon) veya satimini (kisa

pozisyon) icermektedir.

Futures sdzlesmesi, spot Uriin Uzerine gelistiriimis veya tiretilmis bir
stzlesmedir. S6zkonusu sézlesme, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir
malin veya mali bir enstriimanin, gelecekteki dnceden belirlenmis herhangi
bir tarihte, yine énceden teslimini hilkme baglayan yasal bir s6zlegsme niteligi

tasimaktadir.

Gelecek iglemi sézlesmelerinde kullanilan dévizler sinirli sayidadir.
Ornegin, gelecek déviz islemleri borsasinda kullanilan dévizler Ingiliz
Sterlini, Avustralya Dolari, Kanada Dolari, Japon Yeni, Isvigre Frankrdir.
Her dévize bagh sézlesmelerin de minimum bir alt simiri vardir. Islem hacmi
ancak bu miktarlarin tam katlan bigiminde olabilir. *°

Uluslararasi Para Piyasasinda, ginlik en yiliksek ve en distk kur
degigsmeleri icin belirlenmig sinirlar vardir. Bunun amaci, degigmeler
kargisinda piyasada istikrarin bozulmasini engellemektir. Béylece ani bir

olayin etkisi yavas yavas atlatiimaya calisiimaktadir.

Bu tir islemleri yapan alici ve saticilar aracilik hizmeti kargiliginda
borsaya bir komisyon éderler. Ayrica borsa agisindan bir tir glivence parasi
niteliginde olmak tzere sdzlegsmenin belirli bir orani kadar yatirilan bir marj

vardir.

* Halil SEYIDOGLU: “Uluslararast Finans®, {Istanbul, 2001), 169-170
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Kurlardaki degisme ile birlikte, s6zlesmenin temsil ettigi dévizin ulusal
para karsiliyinda ylkselis ve dususler ortaya cikar. Kurdaki bir digme
kargisinda, sézlesmenin toplam degeri belirli bir sinirin altina inerse, aradaki
farkin s6zlesme sahibi tarafindan gunlik olarak marj hesabina ddenmesi
gerekir. Bu ylikimliltik yerine getirilmedigi taktirde s6zlesme otomatik olarak
iptal edilmis sayilir ve borsa zaran yatirilan ilk marjdan karsilar. Kurdaki
yilkselme dolayisiyla ortaya c¢ikan kazanclar da yatirimciya pesin olarak
6denir veya faizli olarak marj hesabinda tutulur. Her giin yapilan bu
hesaplagsmaya “giindelik denklegtirme” sistemi denir. Ginlik denklegsme

dolayisiyla sdzlegsmeler adeta her guin yenilenmis olmaktadir. %

Gelecek sbtzlesmelerinin istenen miktar ve sire icin yapilamamasi
dolayisiyla bu tur iglemier ithalatgi, ihracat¢i ve dig yatirimei gibi ticari ve
mali ihtiyag sahipleri bakimindan g¢ok kullanigh degildir. Fakat tagidiklari
standart 6zellikler, bu piyasalan &zellikle spekilatérier acisindan oldukga
cekici bir duruma getirir. Gergekte profesyonel spekilatdrierin asil faaliyette
bulundukiari piyasalar bunlardir. Speklatérler ilgili dévizlerin kurlariyta ilgili
bekleyislerine gore bu sézlesmeleri alir veya satarlar. Bdylece bir gelecek
islemi s6zlesmesi ait oldugu teslim tarihine kadar bir gok kez el degistirir. Bir
tek islemcinin bagindan sonuna kadar s6zlesmeyi saklayip vade sonunda

dovizi tahsil etmesi sik rastlanan bir durum degildir.

Ayrica gelecek doéviz iglemi sozlesmelerinin siresi doldugunda,
ornedin alis sdzlegsmesi sahibine gerekli miktar, déviz olarak degil, ulusal
para olarak édenmekte, islemci bu para ile gerekli dovizi aninda teslim
piyasasindan satin almaktadir. Doviz satis sézlegmelerinde de teslim yine
dovizin o ginkt kurdan ulusal para kar§|I|§m|n 6denmesi bigiminde

yapilimaktadir.

4 Oztin AKGUC:*Finansal yonetim®, 1994 istanbul Muhasebe Enstitist Yayin No. 63, 719
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3.3.5.2 Doviz Futures Sozlesmelerinin Fiyatlandinimasi

Serbest piyasalarda tim Urtin fiyatlar temel arz ve talep gtglerinin
etkilesimi ile belilenmektedir. Ozellikle etkinlik diizeyi yiiksek olan
piyasalarda spot fiyatlarin belilenmesi, haberlerin beklentileri, beklentilerin
alma ve satma kararlarini etkilemeleri ve alma ve satma kararlarinin da
piyasada fiyatlari degistirmesi seklinde gerceklesmektedir. O nedenle arz ve
talep gugleri, spot Grtin fiyatlarini etkileyen en 6nemli mekanizmadir. Tim
spot Urlnlerin fiyatlan piyasadaki arz-talep kosullarina bagli olarak
degismekle birlikte farkli Urlinlerde arz ve talebi etkileyen kogullar farkh

olmaktadir.

Futures sézlesmeleri spot urlinlerden tiretilmis olduklarindan, futures
piyasalarinda o&zellikle spekiilasyon amagh faaliyet gdstermeyi dustnen
aktérlerin, altta yatan spot Uriiniin arz-talep guglerini yakindan tanimalar
dnemli bir zorunluluktur. Bu nedenle doviz futures sézlesmeleri Gzerine
spekiilasyon yapmay! disiinen bir kiginin, spot kurlarin belirlenme kurami ile

yakindan agina olmasi gerekmektedir.

Butin déviz futures islemlerine kotasyon ABD Dolar karsiligi
yapiimaktadir. Bu, futures iglemi yapilan para biriminin vadesindeki ABD

Dolari karsiligini géstermektedir.

Futures fiyatlarini, gelecek vadedeki spot piyasalara olan arz ve talep
olugturmaktadir. Bu nedenle de bu fiyatlarin belirlenmesinde spot Urinin

ileri vadeye tagima maliyeti ve arbitraj faktérleri Snemli rol oynamaktadir.
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3.3.6 Doviz Opsiyonlan

Déviz opsiyonu, yabanci parayr o©nceden belirlenen fiyattan
gelecekteki bir tarihte alma veya satma hakkidir. llk déviz opsiyon anlagmasi

Kanada dolari igin 1982 yilinda Montreal Borsasinda yapilmistir.

Doviz opsiyonlari, alici ve satici arasinda yapilan kontrat geredi,
opsiyon alicisina bir dévizi diger bir déviz karsihiginda belirli bir siire iginde
6nceden belirlenen bir fiyat ve tutar tizerinden alma veya satma hakki veren
doviz islemleridir.*” Opsiyonlarda séz konusu dévizi alma veya satma hakkini
kullanmak (opsiyonu uygulamak), kontrati satin alan tarafa aittir. Opsiyon
kontrati alan taraf, ilgili dovizi ileride alma veya satma hakkini satin almakta
ve bu hak, aliciya opsiyonu uygulama veya uygulamama esnekligini

sa§lamaktadir. *°

Genel bir ekonomik kavram olarak “opsiyon”; iki taraf arasinda
diizenlenen, taraflardan birine belli bir bedel karsiliginda, kararlagtiriimig
fiyatta ve tayin edilmis vade sonunda ya da s6z konusu vadenin iginde
herhangi bir tarihte belli miktarda bir varligi( mal, déviz, menkul kiymet v. b.)
satin alma ya da satma hakki veren; diger tarafa, aldigi bedel kargihginda
s6zii edilen hakkin kullaniimasi durumunda ilgili varligi belirtilen sartlarda
satma ya da satin alma yukumlaiaga getiren bir sézlesme olarak
tanimlanabilir. “°Bu soyledigimizi farkh bir sekilde ifade etmek gerekirse; alim
opsiyonu alan taraf opsiyonunu kullandigi zaman, karsi tarafin Uzerine
opsiyon yazili varliyi teslim edecegine dair -bir giivence, satim opsiyonu
alicisi ise opsiyonunu kullandigi zaman karsi tarafin varligi alabilecek nakit

paraya sahip olacadina dair giivence istemektedir. Bu da stzlegsmeyi satan

“TRobert T. DAIGLER: a. g. €., 13

“ Tulin AKKUM: “Déviz Opsiyonlar! ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri *, 1. U. Isletme Fakilltesi Dergisi, C:28,
S: 1/Nisan 2000, 47 .

* Frank J. FABOZZ!, Frank G. ZARB: * Handbook of Financial Markets”, 1981, 545
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tarafin allm opsiyonlarinda varlig teslim etme yakumlalaga, satim
opsiyonlarinda da varligi alabilecek nakit paraya sahip olma zorunlulugundan

kaynaklanmaktadir.

Opsiyon saticidan teminat olarak her zaman nakit para
alinmamaktadir. Ornek vermek gerekirse, bir 6rtali allm opsiyonu satan
yatirimci opsiyona konu olan yabanci paraya sahip oldugundan, bu yabanci
parayi bloke etmesi istenmektedir. Opsiyonun vadesi doimadan yatirimcinin
bu yabanci parayl satmasina izin verilmemektedir. Eger allm opsiyonu
kullanilirsa, yatirimci bloke ettigi yabanci paralari vererek opsiyondan dogan
yukimlulikleri yerine getirmis olmaktadir. Opsiyon vadesi doldugunda da
kullaniimazlarsa, yabanci para opsiyon sézlesmesini satmig olan tarafa iade

edilmektedir. °

Amerikan tipi opsiyonlarda, opsiyon sahibi, satin alma ya da satma
hakkini kontratin diizenleme tarihinden itibaren vade bitimine kadar olan stire
icerisinde istedigi bir glinde uygulamaya koyabilmektedir. Avrupa tipi
opsiyonlarda ise, opsiyon sahibince, satin alma ya da satma hakki ancak

vade sonunda kullanilabilmektedir. %'

Opsiyonlar, alm ve satim opsiyonu olmak Gzere iki cesittir. Alim
opsiyonu, sahibine belirli bir tarihe kadar belirlenen fiyattan belli mali alma
hakki vermektedir. Her opsiyon icin bir alici ve bir satict vardir. Alim
opsiyonunda ise;satici alicidan bir 6deme almaktadir ve satici alciya bdylece
belirli tarihe kadar belli bir fiyattan belirlenen mali alma opsiyonu vermektedir.
Satim opsiyonu ise; sahibine belirli bir tarihe kadar belirlenen fiyattan belli

mall satma hakki vermektedir. Satim opsiyonunda da; satici alicidan satim

% pavid A. DUBOFSKY:*Options and Financial Futures” (New York: McGraw —Hill Inc. , , 1992), 11
5 Robert J. SCHWARTZ , Clifford W. SMITH:” The Handbook of Currency and Interest Rate Risk Management”, (
New York: New York Institute of Finance, 1990), 613
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opsiyonu icin 6deme almaktadir ve sonra alici belirli bir zaman dahilinde

belli bir fiyattan belirlenen mali saticlya satma hakki vermektedir.

Prim, opsiyon satanin tstlendigi fiyat riskinin bedelidir ve pegin olarak
odenmektedir. Bu bedel saglamis oldugu bu hizmet karstliginda opsiyonu
satin alan tarafindan opsiyonu satan tarafa édenmektedir. Opsiyon primi,
opsiyonu satanin riskine bagll olarak belirlendigi gibi, ek olarak arz-talep
kosullarina da gére belilenmektedir. Opsiyon vadesi uzadikga opsiyon satan
acisindan opsiyonun riskini artirmaktadir. Bu nedenle uzun vadeli
opsiyonlarin primleri de kisa vadeli opsiyonlarinkinden daha yiksek

olmaktadir.

Opsiyonun iglem fiyati ya da uygulama fiyat: ( strike price), opsiyon
s6zlesmesinde ©6nceden belilenen ve opsiyon isleme konuldujunda sé6z

konusu varlik igin 6édenecek alim ya da satim fiyatidir. 4

Alim opsiyonu sahibi, opsiyon stlresi boyunca sézlegsme fiyatindan
mali almakla yukumiadiir. Opsiyonu satan ayni zamanda opsiyonu yazan
kisi ve opsiyonu satmak da opsiyonu yazmak olarak bilinmektedir. E§er alim.
opsiyonu sahibi bu opsiyonun yarattiji avantajlara sahipse buna “ opsiyon
uygulamasi” adi verilmektedir. Alim opsiyonu uygulaniyor denilirse opsiyon
sahibi opsiyon s6zlegmesinin haklarina sahip oldugu anlasiimalidir. Opsiyon
saticisinin herhangi bir hakki olmayip, opsiyon kullanildigi takdirde sé6z

konusu Griini karsi taraftan satin alma ya da satma yukimlalaga vardir. 53

Nakit pozisyonda; déviz oranlan yikseldigi zaman alim opsiyonu

almak ya da satim opsiyonu satmak gerekmektedir. Tam tersi olarak da;

%2 Yalgin KARATEPE: “Turev Piyasalan”, (Ankara:A. U Siyasal No. 587, 2000), 74
53 H. Ayse Eyapogiu AKSEL:a. g. e., 32
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doviz oranlan dustigl zaman satim opsiyonu almak ya da alim opsiyonu

satmak gerekmektedir.

Eger bir hedger déviz kuru riskini azaltmak igin araci olarak opsiyonu
sectiyse verecegi bir sonraki karar opsiyon hedgelerinin sabit hedge veya
oransal hedge mi olup olmadigidir. Sabit hedge amaci, hedge pozisyonunda
olabilecek maksimum kaybi sinirlamak ya da minimum getiriyi

garantilemektedir.

Onemli opsiyon hedging noktalarini siralamak gerekirse;

e Eger hedge edilecek ¢oksa; hedge araci olarak opsiyonu kullanmak
daha iyidir. |

e Simetrik olmayan ve belirsiz durumlar igin opsiyonlarin hedge araci
olarak kullanilmasi daha uygundur.

e Minimum getiriyi garantilemek igin, opsiyon hedgeleri daha
uygundur.

e Opsiyon hedgelerini sigorta araglan olarak  diglinmek

gerekmektedir.

3.3.6.1 Opsiyon Cegitleri

Amerikan Opsiyonu: Aliciya, opsiyonun vadesinden 6nce herhangi bir

ginde opsiyonu kullanma hakki vermektedir.

Avrupa Opsiyonu: Aliclya, ancak opsiyonun vadesinin doldudu gin

opsiyonu kullanma hakki vermektedir.
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Kérda opsiyonlar( in the money options): Opsiyonun iglem fiyati alim

opsiyonunda déviz kurunun piyasa fiyatinin altinda, veya satim opsiyonunda
piyasa fiyatinin Ustiinde ise opsiyon karli durumdadir. Bu o&zellikteki bir
opsiyon, hemen uygulandiginda kar elde edilecek olan opsiyonu
belirtmektedir.

Alim opsiyonunda uygulama fiyat, o anki piyasa fiyatinin (pesin
kurun) altinda ise, opsiyon uygulandigi takdirde opsiyon alicisi kér elde
edebilmektedir. Bu kosullarda alim opsiyonu, "karda" &ézelligine sahip bir
opsiyondur. Opsiyon alicisi, sézkonusu doévizi opsiyonu uygulayarak digik
kurdan (uygulama fiyat)) satin alarak ve hemen daha yiksek piyasa

kurundan satarak kar elde etmektedir.

Satim opsiyonunda uygulama fiyati, o anki piyasa fiyatinin tizerinde
ise, opsiyon uygulandi§i takdirde opsiyon alicisi kar elde edebilmektedir. Bu
kosullarda, satim opsiyonu da "karda" 6zelligine sahiptir. Alici, sézkonusu
dévizi opsiyonu uygulayarak yiiksek kurdan (uygulama fiyatl) satarak ve
hemen daha dusiik piyasa kurundan alarak kar elde etmektedir.

Zararda Opsiyonlar (out of the money options): alim opsiyonunda

islem fiyati déviz kurunun piyasa fiyatinin Ustlinde veya satim opsiyonunda
piyasa fiyatinin altinda ise opsiyon zarardadir. Alm opsiyonunda uygulama
fiyati, o anki piyasa fiyatinin tizerinde ise, satim opsiyonunda ise uygulama
fiyati piyasa fiyatinin altinda ise, opsiyonlar "zararda" 6zelligine sahiptir ve
gercek degerleri yoktur. Dogru kiyaslamanin yapiimasi igin opsiyonun

Avrupa ya da Amerikan tiir olduguna dikkat edilmelidir.
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Basabas Opsiyonlar(at the money options): Opsiyonun iglem fiyat

doéviz kurunun piyasa fiyatina yaklagik olarak esit ise opsiyon bagabag
durumdadir. Amerikan tarii "basabas" opsiyonlarda, uygulama fiyati cari
piyasa fiyatina, Avrupa turli opsiyonlarda ise uygulama fiyati vadeli kura

esittir. "Basabag" opsiyonlarin gergek degderleri yoktur.

3.3.6.2 Opsiyon Avantajlari Ve Dezavantajlari

Opsiyonun avantajlani  ve dezavantajlart agagidaki sekilde

siralanmigtir:>*

Avantajlari:

e Son derece esnek araglardir, istenilen 6deme planlari icin degisik
kombinasyonlar yapilabilmektedir.

o Coklu gergeklesme fiyati ve teslimat tarihleri mevcuttur.

e Dinamik hedging stratejileri kullanilarak nétr risk  durumlan
yaratilabilmektedir.

e Birgok s6zlesme oldukga likittir.

Dezavantajlari:

e Primler, cok degigken bir piyasada kayip edilebilmektedir.

¢ Primler, degisken piyasa §artlar|.nda artmaktadir.

o Dinamik bir hedging islem masraflar agisindan bakildiinda pahali
olabilmektedir..

¢ Satig pozisyonunda marjlar gerekmektedir.

% Oztin AKGUC:“Finansal yénetim”, 1994 Istanbul Muhasebe Enstitist Yayin No. 63, 724
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e Degisken piyasalarda alig satig fiyatlanindaki farklihk
artabilmektedir.

3.3.6.3 Opsiyon Alim-Satim Stratejileri

Opsiyon piyasalarinda iglem yapan yatirimcilar, opsiyon
s6zlesmesinden kaynaklanan risklerini ortadan kaldirabilmek i¢cin en ¢ok

asagida bulunan hedge pozisyonlarini kullanmaktadiriar.

o Ortilt alim ( covered): Hisse senedi al, alim opsiyonu sat.

e Korumali ( protective) satim: Hisse senedini al, satim
opsiyonunu al.

e Hisse senedi fiyatinin disme olasiligina karsi hisse senedini
garanti altina alabilmek igin satim opsiyonu alinmaktadir. Eger
satim opsiyonun iglem fiyatindan hisse senedi fiyati daha digtk
olursa yatinmci satim opsiyonunu kulianmaktadir.

e Acia Korumall ( protected short) : hisseyi agiga sat, alim
opsiyonu satin al.Oran (ratio) hedges : Iki sekilde olmaktadir.

e Spreadler : Bir opsiyon alinirken bagka bir opsiyonun
satiimasidir.

e Straddle ve strangle :Straddle, ayni islem fiyati ve vadesi olan
hem alim hem de satim opsiyonun bulunmasi; strangle da ise
vadeleri ayni iglem fiyatlari farkli (alim iglem fiyati >satim iglem

fiyat)) alim ve satim opsiyonlarinin bir arada bulunmasidir.
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3.3.6.4 Déviz Opsiyon Pozisyonlari

Déviz opsiyonlarinda asagida siralanan dért tar pozisyon

yaratiimaktadir. Bu pozisyonlar birer hedge tiril olup, déviz kuru riskinden

korunmada kullaniimaktadirlar.

1. Ahm opsiyonunda uzun pozisyon
2. Alim opsiyonunda kisa pozisyon
3. Satim opsiyonunda uzun pozisyon
4. Satim opsiyonunda kisa pozisyon

1- Alim Opsiyonunda Uzun Pozisyon

Bu pozisyon alim opsiyonu satin alinarak yaratiimaktadir. Alim

pozisyonunda uzun pozisyonunda alim opsiyonunu satin alanin opsiyonla

ilgili kar/zarar profili asagidaki sekildedir:

Sekil 3.1: Alim Opsiyonunda Ahcinin Uzun Pozisyon ile Kar/Zarar Profili

Zarar

Uygulama Fiyat1
.|
| _ >

Prim Pegin Kur
B/B Kur

A 4 B/B (Basabas) Kur = Uygulama Fiyatt + Opsiyon Primi
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2- Alim Opsiyonunda Kisa Pozisyon

Alim opsiyonunda kisa pozisyon opsiyonu satmakla (kontrati
dizenlemekle) yaratiimaktadir. Opsiyonu satan tarafin  opsiyonla ilgili

kar/zarar profili agsadidaki sekildedir:

Sekil 3.2: Alim Opsiyonunda Saticinin Kisa Pozisyon ile Kar/Zarar Profili

kar A
B/B Kur
Prim
i Pegin Kur
] i -
Uygulama Fiyatt
Zarar
B/B Kur = Uygulama Fiyat1 + Opsiyon Primi
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3- Satim Opsiyonunda Uzun Pozisyon

Satim opsiyonu almakla yaratilan opsiyon pozisyonudur. Alicinin

opsiyonla ilgili kar/zarar profili su sekildedir:

Sekil 3.3: Satim Opsiyonunda Alicinin Uzun Pozisyon ile Kar/Zarar
Profili

A

Kar
\ Uygulama Fiyat1
' |
| >
B/B Kur Prim Pesin Kur

v

Zarar

B/B Kur = Uygulama Fiyat1 - Opsiyon Primi



77

4- Satim Opsiyonunda Kisa Pozisyon

Satim opsiyonu satmakla (kontrati diizenlemekle) yaratilan opsiyon
pozisyonudur. Saticinin opsiyonla ilgili kar/zarar profili su sekildedir:

Sekil 3.5: Satim Opsiyonunda Saticinin Kisa Pozisyon ile Kar/Zarar
Profili

Kir A

1 } >
Pesin Kur
B/B Kur

B/B Kur = UTwenlama Fivats - Oincivon Primi
v Uygulama Fiyati

Zarar

Sekillerden géruldagl tzere, ayni opsiyonda uzun ve kisa pozisyonu
olan alici ve saticinin basabas kurlari ayni iken, kar/zarar profilleri birbirinin
zittidir.
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3. 3. 6. 5 Doviz Opsiyonlarinin Fiyatlandiriimasi

Opsiyon fiyatinin olugmasinda gergek deger (intrinsic value) ve zaman
degeri (time value) olmak Gzere iki 6&nemli bilesenin etkisi vardir, Opsiyon

degeri (fiyat1), bu degerlerin toplami olarak belirlenmektedir.

Gergek deger, opsiyonun alindiktan sonra uygulandigi takdirde, elde
edilecek kan belitmektedir. Gergek deger kavraminin anlasilabilmesi igin,
opsiyonlarin "karda" (in-the-money), "basabag" (at-the-money) ve "zararda"

(out-of-the-money) sifatlarinin tanimlanmasi gerekmektedir.

» Opsiyon fiyati, opsiyonun gergcek dederi ve zaman degerinin
toplamina esittir. Gergek degerin opsiyon fiyatindan g¢ikariimasi, zaman
degerini vermektedir. "Bagabag" ve "zararda" opsiyonlarda gercek deger sifir

oldugundan, zaman dederi opsiyon primine esittir.
Opsiyon fiyatinin belirlenmesinde 6nemli olan faktérler sunlardir:

Opsiyonun vadesi: Vade ne kadar uzun ise, opsiyon fiyati o kadar
fazla olmaktadir. Opsiyon fiyatinin, opsiyonun vadesi yaklastikga azalmasi
"zaman agimi (time decay)” olarak tanimianmaktadir. Opsiyon vadeye
yaklastikga, baslangica kiyasla zaman degerini daha hizli kaybetmektedir.
Zaman degeri, vadeye kadar kalan sirenin karekoki ile dogru orantili olup,
vadeye yaklagildikga zaman degeri hizla yitirileceginden, opsiyon fiyati
gercek degere yaklagsacaktir. Vadede zaman degeri sifir oldugundan,
opsiyon fiyati gercek degeri kadardir.
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Pesgin kur ve uygulama fiyati: Amerikan tlrl opsiyonlarda uygulama
fiyatinin pesin kurlarla karsilastinlmasi gerekmektedir. Opsiyonun "zararda"
6zellii arttikga, opsiyon primi azalmakta, "karda" &6zelligi artttkga, prim

yikselmektedir.

Dévizler arasindaki faiz orani farki - Vadeli kur: Dévizlerin faiz oranlari
arasindaki fark da opsiyon primini etkilemektedir. Herhangi bir dévizin vadeli
piyasadaki iskonto veya primi, dévizler arasindaki net faiz farkindan hareket
edilerek, déviz kuru farki ya da swap orani olarak ifade edilmektedir. Iskonto
ve primin, ddviz kuru farki seklinde belirlenerek, primli durumda pesgin kura
déviz kuru farkinin ilave edilmesi veya iskontolu durumda ise pesin kurdan
doéviz kuru farkinin g¢ikariimasi ile bulunan kur, vadeli déviz kurunu
belitmektedir. Déviz kuru farki (swap orani), vadeli kur ile pesin kur

arasindaki pozitif veya negatif farki olusturmaktadir.

Pesin d6viz kuru x Faiz farkix Vadeliislemin giin sayist
360x100

Swap oran1 =

Vadeli Kur = Pegin Kur + Swap Orani

seklinde hesaplanmaktadir.

Faizlerin yikselmesi veya digmesi sonucunda dovizler arasindaki faiz
farkinin degismesi, swap oranini dolayisiyla vadeli kuru etkileyecektir.
Avrupa turu opsiyonlarda uygulama fiyati vadeli kurla kiyaslandigindan,
vadeli kurdaki degismelere gére opsiyonun "karda", "basabasg" veya
"zararda" olma o6zelliginde degisiklikler olabilecektir. Bu degisiklikier

sonucunda, opsiyon primlerinde yiikselis veya dustsler gérulecektir.
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Dévizlerin faiz oranlari: Opsiyonlarda prim pesin 6dendiginden,
opsiyon alicisi primi, faiz geliri saglayacak yatinm araglarina yénlendirmek
alternatifini degerlendirememektedir. Pesin édenen primin firsat maliyetinin,
diger bir deyigle alicinin alternatif faiz gelirinin hangi dizeyde oldugu da,
opsiyon primini etkilemektedir. Primin 6édendigi dbvize ait faiz oranlari (ya da
risksiz faiz orani) ne kadar yliksek ise, primin o kadar disik olmasi, alicinin
alternatif yatinmlan degerlendirememesinden &ttrii  zarar etmesini
onleyecektir. Dolayisiyla primin 6dendigi dévizin faiz orani ne kadar diusitk

olursa, opsiyon primi o denli yilksek olmaktadir.

Déviz kurlarindaki degiskenlik: Degiskenlik (volatility), déviz kurlarinin
belli bir dsnem araliginda degisimi ya da dalgalanmasi olarak tanimlanmakta
olup, fiyat hareketlerinin yénii hakkinda bilgi vermemektedir.

Tum faktérler arasinda, opsiyon priminin belirlenmesinde en énemli
etken doéviz kurlarindaki degiskenliktir.  Degiskenligin, ya da fiyat
hareketlerinin fazla olmasi, di§er bir deyisle déviz kurunun sik sik dustp
yikselmesi ya da disus veya yikseliglerin biiyik olmasi, alicinin opsiyonu

uygulama olasiligini da arttiracagindan, opsiyon primini yiikseltmektedir.

Degigkenligin kullaniimasinda énemli olan gii¢lilk, opsiyonun vadesi
siresince beklenen degiskenligin (expected volatility) bilinmesidir. Ancak bu
parametrenin gelecege yoénelik dogru olgiimi olanaksizdir. Bu nedenle
degiskenligin hesaplanmasinda Geg¢misteki Degiskenlik (Historical Volatility)
ve Ongériilen Degiskenlik (Implied Volatility) yéntemleri kullaniimaktadir.
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3.3.7 Swap

Swap piyasalari, borglarin degis tokusunun yapildigi piyasalardir.
Swap iglemini ddviz ydniinden ele alirsak, bu islem pesin ve vadeli déviz
piyasalarini birlestirerek aralarinda bir képra kurmaktadir. Swap islemleri, ilk

olarak déviz piyasalarinda kullanilmigtir.

Déviz kuru denetimlerine iligkin dilizenlemelerden uzaklagmak,
yabanci parayla borglanmanin maliyetini azaltmak veya uzun siireyle yabanci
para (zerinden borglanma olanaklarini arttirmak; swap iglemlerinin déviz
piyasalarinda daha g¢ok kullaniimasinin nedenleri arasinda yer almaktadir. %°

Déviz (para) swaplar, anaparalarinin degisimini icermektedir. Bu
swaplarin kullaniminda iki amag¢ s6zkonusu olmaktadir. Birincisi, istenen
para cinsinden kaynak bulunmamasi halinde baska para cinsinden kaynak
bulunup bunun istenen para cinsine doénustiriilmesini saglamak, ikincisi ise
istenen para cinsi yerine daha disiik faizli bagka bir para cinsinden kredi

saglanip, istenilen para cinsine gevrilmesiyle kaynak maliyetini azaltmaktir.

llk déviz swapi islemi 1977 yilinda Londra’da dizenlenmistir. Takip
eden iki yilda swap piyasasi 6énemli bir gelisim géstermemis, ancak 1981
yilinda Salomon Brothers’in Diinya Bankasi ile IBM arasindaki déviz swapina
aracilik etmesinden sonra bu iglemlere duyulan ilgi ve guvenirlik artmistir.
Ayni  yil, vyine Londrada ik faiz swapi antlagsmasinin da

gerceklestiriimesinden sonra piyasada iglem hacmi hizla artmig, 1982 yili

% Oztin AKGUG:“Finansal yénetim®, 1994 Istanbul Muhasebe Enstitast Yayin No. 63, 690-691
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sonlarinda yaklagik 5 milyar dolar mertebelerinde bulunan toplam swap
islemleri hacmi, 1990 yili sonlarinda 2,5 trilyon dolar mertebelerine

ulagmustir. %

Swap islemlerinin kosullarini agagidaki sekilde siralamak mimkndur:

1. Taraflar: Isletmeler, finansal kuruluglar, deviet kurumlari vb.

2. Tutar: 10 milyon USD — 100 milyon USD arasi. Diger yabanci para
birimlerinde de buna egdeger olmasi gerekmektedir.

3. Para Birimleri: Butiin yabanci para birimleri kullaniimaktadir.

4. Vade: Orta vadeli Islemler olup, vade siresi 3-10 yil arasini
kapsamaktadir.

5. Fiyatlama: Gérlismeler yoluyla saptanmaktadir.

6. Komisyon ve diger masraflar: 0, 0010-0, 0025 arasinda

degdismektedir.

3.3.7.1 Swap islemleri

Swap sozlesmesi taraflari, gergek ve tiizel kisilerdir. Ancak bir risk
y6netim teknigi olan swap iglemleri, daha énce belirtilen risklerin algilayicilari
tarafindan da kullaniimaktadir. Bununla birlikte yalnizca spekdlatif amagli

olarak da, bu iglemlerin yaygin olarak kullanildigi bilinmektedir.

Herhangi bir nedenle belirli bir riskten kurtuimak veya varolan riskin

yonint degistirme arzusu iginde olan taraflar, bu tur iglemleri yapmaktadir.

56 http://yunus. hacettepe. edu. tr/~halit/Vadeli%20Piyasa%20islemieri%20(Notlar). doc
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Spekdilatif amacli olarak bu iglemleri yapanlar ise swap iglemlerinden kar elde

etmeyi arzulamaktadirlar.

Swap iglemleri, taraflarin iglemlere yoénelik iradelerini agikga
belirttikleri bir sézlesme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri
dogrudan bir banka olabildidi gibi, bazen bankalar taraflari bir araya getiren

araci kurumlar olarak gérilmektedir.

Genellikle swap iglemlerine taraf olan kisi ve kuruluglar asagida
sayllanlar olmakla birlikte tim gergek ve tlzel kisiler bu islemlere taraf
olabilmektedirler. Swap piyasalarin en ©6nemli aktbrleri bankalardir.

1990’larla birlikte bankalar swap piyasalarda rollerini arttirmiglardir.

Swap iglemleri, ihracat islemi yapan ve doviz kuru dalgalanmalarindan
dolay1r déviz kuru riskiyle karsi karsiya gelen isletmeler acisindan gok
onemlidir. Cunki, aktif getiri oranint ylkseltmek,  kaynak kullanim
maliyetlerini dustirmek, risk ydnetimi, arbitraj ve alim-satim alanlarinda
kullaniimaktadir. Ozellikle déviz swap’inda, her iki taraf islem sona erdiginde
degistirdikleri ana paralar belilenen kur (izerinden geri aldiklan igin, kur
degisikliklerinden dogacak riske kar§| taraflar tamamiyla korunmus

olacaklardir.
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3.3.7.2 Dobviz Swapi

Swap s6zlegmeleri dévizler Gzerinden de yapilabilmektedir. Bu tar
swaplar, déviz swaplari olarak bilinmekte olup, faiz ve do&viz riskinin
ybnetiminde kullaniimaktadirlar. D&viz swaplari, bir para birimindeki
6demelerin dijer para birimindeki 6demelerle takas edilmesidir. Birgok
finansal kurulus iglerinin énemli bir bélimini bu swaplarin diizenlenmesine

ayirmaktadirlar.

Teknik olarak, déviz swaplari bir para biriminden belirlenmis borglarin
diger bir para birimi tarafindan belirlenmis borglarin ana miktarinin takas
edilmesi iglemidir. Firmalar ilerideki nakit akis zorunluluklarini swap ederek
borglarini  bir para biriminden diger istenilen bir para birimine
cevirebilmektedirler. Bu yolla bir Amerikan firmasi olan A firmasi Japon
yeninden borglandigi faiz oranlarini bir B firmasiyla takas ederek dolar
borcuyla tamamen risksiz bir pozisyon alabilmektedir. Iki tarafin borglanmasi
paralel faiz ve anapara 6deme programina sahip olacagindan arada bir

problem olmayacaktir.

Her iki tarafta aldiklari paradaki efektif faiz orani olan tim maliyetlerle
ilgileneceklerdir. Faiz orani ilerideki faiz ve anapara édemelerini bugiinki
degere esitleyen iskonto orani olarak belirlenecektir. Déviz swaplan faiz
swaplarinden birgok hususta aynilsa da temel ayrildiklari nokta anapara
miktarlarinin vade zamaninda ©nceden belirlenmis doviz kurundan
degdisiminin yapilmasidir. Bu nedenle, swap sdzlesmeleri uzun periyotlu
vadeli déviz sozlesmeleri gibidir, buradaki gelecekteki kur buginki spot

kurdur.
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Genel olarak déviz swap’i (¢ ayri asamayl kapsamaktadir. Ik
asamada, iki taraf arasinda esit degerde fakat farkli paralarla ihtiyag
¢iktiginda ana paralar takas edilmektedir. Ikinci asamada ise, swap’in vadesi
siresince faiz ddemeleri periyodik olarak degistiriimektedir. En son asama

olan G¢lincll agsamada da:swap’in sonunda ana paralar takas edilmektedir.

Ornek vermek gerekirse, bir Turk firmas: Japonya'da yatinm yapmak
istemektedir. Bir Japon firmasi da, Turkiye'de bir otomobil fabrikasi kurmak
istemektedir. Her iki igletme de, yatinm yapacaklan dlkenin parasina ihtiyag
duymaktadirlar. Her iki taraf kendi lilkelerinde yiiksek kredibiliteye sahiptir.
Dolayisiyla daha disiik maliyetle borglanabilmektedirler. Swap sayesinde iki
isletme de kendi llkelerinde kendi paralari ile borglanmakta, daha sonra da

bu borglart degistirebilmektedirler.

Tirk isletmesi Turkiye'de TL {zerinden tahvil ¢ikartirken, Japon
isletme de Japonya'da Yen {izerinden tahvil inrag etmektedir. Bdylece Japon
isletme Yen, Turk isletme TL sadlamis olmaktadir. ki taraf arasinda swap
anlasmasi yaptlmasi nedeniyle, bor¢ siresince Turk isletmesi Yen'in
anaparasi ve faizini 6demektedir. Japon igletme de, TL {zerinden anapara
ve faiz 6demektedir. Bu sekilde iki isletme de ihtiya¢ duydukiar dévizleri en

uygun sekillerde saglamis olmaktadirlar.
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3. 4 Uluslararasi Muhasebe Standartlan Yoniinden Hedging

IAS 32 ve IAS 39 hedging islemleriyle ilgili uluslararasi muhasebe
standartlandir.  IAS 32'de igsel ve digsal olarak ayirdigimiz hedging
tekniklerinden  igsel hedging tekniklerin( bilango ici finansal araglar)
sunumuna iligkin esaslar belirlenirken, IAS 39da finansal araglarin
muhasebelestirimesine, degerlemesine ve finansal araglara iligkin bilgilerin

kamuya agiklanmasina ait ilkeleri belirlemektir.

IAS 32 no’lu standartta bilango ici ve bilango digi finansal araclar ile ilgili
olarak fiyat riski ( doviz riski, faiz orani riski, piyasa riski) tanimlanmis,
kamuyu aydinlatma yukumldlikleri bu risklerin boyutunun anlagiimasini
saflamaya yonelik olarak dizenlenmistir. Gelecekte beklenen islemlerin
hedge edilmesine iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasi da kamuyu aydinlatma

yukimlitluklerinden biridir.

Isletmeler, gelecekte beklenen iglemleri hedge etmek igin finansal arag
kullandiklarinda; igslemin gerceklesmesinin beklendidi ana kadar olan zaman
dilimini icerecek sekilde beklenen iglemlerin tanimini, hedge araglarinin
tanimini, ertelenen veya bilango disi kazang veya kayiplarin miktan ile
kazang veya kayip olarak kayitlara yansitiimasi beklenen déneme iligkin

bilgileri agiklamakla yukimladurler.

IAS 39 no’'lu standartla tirev araglar dahil tim varlik ve yukimlaltklerin
bilangoya yansitiimas: ilke olarak getirilmigtir. Finansal varllk ve

yukimlulukler ilk olarak elde etme maliyetleri (izerinden Kkayitiara




87

yansitilacak, sonrasinda tum finansal varliklar gergek degerleri ile
degerlenecektir. Bu ilkeyle bilango digi tirev araglarin bilangoya taginmasi
ve finansal varllk ve yukUmitltklerin gergek degerleri ile dederlemesi

saglanacaktir.




BOLUM 4

DOVIZE DAYALI TUREV ARAGCLARININ
(DISSAL HEDGING TEKNIKLERININ)
TURKIYE UYGULAMALARI

4. 1 Tiirkiye’de Ddvize Dayali Tiirev Arag Piyasalar

Tezgah {istli ve organize olmak lzere iki adet dévize dayali tiirev arag
piyasasi vardir. Uygulanmakta olan tiirev araglar da bu piyasalarda islem

gbérmektedir.

4. 1. 1 Tezgahiistii Piyasalar

Turkiye'de tezgahustil piyasalarda yapilan iglemlerin blytkluga veya
kosullan gibi bazi istatistiki verilere iligkin yeterli bilgi mevcut degildir. Fakat
bankalar basta olmak lzere kur riski ile kargl kargiya bulunan 6zel ve kamu
sektorii kuruluslan ozellikle Turk Lirast konvertibilite hakkini kazandiktan
sonra forward ve swap islemlerini kullanmiglardir. Kamu sektérii igin bir
oérnek vermek gerekirse, Ankara Biyiiksehir Belediyesi 1991 yilinda metro
yapiminin finansmani igin Japon sermaye pazarinda 8,5 milyar JPY
tutarinda, 5 yil vadeli % 8, 4 kupon faizli bir tahvil ihraci gergeklestirmis ve
bu tahvili ABD dolan swapina tabi tutarak JPY kur riskini ABD Dolari kur
riskine déntstirmistar. % |
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Subat 2001 krizinden sonra dalgali kur politikasina gecilmesiyle de
birlikte, bazi bankalar gtnliik gazetelere verdikleri ilanlarda, degisik vadeler
icin verdikleri forward kotasyonlarindan islem vyapacak miusteriler
aramiglardir.  Ayrica, TCMB nezdindeki Déviz ve Efektif Piyasalar
biinyesinde bankalarnin kendi aralarinda forward ve swap yapmalarina
olanak taninmigtir. Bu gergevede, 2001 yilinda 124 milyon ABD Dolar

tutarinda TL/ Ddviz swap Islemi gergeklestirilmigtir. %8

4. 1. 2 Organize Piyasalar

Turkiye’de organize piyasalardaki islem géren turev araglari 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore diizenlenmistir. (Ek 1) Bahsi gegen
Kanun’un 4487 sayili Kanun( Ek 2) ile 22. maddesinin (j) bendinde Sermaye
Piyasasi Kurulu “ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi
araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri dahil her tarlll turev araglann niteliklerini, alm ve satim
esaslarini, bu iglemlerin islem gorecegi borsalar piyasalarda caligacaklarin
denetim, faaliyet ilke ve esaslari ile yukumlaltklerini, teminatlar, takas ve

saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek” ile yetkilidir.

Bu Kanun hakimleri gercevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 23. 02. 2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yurirlige giren “ Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve Galisma
Esaslari Yonetmeligi” ¢ikanilmigtir. Daha sonra da tim vadeli ve opsiyon
s6zlesmelerinin  islem gérecedi bir borsanin Izmirde kurulmasi igin
caligmalara baglanmig ve Bakanlar Kurulu'nun 10. 9. 2001 tarih ve
2001/3025 sayili karari ile “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi”

57 fhsan ERSAN: 1998, 204
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unvani ile [zmirde bir vadeli islem ve opsiyon borsasinin kurulmasina karar
verildigi 19 Ekim 2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete'de ilan edilmigtir.

Yukarida bahsedilen mevcut diizenlemelere ek olarak Sermaye
Piyasa Kanunu ve 4487 sayih Kanun cergevesinde 15 Agustos 1997
tarihinde Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
kurulmustur. Ancak “ Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve
Calisma Esaslari Hakkindaki Yénetmelik “ uyarinca Izmir'de kurulan borsa
faaliyete gecinceye kadar bu piyasanin eski diizene goére faaliyetlerine
devam edecedi hikim altina alinmigtir. Su anda mevcut olan diger bir
organize tirev piyasasi ise 15 Agustos 2001 tarihinde faaliyetine baglayan ve
dovize dayali vadeli islem sézlesmelerinin iglem gérdiaga Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi Vadeli Iglemler Piyasasr'dir.

4. 1. 2. 1 IMKB Vadeli islemler Piyasasi

Vadeli Islemler Piyasasi Mudurlig, para ve sermaye piyasalarinda
islem yapan yatinmcilara ve portfdy yoneticilerine hem riskten korunma
imkant saglamak, hem de etkin bir portfoy yénetimi imkani sunmak amaciyla
3 Mayis 1994'de kurulmustur. *° 1995 yilindan itibaren teorik gahigmalara
baglanmig, piyasa katiimcilan igin egitim programlari diizenlenmigtir.
Islemlerin elektronik ortamda gergeklesmesi ilkesi benimsendiginden de 1997
yiinda da yaziim c¢aligmalanina baslanmigtir. Bugin bu caligmalar

tamamlanmig durumdadir.

58 www. temb. gov. tr

% www. imkb. gov. tr/vadeli islemler. htm
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4.1.2.1.1 IMKB Vadeli islemler Piyasasinin Kurulmasi

Dovize dayali vadeli islem (futures) s6zlegsmelerinin islem goérdiga
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nin kurulmasini, 2001 yili Subat ayinda dalgali
kur sistemine gegilmesi ile birlikte doviz kurlarinin gelecekte alacaklari
degderlere iligkin artan belirsizligi ve doviz lzerine vadeli islem sézlesmelerinin
islem gorecegi piyasanin agilmasi calismalari hizlandirmistir. Bu dogrultuda,
15 Agustos 2001 tarihinde, TL/Dolar vadeli igslem sézlesmeleri Borsa salonu

ortaminda isleme agilmigtir.

Merkez Bankasi tarafindan 15.05.2001 tarihinde agiklanan 2001 Yillik
Para Politikasi Raporunda, dalgali kur rejimi altinda dis ticaret islemleri,
gérinmeyen kalemler ve sermaye hareketlerinden kaynaklanan déviz arz ve
talebine taraf olan igletmelerin karsi karsiya kaldiklan kur riskini etkin bir
sekilde yodnetebilmeleri ve doviz fiyatlarindaki agiri hareketlerin piyasa
kurallar gergevésinde dengelenebilmesi igin vadeli piyasalarin islerlik
kazanmast biuyik 6nem tasidigi belirtiimektedir. Ayrica TCMB Déviz ve
Efektif Piyasalarinda bankalarin kendi aralarinda iglem yapabilecekleri bir
forward ve swap piyasalarinin olduunu ve Sermaye Piyasa Kurulu
tarafindan yayimlanan Yénetmelik ile ¢esitli finansal enstrimanlar tizerinden
dizenlenmis vadeli sézlesmelerin islem gérecegdi piyasalara iliskin mevzuat

altyapisinin hazirlanmis oldugu ek olarak belirtilmistir.

Piyasanin hukuki altyapisini olusturan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
Islem ve Uyeligine lligkin Yénetmelik ile IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas
Merkezi Uyeligi ve Islemlerine lligkin Yénetmelik 19. 07. 2001 tarih ve 24467

saylli Resmi Gazete’de yayimlanarak ydrariuge girmistir.

8 www. imkb. gov. tr/piyasalar/vadeli. htm
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41.21.2 IMKB Vadeli iglemler Piyasasinda Yapilan iglemler ve

Piyasanin Mevcut Durumu

Piyasada iglem goren vadeli igslem s6zlesmeleri , nakit TL uzlagma esasina
dayali, USD ve Euro doéviz kurlar tzerine diizenlenmektedir. Piyasada
10:00-14:00 arasinda tek bir seans yapiimakta olup, kapanis araligt, normal
seansin son 15 dakikasidir. Uzlagma fiyati adiyla gecen fiyat, kapanig
aralifinda gergeklesen en az 5 iglemin miktar agirlikli ortalamasidir. Kapanig
araliginda 5'ten az iglem olmussa, zaman siniri olmaksizin gergeklesen son

5 iglemin miktar agirlikh ortalamast alinmaktadir.

Piyasada yapilan vadeli iglem sézlesmelerinin buyiikltkieri, Amerikan
Dolari vadeli islem sézlegsmeleri igin 10, 000 Dolar, Euro vadeli igslem
s6zlegmeleri icin 10, 000 Euro, gunlik fiyat marjlart %20 ve s6zlegme bagina
alinan teminat ise sdzlesme buyuklaginiin %12’si olarak belirlenmigtir.
Piyasansin iginde bir kisa veya bir uzun pozisyon almak igin, Euro
stzlesmeleri igin 2 milyar TL , Amerikan Dolari s6zlesmeleri igin ise 1, 750
milyon TL tutarinda (s6zlesme buyukluginin % 12’si) baslangi¢c teminat
yatirmak gerekmektedir. Baslangi¢ teminatinin en az % 30’u nakit TL olarak
tutuimak zorundadir. Nakit digi teminat olarak déviz ve dévize endeksli
tahviller kabul edilmektedir. Diger taraftan, bir vadede uzun diger vadede
kisa pozisyon alinmasi durumunda spread (yayilma) pozisyonu olugmakta,
spread pozisyonlari icin ise 1 milyar TL teminat alinmaktadir. Strdtrme
teminat! ise baglangi¢ teminatinin %80'i olarak belirlenmistir. Piyasamizda
tim takas islemleri ve teminat takibi Takasbank tarafindan yaptimaktadir.
Piyasanin igleyis esaslarina iligkin diizenlemeler EK 1’de yer alan 189 nolu

Genelge’de yer almaktadir.
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IMKB Vadeli iglemler Piyasasinin faaliyete gectigi 15.08.2001
tarihinden itibaren yalnizca 15.08.2001-29.08.2001 déneminde Ek 2’de yer
alan tabloda gorilecegi lizere, her biri 100. 000 ABD Dolarn olan 26 adet
s6zlegsme islem yapilmistir. Ancak, bu iglemlerin tamami Eylal 2001 vadeli
stzlesme lizerinde gergeklesmistir. 29.08.2001 tarihinden sonra Ocak ayina
kadar piyasada herhangi bir islem gergceklesmemistir. Telefonla emir
kabulinun bagladigt 3 Ocak 2002 tarihinden sonra da, Ocak ayi iginde
toplam 4 sézlesmenin alinip satildigi 2 adet iglemin gergeklesmistir. ¢! Ancak,
yapilan iglemlerin spekiilasyon amagli olmasi, spot déviz piyasasinin saglikh
calismamasi, ekonomideki genel belirsizlik ve gerekli altyapinin hazir
olmamasi nedeniyle kurulan bu piyasa uzun streli galisamamistir.

4. 2 Tiirkiye’de Dévize Dayali Tiirev Araglara iligkin Hazine Uygulamalari

Hazine, yabanci para cinsinden yapilan borglanmalarin anapara ve faiz
geri 6édemelerinde, doviz kurunun degismesine paralel olarak kur riskiyle
karsi karsiya gelmektedir.

Hazine tarafindan dogrudan finanse edilen konsolide bitge ( genel ve
katma butgeli kuruluglar) bor¢ stokunun TL ve yabanci para yapisi
incelendiginde bu kur riski daha iyi gorilebilmektedir. 2003 yili Aralik ayi
itibariyle 108, 7 milyar ABD Dolan tutarinda ulusal para cinsinden ve 93, 9
milyar ABD Dolan tutarinda yabanci para cinsinden ve yabanci paraya
endeksli olmak {izere, Hazine’nin toplam borg stogu t 202, 6 milyar ABD
Dolandir. (282, 9 katrilyon TL). Yabanci para borg stokunun 63, 4 milyar
ABD Dolari dis borg stokundan, 17, 7 milyar ABD Dolan i¢ piyasada ihrag

edilen déviz cinsinden borglardan ve 12, 8 milyar ABD Dolar i¢ piyasada

61 M. K. YILMAZ: “Déviz Vadeli islem Soézlesmeleri®, ( Istanbul:DER Yayinlar, 2002)
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ihrag edilen doévize endeksli borglardan olugsmaktadir. Bu rakamiar,
Hazine’nin toplam borg stokunun % 46’sinin déviz kuru riskiyle kargi karsiya

kaldigini géstermektedir.

Hazine'nin karsi karsiya bulundugu déviz kuru riski, kur etkisine actk olan
yabanci para ylkUmiltliuklerinin  kurlarda meydana gelecek degisme

sonucunda Hazine igin ilave maliyet yaratacak sekilde artmasidir.

Hazine’'nin tium yabanci para ytkimlaltklerinin istatistiki verilerde ABD
Dolan cinsinden olmasindan dolayi, bor¢ pértféylinde bulunan dévizlerin
ABD Dolan karsisindaki degismelerine bagh olarak toplam bor¢ miktarinin

degisiklik géstermektedir.

Hazine'nin karg! karsiya bulundugu bu déviz kuru riskini ydnetmesi igin
Borglanma Kanunu gikartiimistir. Bu kanunla Hazine’ye risk yonetimine
dayall aktif bor¢ yénetimi konusunda yetki verilmigtir. Borglanma Kanunu;
Hazine'ye i¢ ve disg borg yukumldltklerinden kaynaklanan déviz kuru riskin
y6netilmesi amaciyla herhangi bir sinirlama olmaksizin her tirlii finansal ara

cin kullaniimasina olanak saglamistir.

Hazine, db6vize dayali turev araclarimi  sinirh  olarak olarak
kullanabilmektedir. Bunun da ilk nedeni, Hazine’nin ve TL’nin yurtdigi
piyasalardaki kredibilitesi, ikinci nedeni ise, tirev araglarin kendi ézelliginden
kaynaklanmaktadir. Tlrev araglarinin kendi 6zelligini biraz agmak gerekirse,
ornegdin tezgah Ustli piyasalarda iglem goéren swap, forward ve opsiyon
s6zlesmeleriyle ylUkumlaluk altina giren kargi tarafin bu yukimlalagana

yerine getirememe riskidir.
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4. 3 Izmir Ticaret Borsasi

1970 yillarindan itibaren gelismis tlkelerde yaygin olarak kullanilan vadeli
islemler, Turkiye'de ilk kez pamuk Uzerine 1980’li yillarin sonunda [zmir
Ticaret Borsasr’nda vadeli iglemler borsasi olusturulmasiyla uygulanmaya

baglanmistir.

lzmir Ticaret Borsasrnda, Turkiye’nin en 6nemli tarim Granleri olan
pamuk, cekirdeksiz kuru Gziim ve kuru incir olmak Gzere 160’1 agkin Urtin
alinip satiimaktadir. Her zaman ilk ticaret borsasi olma &zelli§ini korumak
izere abone sayisini ve iglem hacmini artirma yoéninde galigmalar

yapmaktadir.

Bu borsa mal piyasasi {izerine olmasina ragmen, pamugun geleneksel
ticari islemlere konu olmasi ve fiyat dalgalanmalarina (volatility) uygunluk
gostermesi riske kargi korunma ve spekilasyona olanak saglayacak bir

dzellik tagidigindan finans sektériintn ilgisini gekmektedir.
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SONUG

Déviz ile faaliyet gbsteren veya déviz cinsinden varlik ve
yukamlulage sahip olan kisi ve kuruluglardan olan ihracat ve ithalatla ugrasan
isletmeler, déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda zarar
edebilmektedirler. Bu nedenle, degisken kur sisteminin benimsendigi
ekonomilerde déviz kurlarinin gelecekte ne olacadi konusunda var olan
belirsizlik, kur riskinden korunmayi ¢ok 6nemli hale getirmektedir. Bu
kapsamda, kurlarda meydana gelen degisimlerden dodacak risklere karsi
yogun koruma saglayan doévize dayal tlrev araglari riskten korunmak igin

kullantimaktadir.

Tirkiye, turev piyasalan bakimindan gelismis (lkelerin gerisindedir.
Turk finansal sisteminde bu pazarlarin geligmesi ve yatinmcilar tarafindan
kabul edilmesi agisindan belli kogullar gerektirmektedir. Bu kosullardan
bazilari teknik alt yapi gerektirmekte, bazilar ise Turk ekonomisi agisindan

makro diizeydedir. .

Esas olarak forward, futures (vadeli islem), opsiyon ve swap
s6zlegmeleri olmak (zere dért tire ayrilan dévize dayah turev araglarin, bir
ekonomideki kur etkisine acik igletmelere, risk ydnetimi imkani sunmaktadir.

Ihracat ve ithalatla ugrasan igletmeler, déviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalardan istemeseler de iyi veya koti yoénde

etkilenmektedirler. Genelde bu etkilenme isletmenin zararina sonuglandig
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igin, ddéviz kurlarinin gelecekte ne olacad: belirsizligi kur riskinden korunmayi
cok dnemli hale getirmektedir. Bu kapsamda, kurlarda meydana gelen
degisimlerden dogacak risklere kargi etkin koruma saglayan dévize dayali
tarev islemleri (digsal hedging teknikleri) risk yénetim araci olarak yogun bir

sekilde kullaniimaktadir.

Tirkiye’de ithalat ve ihracatla ugrasan igletmelere yardimci olmak
amaciyla 15. 08. 2001 tarihinde kurulan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi'nda
ozellikle futures iglemleri yapilmigtir. Ancak, yapilan iglemlerin spekiilasyon
amagl olmasi, spot déviz piyasasinin saglikh calismamasi, ekonomideki
genel belirsizlik ve gerekli altyapinin hazir olmamasi nedeniyle kurulan bu
piyasa henliz istenilen dizeyden ¢ok uzaktadir. Ayni tarihlerde T. C. M. B
forward yapmaya baglamig fakat basarisizlikla sonuglanmistir.

Turkiye’de isletmelerin, genellikle kur riskinden korunmak igin igsel
hedging tekniklerini kullanmayi tercih etmektedirler. Bunun nedenlerini

asagidaki gibi siralamak mimkandir:

1. Igletmeler, turev araclart hakkinda yeterli bilgi sahibi
degildirler.

2. Piyasanin énemli bir unsuru olan ve kaginilan risiki tistlenecek

olan spekiilatdrier yeterli diizeyde degildir.

3. Futures piyasalan gelecekte Uzerine anlasilan bir sdzlesme
fiyati Uzerinde yapilir. Ancak Turkiye’ de kronik hale gelen
ylksek enflasyon gelecekteki fiyatin belilenmesini son derece
zorlagtirmaktadir.

4. Turkiye'de yillardir devam eden istikrarsiz ekonomi ve yiiksek
politik risk de tirev piyasalarini olumsuz etkilemektedir. Clnk,

en ufak bir ekonomik veya politik olay kolayca ekonominin
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buttininti etkileyerek, déviz kurlarinda ani artiglara veya
azaliglara neden olmaktadir.

‘5. Yuksek dalgalanma (volatility) sézlegsmelerin fiyatlarinin yiiksek
olmasina neden olmaktadir. Nitekim Turkiye'deki istikrarsiz
ekonomi ve vyiksek politik risk dalgalanmanin da yiksek
olmasina neden olmakta bu da hedging maliyetlerinin ylksek

olmasini beraberinde getirmektedir.

Yukaridaki bahsedilen nedenlerden dolayr, IMKB biinyesinde kurulan
Vadeli Islemler Piyasasi iglevini tam olarak yerine getirememektedir. Ayrica
s6z konusu olumsuzluklar Trkiye'de doviz kuru riskiyle karsi kargiya olan
isletmeleri, uygulamasi daha kolay olan igsel hedging tekniklerini yogun

olarak kullanmalartna neden olmaktadir.

Globallesmenin hizla yayildigi bu siregte diinya ilkeleri ile Ttrkiye’'nin
entegrasyonu en kisa zamanda saglanmalidir. Bu hedefe ulagmanin
yollarindan biri de tiirev piyasalannin gelismesini saglayacak ortamin

yaratiimasidir.

Geligen dinya ticaretinde, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine
gecilmesi sonrasinda gtindeme gelen kur riski ve buna ilave olarak fiyat
degiskenligi riski, oncelikle ithalat¢i ve ihracatgi firmalar olmak Uzere tim
dunya firmalarini risk yonetimine agirlik vermek zorunda birakmigtir. Etkin
bir risk yonetim araci olan vadeli iglemler piyasalar da Turkiye'deki énemini
giderek arttirmaktadir. Ancak vadeli igslemier piyasalarinin daha iyi ve etkin bir

sekilde caligabilmesi icin ekonominin daha saglikli bir hale gelmesi sarttir.
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K1

Genelge No:189

iMKB VADELI iSLEMLER PiYASASI’NIN iSLEYIS ESASLARI

l. GENEL ESASLAR

1.1 ISLEM GOREN SOZLESMELER

Nakit TL uzlasma esasina dayali, USD/TL ve Euro/TL déviz kurlan Gizerine

diizenlenmis vadeli islem sézlegmeleri.

1. 2 SEANSLAR

Islemler giin iginde yapilacak tek bir seansta gergeklesecekiir.

1. 2. 1 Normal Seans

Normal seansta, islemler, fiyat ve zaman oncelijine gére emirlerin

eslesecegi stirekli miizayede yontemi ile gerceklesecektir.
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1. 2. 2 Kapanis Araligi

Kapanis araligi, normal seansin son 15 dakikasidir.

1. 3 ISLEM SAATLERI

Piyasa'da iglemler her gin saat 10:00-14:00 arasinda yapilacaktir. Saat
12:00-13:00 arasinda 6gle tatili olacaktir.

Baslangic | Ogle Tatili Baslangic | Bitis 2. | Uzlasma Fiyat
1. Bélim |-1. Béliim Bitig | 2. Bslim | Boliim | ilan
10:00 12:00 13:00 1400 14:15

Islem saatleri Borsa Yénetim Kurulu tarafindan degistirilebilir.

1. 4 UZLASMA FiYATI VE HESAPLANISI

Uzlagsma fiyati kapanig araliinda gergeklesen en az 5 iglemin miktar
agirlikh ortalamasidir. Kapanis araliinda 5’ten az iglem olmussa, zaman
sinirl olmaksizin gergeklesen son 5 iglemin miktar agirlikli ortalamasi alinir.
Uzlasma fiyati hesaplamasi igin yeterli sayida islem olmamigsa hesaplanan

uzlagma fiyatt uzlagma komitesinin uygun goérust alinarak ilan edilir.

Normal seansta hig islem olmamasi durumunda ise bir énceki seansin

uzlagma fiyati en son uzlagma fiyati olarak alinir. Yukaridaki kriterlere uygun
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hesaplanmis uzlagma fiyat, gerekli goérildiginde uzlasma komitesi
tarafindan normal seansin bitimini takiben en ge¢ 15 dakika iginde

degistirilebilir.

Ddviz vadeli islem sézlegmelerinin son iglem gini vade bitim tarihinden
bir giin dnceki is gunadur. Sézlesmenin son islem gininde TCMB
tarafindan 15:30’da aciklanan goésterge niteligindeki USD ve Euro doéviz
kurlari, vade bitim tarihinde uzlagma fiyati olarak ilan edilir ve vade bitim
tarihindeki takas islemleri de bu fiyat Gizerinden yapilir. Borsa Y&netim
Kurulu son iglem gunid ile vade bitim tarihini ayni gin olacak sekilde

belirleyebilir. "

1. 5 UZLASMA KOMITESI

llk IMKB Genel Kurul Toplantis'na kadar Vadeli Islemler Piyasasi
Mudurlagtinden 7 Borsa uzmani Borsa Bagkanhig: tarafindan uzlagsma

komitesi olarak segilecektir.

Diger taraftan ilk Genel Kurulda piyasa Uyeleri ve Borsa uzmanlari
arasindan segilecek 12 adaydan, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan g
IMKB uzmani, diger Gigli piyasa uzmani olmak zere alti kisilik “Uzlagsma
Komitesi” olusturulacaktir. Komitenin Raportériiigt Vadeli Islemler Piyasasi
Mudarluga tarafindan yapilacaktir. Borsa Yonetim Kurulu, gerekli gérdig
durumlarda Genel Kurul'da segilen adaylar arasindan olmak kaydiyla yeni bir

kisiyi atayabilir veya komitede yer alan birini gérevden alabilir.
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Uzlasma Komitesi sistem tarafindan hesaplanan uzlagsma fiyatini gerek
gorurse seansin bitiminden sonraki 15 dakika i¢inde degistirme yetkisine

sahiptir. Gerekirse Borsa Bagkanliginca bu siire degistirilebilir.

Uzlasma komitesi en az iki kisi ile toplanir ve kararlari oy ¢okluguyla alir,
oylarin esit olmasi durumunda Komite Bagkanr’'nin oldudu tarafin gérust

kabul gorir.

Uzlagma komitesi gerek gériildiiginde uzlagma fiyatinin degistiriimesinde
asagidaki yéntemleri veya komite tarafindan belirlenecek diger yéntemleri

kullanabilir.

e Uzlagsma fiyatinin hesaplanmasina konu olan 15 dakikalik kapanis
araliginin 30 dakika veya daha uzun bir siireye ¢ikarilmasi,

e Uzlagma fiyatinin hesaplanmasina konu olan minimum iglem adedinin
daha az veya daha fazla sayida tespit edilmesi,

o Kapanis aralijinda gergeklesen en yiiksek ve en dusik fiyatli igslemlerin

hesaplama diginda tutulmasi.

Ayrica yeterli miktarda iglem olmamasi durumunda, uzlagma komitesi
bekleyen emirleri, diger vadelerde gergeklesen fiyatlar ve spot fiyati dikkate

alarak yeni bir uzlagma fiyati belirleyebilir.
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2. PIYASANIN iSLEYISi

2. 1 SOZLESME BUYUKLUGU

Piyasa’da sdzlesme buyilkluglu, vadeli islem soézlegsmesi fiyati ile
sbzlesme carpaninin c¢arpilmasi ile hesaplanir.  Piyasa’da sézlesme
blyaklugi, vadeli islem s6zlesmesi fiyati ile sézlesme ¢arpaninin ¢arpilmasi
ile hesaplanir. USD/TL tzerine diizenlenecek s6zlesmelerin buyiiklikleri 10,
000 USD; Euro/TL tizerine diizenlenecek sézlesmelerin biyuklikleri ise 10,
000 Euro olacaktir

Ornegin USD/TL kuru 1, 400, 000 iken sézlesme degeri 1, 400, 000*10,
000=14 milyar TL olacaktir

2. 2 FIYAT ADIMI

Fiyat adimi, her sézlesme i¢in bir defada gergeklesebilecek en kiiglk
fiyat degisimidir. Dévize dayali vadeli iglem sdzlegsmelerinde alig ve satis

emirleri TL cinsinden verilir.

Amerikan Dolarr ve Euro (zerine dlzenlenecek vadeli iglem
s6zlesmelerinde fiyat adimi 1000 TL olarak belirlenmigtir. Bu durumda her
fiyat adiminin degeri 1000*10, 000=10 milyon TL olacaktir.
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Ornegin dovize dayall vadeli igslem sézlesmelerinde fiyat marjinin %20 ve
USD/TL kurunun 1, 400, 000 TL seviyesinde oldugu dusundldtginde,
asagi/yukari dogru her iki yénlt 560 (= (1, 680, 000-1, 120, 000) / 1000) adet

fiyat adimi olacaktir.

2. 3 SOZLESME VADELERI

Sozlesme vadeleri olarak en yakin ay ve Mart déngasinin ilk ayidir.

Dévize dayali vadeli islem sozlegsmelerinde ayni anda 2 degisik vadede

sézlesme iglem gérir. Bu durumda yil boyunca iglem gérecek sézlegmeler

asagidaki gibi olacaktir.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

Mart Mart Haziran Haziran Haziran Eylal
Temmuz  Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Temmuz Adustos Eylal Ekim Kasim Aralik

Eylul Eylil Aralik Aralik Aralik Mart
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2. 4 SON ISLEM GUNU VE VADE BITIM TARIHI

Vadeli iglem s6zlegsmelerinde son iglem gtnt, ayin sondan uglncl ig
guntdur. Bir vadeli iglem stzlemesinin son iglem ginini takip eden is
gininde, 2. 3'te belirtilen déngi de dikkate alinarak bir sonraki vadeli islem

s6zlesmesi isleme agilir.

Ornegin Ocak ayinin sondan lglincl is giininde Ocak sézlesmesi igleme
kapatilirken ardindan gelen ilk is giiniinde (Ocak ayinin sondan ikinci isgiint)
Subat s6ézlesmesi isleme acilacaktir. Yine ayni sekilde Subat ayinin sondan
Uclincl is giniinde Subat sézlesmesi isleme kapatilirken ardindan gelen ilk
is guninde (Subat ayinin sondan ikinci is glinll) Mart sézlesmesi isleme
acilacaktir. Sézlesme vadeleri tim yil boyunca bu sistem dahilinde devam

edecektir.

2. 5 GUNLUK FIYAT HAREKET LIMITLERI (FIYAT MARJLARI)

Gunliik fiyat hareket limitleri £ %20 olarak belirlenmigtir. Fiyat limitlerinin
hesaplanmasinda kullanilacak baz fiyat ise bir dénceki seansin uzlasma
fiyatidir. Ust fiyat limiti bir Gst fiyat adimina alt fiyat limiti ise bir alt fiyat

adimina yuvarlantr.
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S6z konusu fiyat marji gerek gorildiigiinde Borsa Bagkanligi tarafindan

ertesi giin icin artirilabilir azaltilabilir veya tamamen kaldirilabilir.

Piyasanin ilk igslem guninde ve takip eden glnlerde, uzlasma fiyati
aciklanincaya dek TCMB tarafindan bir énceki giin agiklanan gésterge kuru

baz fiyat olarak alinacaktir.

2. 6 SOZLESMELERDE iSLEMLERIN DURDURULMA ESASLARI

Herhangi bir islem gliniinde bir vadeye ya da sézlesme tlrinin tim
vadelerine ait iglemler, Borsa Y6netim Kurulu kararlyla durdurulabilir, ayni
sekilde iglemlerin tekrar baglatiimasi karari da Borsa Y&netim Kuruluna aittir.
Bu yetki piyasa etkinliginin korunmasi amaciyla Borsa Ba§kanllgma

devredilmistir.
3. EMIRLER

3. 1 EMIRLERIN BORSAYA ILETILMESI VE iSLEME SOKULMASI

Piyasa'da igslem yapan araci kuruluglarin temsilcileri, tye merkez ofisi
ve Borsa binasindaki liye ofisindeki terminaller veya telefonla emirlerini

iletirler.

ligili sézlesmelerde yer alan emirler fiyat ve emir bazinda derinlik

ekranlarindan takip edilir. Ayrnica ilgili sézlesmelerde yer alan emirler
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icerisinde bilgisayar tarafindan belirlenen alimda ve satimda en iyi bes adet
fiyat kademesindeki emirler (derinlik bilgileri) veri dagitim ekranlari (Reuters,

Telerate, BDP vb. ) araciliiyla aninda tyelere iletilir.

Bilgi dagitim firmalarinin ekranlarinda ilgili Pazara iletilen emirler
icerisinde en iyi alig ve satigtan iglem olmasi durumunda sonraki bekleyen en

iyi alig veya satig otomatik olarak ekrana gelir.
3. 2 EMIRLERIN GEGERLILIGI

Piyasa'ya iletilen emirlerin siiresi en fazla gunlik olabilecekken, sarta
bagli emirler iptale kadar gecgerli ve/veya tarihli olarak girilebilir. Normal

seans iginde verilen emirler seans sonuna kadar gegerlidir.
3. 3 EMIR DEGISIKLIGI

Piyasa'ya iletlen emirlerden kargilanmamis olanlar ile kismen
karsilanmis emirlerin karsilanmayan kisimlari degistirilebilir. Emrin fiyati
azaltilabilir veya arttinlabilirken, emrin miktarn sadece azaltilabili. Emrin
fiyatindaki degisiklik zaman o6nceliginin kaybedilmesine neden olurken,

miktarin azaltilmasi emrin énceligini etkilemez.
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3.4 EMIR IPTALI

Piyasa’ya iletilen emirlerden karsilanmamis olanlar ile kismen
kargilanmig emirlerin kalan kisimlari iptal edilebilir. Seans bitimi ile uzlagsma
fiyati ilanina kadar gegen sire iginde (14:00-14:15) emir iptali yapilmasi
mimkin degildir.

3. 5 EMIRLERIN GERGEKLESTIRILMESI

Sistemde her sdzlesmede yer alan iki kargit emrin eslesmesi, o
s6zlesmede verilmis emirler arasinda fiyat ve zaman éncelikleri g6z 6niinde
bulundurularak alimda en yiiksek fiyath, satimda en dasik fiyath emirlere

oncelik verilerek saglanir.

Ayni fiyath emirlerde zaman 6nceligi uygulanir. Piyasa’da bir alim veya
bir satim emriyle birden fazla kargit emri ayni anda karsilamak mumkindr.

3. 6 EMIR TURLER| VE GECERLILIK SURELERI

Emir turleri ve gegerlilik stireleri agagida yer almaktadir.

a. Tamam gergeklegsmezse iptal edilen piyasa emri (Market/Fill or Kill):
Herhangi bir fiyattan emrin timin{ .esleyecek miktarda kargi emir varsa

islemler gerceklesir, aksi takdirde emir tamamen iptal edilir.



113

Ornek: A sézlesmesinde satis tarafinda 1, 200, 000 TL fiyatla 15 adetlik emir
bulunmaktadir. Bu tlirden, 18 adetlik bir alig emri girilirse bu emir tamamen

iptal edilir, ¢linkll girilen 18 adet alig emri tamamen karsilanamamistir

b. Tamami gerceklesmezse iptal edilen en iyi fiyath piyasa emri
(Market/Fill or Kill/At Best Price): Herhangi bir fiyattan emrin timani
esleyecek miktarda en iyi fiyattan kargi emir varsa islemler gergeklesgir, aksi

takdirde emir tamamen iptal edilir.

Ornek: A sézlesmesinde satis tarafinda su emirler bulunmaktadir:

1, 200, 000 fiyatli 8 adet,
1, 201, 000 fiyath 10 adet,

Bu tirden, 18 adetlik bir alis emri girildiginde emir iptal edilir. Cunkll en iyi
fiyat seviyesi olan 1, 200, 000 TL'dan sadece 8 adet satis vardir ve alici

tarafin 18 adetlik alis emrini tim olarak karsilamamaktadir.

c. Gergeklesmeyen kismu iptal edilen piyasa emri (Market/Fill and Kill):
Piyasanin kargi tarafinda bulunan her fiyat seviyesi ile eslesir, eslesemeyen

kisim iptal edilir.

Ornek: A sézlesmesinde satis tarafinda 1, 200, 000 TL fiyath 10 adetlik bir
satig oldugunu varsayalim. Alig tarafina, s6zi edilen tirden 15 adetlik bir
alis emri girildiginde bu emrin 10 adedi eslesirken 5 adetlik gergeklesmeyen

bélumil iptal edilir, pasife alig olarak yaziimaz.



114

d. Gergeklesmeyen kismi iptal edilen en iyi fiyathh piyasa emri
(Market/Fill and Kill/At Best Price): Sadece piyasanin kars! tarafinda
bulunan en iyi fiyat seviyesindeki emirler ile eslesir, eslesemeyen kisim iptal

edilir.

Ornek: A sézlesmesinde satis tarafinda su emirler bulunmaktadir:

1, 200, 000 fiyath 10 adet
1, 201, 000 fiyath 12 adet

Bu tirden 18 adet alig emri girildiginde alis emrinin 10 adetlik b&limu en iyi
fiyat olan 1, 200, 000 TL Gzerinden mevcut satig emirleri ile eslesir. Kalan 8
adet emir ise en iyi fiyat oian 1, 200, 000 TL’dan bagka satis emri kalmadig:
icin iptal edilir.

e. Kalami pasife yazilan piyasa emri (Market/Keep Remainder):
Piyasanin kars! tarafindaki her fiyat seviyesinden emirler ile eslesir,
eslesemeyen kisim son eglesme fiyatindan limit emre gevrilerek maksimum
lot miktarini gegmeyen béliml pasife yazilir, geri kalan bélim iptal edilir.

Karsi tarafta hic emir yoksa tim emir iptal edilir.

Ornek: A sézlesmesinde satista su emirler bulunmaktadir:
1, 200, 000 fiyath 10 adet
1, 201, 000 fiyath 15 adet
1,202, 000 fiyath 20 adet

Bu turden, 100 adetlik bir alig emri girildiinde 45 adetlik b&lim
(10*1200000+15*1201000+20*1202000) eslesir. Ancak, eslesmeyen 55
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adetlik bélim son eslesme fiyati olan 1202, 000 TL'dan pasife alig emri
olarak kaydedilir. .

f. Kalani pasife yazilan en iyi fiyath piyasa emri (Market/Keep
Remainder/At Best Price): Eslesme sadece en iyi fiyattan olur,
eslenemeyen ve maksimum lot miktarini gegmeyen bélimii son eglesme
fiyatindan (mevcut en iyi fiyattan) pasife yazilir, geri kalan bélim iptal edilir.

Karsi tarafta hi¢ emir yoksa tim emir iptal edilir.

Ornek: A sdzlesmesinde satigta su emirler bulunmaktadir:
1, 200, 000 fiyath 10 adet
1,201, 000 fiyath 15 adet
1,202, 000 fiyath 20 adet

Bu tirden, 20 lotluk bir alis emri girildiginde 10 adetlik bélum eglesir (1, 200,
000 TL fiyatla) kalan 10 lotluk bélum ise mevcut en iyi fiyat olan 1, 200, 000

TL'dan pasif olarak alis tarafina yazilir.

g. Sisteme gonderilmesi belli bir sarta bagh olan piyasa emri
(Market/Market Contingent): Bu emrin piyasaya génderilmesi kullanici
tarafindan tanimlanan belli bir fiyat seviyesinden (aktivasyon fiyati) islemlerin
gerceklesmesine baglidir. Alis emirleri igin aktivasyon fiyati veya daha
yiiksek, satis emirleri igin aktivasyon fiyati veya daha dusik bir fiyattan
islemler gerceklesiyorsa, emir sisteme génderilir. Aktif hale gelen emir karsi
tarafta bulunan ve o seans igin tanimlanan fiyat marjlari icinde kalan tim
pasif emirler ile eslesir. Gergeklesmeyen ve maksimum lot miktarini
gecmeyen bdlimi son iglem fiyatindan pasife yazilir, karsi tarafta higc emir

yoksa emir iptal edilir. Bu tir emirlerde fiyat hareket limitleri diginda da emir
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girilmesi mumkindir, ¢lnka bu tir emirler tarihli veya iptale kadar gegerli

olarak da girilebilir.

Ornek: A sézlegsmesinde bu emir tiriinden su emir sisteme girilir:
Als 10 adet Fiyat:Piyasa Aktivasyon Fiyati:1, 202, 000
Sistemde mevcut satig emirleri: 1, 201, 000 fiyath 5 adet

1, 202, 000 fiyath 5 adet
1, 203, 000 fiyath 5 adet

X araci kurumu 7 adet piyasa fiyatindan alis emri girerek 1, 201, 000 fiyat
seviyesinden 5, 1, 202, 000 fiyat seviyesinden ise 2 adetlik islem yapar. Bu
noktada sarth emrimizin aktivasyon fiyati olan 1, 202, 000 TL'dan iglem
gerceklestigi icin sartli emrimiz aktif hale gelir ve su iglemler gergeklesir;

1, 202, 000 TL fiyatla 3 adet eslesir
1, 203, 000 TL fiyatla 5 adet eslesir
1, 203, 000 TL fiyatla 2 adetlik alis emri pasif olarak kaydedilir.

h. Sisteme gdénderilmesi belli bir sarta bagh olan en iyi fiyath piyasa
emri (Market/Market Contingent/At Best Price): Bu emrin piyasaya
gdnderilmesi kullanici tarafindan tanimlanan belli bir fiyat seviyesinden
(aktivasyon fiyatl) islemlerin gerceklesmesine baghdir. Alis emirleri -igin
aktivasyon fiyati veya daha ylksek, satig emirleri igin aktivasyon fiyati veya
daha dusik bir fiyattan islemler gerceklesiyorsa emir sisteme génderilir.
Islemler sadece en iyi fiyat seviyesinden gerceklesir. Gergeklesmeyen ve
maksimum emir miktarini gegcmeyen bolim son islem fiyatindan pasife

yazilir, karsi tarafta hig emir yoksa emir iptal edilir.



117

Ornek: A sdzlegsmesinde bu emir tiriinden su emir sisteme girilir:
Alig 10 adet Piyasa fiyatindan Aktivasyon Fiy. :1, 202, 000

Sistemde mevcut satis emirleri: 1,201, 000 TL fiyatla 5 adet
1,202, 000 TL fiyatla 5 adet
1, 203, 000 TL fiyatla 5 adet

X araci kurumu 7 adet piyasa fiyatindan alis emri girerek 1, 201, 000 fiyat
seviyesinden 5, 1, 202, 000 fiyat seviyesinden ise 2 adetlik islem yapar. Bu
noktada sartll emrimizin aktivasyon fiyati olan 1, 202, 000 TL'dan iglem
gerceklestigi icin sarth emrimiz aktif hale gelir ve su islemler gerceklesir;

1, 202, 000 TL'dan 3 adet eslesir
1, 202, 000 TL’dan 7 adet pasif olarak alis tarafina kaydedilir

i. Tamami gerceklesmezse iptal edilen limitli emir (Limit/Fill or Kill):
Belirtilen fiyata kadar emrin timin( egleyecek karsi emir yoksa iptal edilir.

Ornek: Sistemde su satis emirleri mevcuttur:
1, 200, 000 TL fiyatla 5 adet

1,201, 000 TL fiyatla 10 adet

1, 202, 000 TL fiyatla 25 adet

Bu emir tiriinden, 20 adet 1, 201, 000 TL fiyat limitli alis emri girildiginde ve
sistem bu alig emrini tamamen iptal eder. Bunun nedeni, satig tarafinda 1,
201, 000 TL veya daha iyi fiyattan 20 adetlik alis emrini timden kargilayacak

satig emirlerinin bulunmamasidir.
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j- Gerceklesmeyen kismi iptal edilen limitli emir (Limit/Fill and Kill):
Belirtilen [imit fiyata kadar piyasanin karsi tarafinda bulunan fiyat

seviyelerindeki tim emirler ile eslesir, eslegemeyen kisim iptal edilir. -

Ornek: Sistemde su satis emirleri mevcuttur:
1,200, 000 TL fiyatla 5 adet

1,201, 000 TL fiyatla 10 adet

1,202, 000 TL fiyatla 25 adet

Bu emir turinden, 20 adet 1, 201, 000 TL fiyat limitli alis emri girilir ve 5
adedi 1, 200, 000, 10 adedi 1, 201, 000 TL'dan eslesir. Kalan 5 adet ise
iptal edilir.

k. Kalani pasife yazilan limitli emir (Limit/Keep Remainder): Limit fiyata
kadar piyasanin karsi tarafinda bulunan emirler ile eslesir, eslenemeyen
kisim belirtilen fiyattan maksimum emir miktarini gegmeyecek sekilde pasife

yazilir.

Ornek: Sistemde su satis emirleri mevcuttur:
1,200, 000 TL fiyatla 5 adet

1,201,000 TL fiyatla 10 adet

1,202,000 TL fiyatla 25 adet

Bu emir tirtinden, 20 adetlik 1, 201, 000 TL fiyat limitli alis emri girilir ve 5
adedi 1, 200, 000, 10 adedi 1, 201, 000 TL'dan eglesir. Kalan 5 adet ise 1,
201, 000 TL fiyat ile pasif olarak alig tarafina yazilir .
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. L. Miktarsiz limitli emir (Limit/Open Quantity): Belirtilen fiyat seviyesine

kadar tim emirlerie eslesir.

Ornek: Bir s6zlesmede satis tarafinda su emirler olsun:
1, 200, 000 TL fiyatla 50 adet
1, 201, 000 TL fiyatla 100 adet
1,202, 000 TL fiyatla 50 adet
1, 203, 000 TL fiyatla 40 adet

Bu emir tiirinden, 1, 202, 000 fiyath bir alis emri girildiginde, satis tarafinda
bulunan 1, 200, 000, 1, 201, 000 ve 1, 202, 000 TL fiyat seviyesinde bulunan

tim emirler alinmig olacaktir.

m. Sisteme goénderilmesi belli bir garta bagh olan limitli emir
(Limit/Market Contingent): Bu emrin piyasaya goénderilmesi kullanici
tarafindan tanimlanan belli bir fiyat seviyesinden (aktivasyon fiyati) islemlerin
gerceklesmesine baglidir. Alis emirleri igcin aktivasyon fiyati veya daha
yiksek, satis emirleri i¢in aktivasyon fiyati veya daha disik bir fiyattan
islemler gerceklesiyorsa emir sisteme génderilir. Islemler belirtilen fiyat
seviyesine kadar olan fiyatlardan gergeklesir. Gergeklesmeyen ve
maksimum emir miktarini gegmeyen bdélim son islem fiyatindan pasife

yazilir, karsi tarafta hic emir yoksa emir iptal edilir.
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Ornek: Bir sézlesmede bu emir tiriinden su emir sisteme girilir:
Alls 10 adet Fiyat: 1, 204, 000 Aktivasyon Fiyati:1, 202, 000

Sistemde mevcut satis emirleri: 1,202, 000 fiyath 5 adet
1, 203, 000 fiyath 5 adet
1, 204, 000 fiyatli 5 adet

X araci kurumu 7 adet piyasa fiyatindan alis emri girerek 1, 202, 000 fiyat
seviyesinden 5, 1, 203, 000 fiyat seviyesinden ise 2 adetlik islem yapar. Bu
noktada sartli emrimizin aktivasyon fiyati olan 1, 202, 000 TL'dan islem
gerceklestigi icin sarth emrimiz aktif hale gelir ve satis tarafinda bulunan 8
adet sbzlesmeyle eslesir. Geriye kalan 2 adetlik béliim alig tarafina pasif
olarak 1, 204, 000 TL fiyat seviyesinden kaydedilir.

n. Kapanis emirleri (On-close): Bu emirler piyasada karsi tarafta bulunan
diger kapanis emirleri ile normal seans bittikten sonra belirlenen uzlagma
fiyatindan zaman onceligine gére eslesirler. Eslesemeyen taraf (alis veya
satig) uzlagsma fiyatindan girilmis limit emir varsa bu emirle eslesir, yoksa
iptal edilir., Bununla beraber, son iglem giiniinde ve herhangi bir iglem

gintnde iglem olmamasi durumunda kapanig emirleri iptal edilir.

Ornek: Normal seans sonrasinda alis ve satig tarafinda su emirler

bulunmaktadir.

ALIS SATIS
1, 199, 000 fiyath 50 adet 1, 200, 000 fiyath 10 adet
1,198, 000 fiyath 30 adet 1,201, 000 fiyath 20 adet

1,197, 000 fiyath 70 adet 1, 202, 000 fiyath 30 adet
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50 adet kapanig emri 35 adet kapanis emri

Burada uzlagma fiyati 1, 200, 000 olarak gergeklestigini varsayalim. Alig
tarafinda bulunan uzlagma fiyatindan girilmis 50 adedin 35’i satig tarafindaki
uzlagma fiyath emirle eslesir. Geriye kalan 15 adet alig emrinin 10 adetlik
béluml ise uzlagma fiyati olan 1, 200, 000 TL'dan giriimis 10 adetlik satis
emri ile eslesir. uzlagma fiyatindan girilip geriye kalmig olan 5 adetlik bélim

ise iptal edilir.

o. Toplu Emirler: Emirler daha sonra girilmek (izere seans baglamadan

hazirlanip bir dosyada saklanabilir.

3. 7 MAKSIMUM EMIR BUYUKLUGO

Vadeli Iglemler Piyasasinda maksimum emir miktari 100 adet olarak

belirlenmigtir.

4. KULLANICI YETKI SEVIYELERI

Vadeli Islemler Piyasasr’nda iglem yapmaya yetkili kuruluglarin temsilcileri
yetki seviyelerine bagh olarak “yonetici temsilci” ve “temsilci” olmak lizere

ikiye ayrilir.
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Yoénetici temsilci, o firma ile ilgili her pazarda/her sézlesmede islem yapma
ve izleme, diger iglemciler tarafindan girilen emirleri onaylama ve izleme,
tim emirleri iptal etme, tim emirleri diizeltme, pozisyon takip etme ve
islemcilerine hesap tahsisi yetkisine sahiptir. Her {ye i¢in birden fazla

ybnetici temsilci atanabilir.

Temsilci ise o firma ile ilgili kendisine islem yapma vyetkisi verilen
pazarda/sézlesmede emir girme, Kendisi tarafindan girilmis emirleri

dizeltme, iptal etme ve izleme yetkisine sahiptir.

Baglangi¢ olarak tim kullanicilar “ydnetici temsilci” olarak belirlenmistir.
Yetki seviyelerinin ayrigtinlmasi araci kurulusun talebine baghdir. Araci
kurulug tarafindan belirlenen yénetici temsilci ve temsilciler Borsa tarafindan

sistemde tanimlanir.

Vadeli Iglemler Piyasasinda yetkilendirilecek temsilciftemsilci
yardimcilarinin para ve sermaye piyasalarinda en az 3 yillk mesleki
tecribeye sahip olmalari sarti aranacak olup, evvelce aranan basgvuru
tarihinden en az bir yil nce IMKB Hisse Senetleri Piyasasi veya Tahvil ve
Bono Piyasas’'nda (Ulye temsilcisi olarak yetkilendirilmis olma sarti

aranmayacaktir.

Vadeli Iglemler Piyasasi’nda iglem sifreleri Uye igleri Muadurlagu
tarafindan temsilciye bildirilir ve sifre degisiklikleri kullanici tarafindan yapilir.

TCMB, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsamizda uzmanlik gerektiren

veya daha Ust kademelerde en az 3 yil siire ile olumlu tezkiye alarak bilfiil
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calismis olanlar sadece, uygulamal egitime katilmalarinin ardindan piyasada

islem yapabileceklerdir.

5. BORSA PAYI TARIFESI

Borsa payi yapilan her igslem tutarindan yizbinde 5 olarak alinacaktir.

T. C. M. B. piyasanin dogal Giyesi olup, borsa payi 6demeyecektir.

6. KURTAJ

SPK’nin 16/01/1992 tarih ve 2 sayili toplantisinda diger menkul kiymetler igin
azami onbinde 25 olarak belirlenmis olan kurtaj orani uygulamasina devam

edilecektir.
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OzET

Déviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucunda yabanci para cinsinden
varlik ve yukiamlilige sahip olan kigi ve kuruluslarin nakit akimlan olumsuz
ybnde etkilenmektedir. Déviz kuru riski olarak tanimlanan bu olgunun
yobnetilmesi amaciyla bazi korunma teknikleri gelistiriimis olup, bunlarin
baginda ddvize dayali turev araglar (forward, futures, opsiyon ve swap
stzlesmeleri) gelmektedir. Bu galismanin amaci; firmalanin nakit akimlarinda
ddviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle olusan olumsuziuklarin en aza
indiriimesinde, bir ydntem olarak dbévize dayal tarev araclarinin 6nemi

vurgulamak ve Tirkiye'deki uygulamalan ortaya koymaktir.

Bu amag cgergevesinde, ilk olarak, ddéviz piyasalari ve ginimiize kadar
uluslararasi para piyasalari hakkinda bilgi verilmistir. lkinci olarak, déviz kuru
ve dbviz kuru riski tanimlanmis ve déviz kurlarini etkileyen faktérler ile bu
faktorlerin etkilerinden dolayi olusan kurlardaki degismelerin ortaya cikardigi
risk tirleri ortaya konulduktan sonra, bu bahsedilen kur risklerinden korunma

stratejileri agiklanmistir.

Ucgiincii olarak da,bir risk yonetimi olan hedging, hedging tekniklerinin
ozellikleri anlatilmig ve ithalat, ihracatla ugrasan igletmelerin kullandiklari nin
icsel ve digsal hedging teknikleri ile uluslararasi muhasebe standartlar

acisindan hedging iglemleri incelenmigtir.

Son olarak da, Turkiye’de dévize dayali tirev araglarn islem goérdig
tezgahiisti piyasalarda  yapilan iglemler ile IMKB Vadeli Islemier

Piyasasr’nin kurulusu, bugiine kadar yapilan iglemler, piyasanin iglemeyisinin
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nedenleri ve Hazine'nin kargi kargiya kaldigi kur riski ve kur riskinden
korunmak igin kullandigdi tirev araglan bahsedilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Déviz Piyasasi, Déviz Kur Sistemleri, Kur
Riski, Hedging, Swap, Forward, Futures, Opsiyon
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ABSTRACT

The fluctuations in the exchange rates induce negative impacts on the
cash flows of individuals and institutions whose assets and liabilities are
denominated in foreign currency terms. In order to manage the prevailing
risk, defined as exchange rate risk, some specific hedging techniques have
been developed among which the currency derivatives such as forwards,
futures, option and swaps are of primary importance. The main target of this
work is to emphasize importance of exchange based derivative tools which
is widespread used in minimizing the negative effects of fluctuating foreign
exchange rates on firm’s cash flows and to reveal the implementations in

Tarkiye. .

Within this framework, firstly, foreign exchange markets and
international money markets until today have been discussed. Secondly,
foreign exchange and foreign exchange risk have been described. Then,
factors having influence on foreign exchange rates and kinds of foreign
exchange risks that be constituted from the changes in the foreign exchange
rates have been mentioned.ln addition to this, 'the strategies be protected

from foreign exchange risks have been explained.

Thirdly, the study clarifies .definition of hedging, inherent hedging
techniques and external techniques (futures, options, forwards,
swaps).Furthermore, hedging transactions have been examined according to

international accounting standarts.
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Finally, it gives information about exchange based derivative tools that
are implemented in Turkey including the establishment of IMKB Futures

Market and the reasons why not work properly.

KEY WORDS:Foreign Exchange Market, Foreign Exchange Rate Systems,
Exchange Rate Risk, Hedging, Forwards, Futures, Options, Swaps




