is DUNYASI

Déviz Islemleri ve Ithalat ve ihracatla Ugrasan Firmalar
Uzerinde Yabanci Dévizler ve Tiirk Lirasinin Degerinde
Goriilen Degisikliklerin Yarattig1 Riskler ve
Risklerden Korunma Yontemleri

Bu makalede, 6zellikle is hayatinda déviz kurlarin-
daki dalgalanmalarin neden olabilecegi sonuclar ve
bunlarin icerdigi risklerden korunmak icin ne gibi tek-
niklerin kullanilabilecegi tizerinde durulacaktir.

Déviz kurlarindaki dalgalanmalarla ilgili olarak ge-
lecekteki belirsizlikler ithalat ve ihracatla ugrasan fir-
malar agisindan bir risk tasimaktadir ve bu risk kar
marjlaryla yakindan iligkilidir. Bununla birlikte is ale-
mi, doviz risklerine karst bir dizi teknik ve kolayliklar
gelistirilmigtir.

MANAGING EXCHANGE RATE RISKS

This paper has concentrated on the implications of
fluctuating exchange rates for business and on the tech-
niques available for managing the risks they impose.
Uncertainty about future exchange rate movements en-
tails a risk to companies which is rather high in relati-
on to profecteal firefits margins. Altought the business
community has developed a number of techniques and
facilities for managing exchange risks.

1. GIRIiS

Ulkemizde 19801 yillardan beri bagta ihracat olmak
tizere dig ekonomik iligkilerde 6nemli gelismeler olmak-
tadir. Bu sirada dig ekonomik iligkilerde bulunan fir-
malar bir yabanei paranin borglusu ya da alacaklist du-
rumuna gelmektedir. Diinya’da 1976’dan beri IMF go-
zetimi cergevesinde kontrollu esnek kur sistemi uygu-
lanmaktadir. Bu nedenle bagta ABD, Japonya, AT iil-
keleri Kanada vb iilkelerin paralarinin birbirlerine go-
re degerleri degigsme gostermektedir. Artik ABD dola-
11, Japon yeni, Kanada dolari ve Avrupa para sistemi-
ne bagh paralarin birbirlerine gore degeri serbest piya-
sa kosullar1 ¢ercevesinde olugmaktadir. Gergi gerekti-
ginde ilgili ilkelerin Merkez Bankalan déviz piyasalari-
na miidahale etmektedirler, ancak yine de bu kontrol
sinirh kalmaktadir. Bu durumda, sz konusu iilkelerin
parala049523049600t yapmak zorunda kalan ihracatci
ve ithalatel firmalar her zaman bir déviz riskiyle kars:
kargiya kalmaktadir.

Ote yandan iilkemizde faaliyette bulunan firmalar it-
halat ve ihracat baglantilarini yaparlarken bir yandan
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yurt ici fiyat artiglarimi 6te yandan da Tirk Lirasinin
yabanci paralar kargisindaki degerinin gelecekte ne ola-
cagini saglikli bir gekilde tahmin etmek ve ona gore
davranmak zorundadir. Ozellikle son yillarda oldugu
gibi yurt i¢i fiyatlarin artig oraninin TL’'nin yabanci pa-
ralar kargisinda yitirdigi degerden daha fazla oldugu
dénemlerde baglangicta uygun kogullarda ihracat ola-
nagl bulan firmalar biiyiik zararlarla kargiyagmakta-
dir. Ayrica ithalatin ucuzlamasi sonucu bir de uzak do-
gu tlkelerinin rekabetiyle (6zellikle tekstil dirtinlerin-
de) kargilagmaktadir.

Yukarida kisaca soziinii ettigimiz sorunlarin bir kis-
m tilkemizin'iradesi diginda gelismektedir. Bir kismi
da drnegin T.C. Merkez Bankasi'nin izledigi doviz ku-
ru politikalarina bagh oyarak ortaya ¢tkmaktadir. Or-
negin Tirk Lirasinin yabanei paralar karsisinda agir
degerlenmesi biraz da T.C. Merkez Bankasi’nin ve ka-
mu otoritelerinin arzulan dogrultusunda olmaktadir.
Dolayisiyla her an bu politikadan vazgecilerek Tiirk Li-
rasinin bu kez hizla deger kaybetmesine karar verilme-
si glindeme gelebilir. Bayle bir durumda da ithalat pa-
halilagirken ihracat ucuzluyabilir.

Goriildigi gibi ithalat ve ihracatla ugrasan firmalar
iki sorunla karg: kargiya kalmaktadir.

Birinci olarak T.C. Merkez Bankasi’nin ve kamu oto-
ritelerinin izleyecekleri politikalar iyi éngérmek ve
ona gore davranmak. Tkinci olarak iilkemizin disindaki
diinyadaki gelismelere paralel olarak séz konusu iilke
paralarinin gosterdigi gelismeleri iyi izlemek ve ithalat
ve ihracat politikalarini ona gére gozden gecirmek.

Bunlara ilave olarak Tiirk Lirasinin konvertibilite
sorunu da giindemdedir. tiirk Lirasimin kismi ya da
tam konvertibilitesinin saglanmasi sonucu yabanei pa-
ralara gore degeri uluslararas: para piyazalarinda olu-
sacaktir. Dolayisiyla bu deger arz ve talep kosullarina
gore degigecektir. Boylece Tiirk Lirasinin degeriyle ilgi-
li bir d6viz riski de giindeme gelecektir.

Iste agagidaki satirlarda, gerek cesitli tilkelerin para-
larinin diinya para piyasalarindaki dalgalanmalarinin
gerekse Tiirk Lirasinin degerinde gézlenen degisiklikle-
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rin yarattigl doviz risklerinden bu iglemleri yapmak zo-
runda olan ithalatgi ve ihracatg firmalarn nasil koru-
nabilecekleri irdelenecektir.

2. DOVIZ RiSKi VE OLCULMESI

2.1. Doviz Riski

ithalat ve ihracatla ugrasan firmalarimiz Tiirk Lira-
sinin digindaki bir dovizin borg¢lusu ya da alacaklisi ol-
dugunda "doviz riski" denilen bir riskle karg1 kargiya
kalir. Eger bir firma belli bir déviz cinsinden borglan-
migsa, bu dovizin degerinin yiikselmesi durumunda
T.L. olarak borcu artar, tersi durumda ise hafifler. Ay-
ni1 firma belli birdéviz cinsinden alacakliysa, bu dévizin
degeri yiikseldiginde alacag: degerlenir, tersi durumda
ise azalir.

Ithalat ve ihracat islemlerinde doviz riskinden sakin-
mak taraflardan sadece birisi i¢in miimkiindiir. Orne-
gin ii¢ ay sonra markla 6demede bulunmak iizere Al-
manya’dan ithalatta bulunan bir Tirk ithalatgsi, iic
ay sonra Alman mark: degerlenirse doviz riskiyle karg:
kargiya kalacaktir. tiirk ithalatgisi bu riskten kagin-
mak i¢in Alman ihracatcisina alacagini dolarla fatura
etmesini isteyebilir. Bunu saglarsa bu kez risk dolar
alacaklisi olan Alman ihracatgis: iizerinde kalacaktir.

Déviz piyasasinda faturalama parasi ne olursa olsun
durum degigmez. Birinci durumda, Tirk ithalatgis: do-
larla mark satin alir. Tkinci durumda ise, Alman ihra-
catcist mark satin almak igin dolar satar.

Ancak bir iilke (6rnegin iilkemiz) déviz kontrolu uy-
guladiginda, Tiirk ithalateisi bir aydan daha uzun vade-
i mark satin alamazken, buna karsilik vadeli déviz pi-
yasasinin varlign nedeniyle Alman ihracatgisinin dolar-
la faturalanmig alacagini arzuladiinda marka doniig-
tiirmesi her zaman mimkiindiir.

2.2, Doviz Pozisyonu

Ithalatei ve ihracatg firmalarin karg: kargiya bulun-
duklar déviz riskinin biiyiikligi doviz pozisyonuyla 6l-
ciilitr. Do6viz pozisyonu bir firma ya da hankanin yaban-
c1 para olarak alacaklari ve angajmanlar arasindaki po-
zitif veya negatif fark olarak tammlanabilir. Belli bir
anda,

Déviz pozisyonu=Sahip olunan dovizler + Elde edi-
lecek dévizler - Odenecek dévizler

seklindedir.

Déviz pozisyonunun sifir oldugu duruma "kapali po-
zisyon" denir. Denklemin cebirsel toplami pozitifse,
uzun déviz pozisyonu, negatifse kisa déviz pozisyonu
s6z konusudur. Son iki durumda déviz pozisyonuna
acik pozisyon (open) denir. Bunun ekonomik anlamini
soyle agikliyabiliriz.

*Kapali d6viz pozisyonunda déviz riski sifirdir,

*Firmaca tutulan dévizlerin degerlerinin yiikselme-
si bekleniyorsa uzun déviz pozisyonu sézkonusudur.
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*Firmaca tutulan dévizlerin degerlerinin diigmesi
bekleniyorsa kisa d6viz pozisyonu sézkonusudur.

Déviz pozisyonu kavrami "spekiilasyon” kelimesiyle
de yakindan iligkilidir. A¢ik olan tiim doviz pozisyonla-
11 bir spekiilatif davranig igerir. Uzun pozisyonda olan
herhangi bir kimse, sahip oldugu dévizlerin deger ka-
zanmasi durumunda pasif olarak spekiilasyon yapar.
Bir kimse, ya da firma kisa pozisyondaysa ve doviz ku-
ru diigmekteyse spekiilasyon yapmis demektir.

Herhangi bir iglem (su an igin bedeli 6denmeyecek
bir ithalat ya da ihracat) bir firmay: bir dévizle pozisyo-
na sokuyorsa. bu durumda spekiilasyon yapmamak
icin tek ¢oziim kuvertiir vasitasiyla pozisyonun kapatil-
masidir. Boylece, ii¢ ay sonra dovizle 6demede buluna-
cak bir ithalatgi, bor¢lu oldugu dévizleri pegin ya da va-
deli olarak satin alir. Bu gekilde sahip olunan ya da olu-
nacak dovizler 6denecek dovizleri dengelediginden dé-
viz pozisyonu ve doviz riski sifira indirgenmig olur. Ay-
n1 gekilde doviz alacaklist olan bir ihracatet da elindeki
dovizleri vadeli olarak satar ya da bunlar pesin olarak
satmak icin ddiing alir, Béylece ddviz alacaklisi da kapa-
I1 pozisyona geldiginden, doéviz riski sifir olur.

Gortldigi gibi ister ithalatg, ister ihracater banka
olsun ddviz pozisyonu piyasaya giren her birim i¢in
onem tasimaktadir. Burada temel nokta biitiin agik po-
zisyonlarin bir spekiilasyon olugturacagidir.

Déviz pozisyonu tek tek dovizler gézoniinde tutula-
rak ulusal paraya kargi tiim dovizler birlestirilerek he-
saplanabilir. Birinci yol daha rasyoneldir. Ciinkii, belli
bir anda, bir ekonomik birim tarafindan iizerinde is-
lem yapilan tiim dévizler ayni diigme ya da yiikselme
riskini tagimazlar.

Bununla birlikte, biitiin dvizlerin birlegimiyle olus-
turulan pozisyonun dzellikle banka 6demelerinde yara-
r1yok da denemez. Bazi iilkeler bankalarinin ulusal pa-
rayla kisa pozisyonda olmasim yasaklamigtir. Diger bir
ifade ile, bu iilkelerde bankalarin global déviz pozisyo-
nu sifir olacaktir. bu kogullarda eger bankalarin yetkili-
leri riza gistermiglerse, ulusal paraya tekabiil eden tu-
tarlan esit olmak kaydiyla bir bankanin bir parayla
uzun, bir parayla kisa pozisyonda olmas: sézkonusu
olabilir. Diger taraftan bagka bir iilke (6rnegin Isvicre)
cok kat1 olabilir. Isvicre gecirdigi ac: tecriibeleve daya-
narak bankalarin her bir dgviz i¢in kapali pozisyonda
olmasini zorunlu tutmaktadir,

3. DOVIZ RISKINDEN KORUNMA YONTEMLE-
RI

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra olusturulan Bret-
ton Woods Para Sistemi’nin 1970’li yillarda ¢okiigiin-
den sonra kontrollii de olsa esnek kur sistemine gegil-
mesi, firma ve finansal iglemlerle ugragan tiim kurulug-
lar1 doviz kurlarindaki degigmelerin etkileriyle karg
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kargiya birakmugtir. Ozellikle ithalatla ve ihracatla ug-
ragan firmalar mal sipariglerinin alinig tarihiyle malla-
r1n teslim tarihi arasinda gegen siire iginde bir yandan
yurtici fiyat degigmelerini 6te yandan iilkesinin parasi-
nin dig iilkeler paralan kargisindaki degerini ayrica ya-
banci paralarin birbirlerine gore olan degerlerindeki
degismeleri yakindan gozlemek zorundadirlar. Daha
sonra izleyecekleri stratejiler saptanacaktir. Iste olu-
san bu yeni durum firmalarin ve bankalarin déviz kur-
larindaki degigmelerin neden olabilecegi kayiplara kar-
s1kendilerini korumak i¢in baz 6nlemler almalarini zo-
runlu kilmaktadir.

Yabanci doviz kurunun igerdigi riski ortadan kaldiri-
c1 herhangi bir 6nleme "kuvertiir" denir. Kuvertiir isle-
mi cergevesinde, bir paranin yarattigi riskli durumu gi-
dermek i¢in ayni miktarda, ayn1 anda ve kargi yonde
bir girigimin yapilmasi gerekir. Bu ise son derece kar-
magik bir durum yaratmaktadir. Dolayisiyla dinamik
ve geng bilgili kambiyocularin istihdamini gerektirir.

Genel olarak doviz iglemleri; bagimsiz (solo ya da
outright) ve bagl (swap) olmak iizere iki biiyiik baghk
altinda ingelenebilir. Bagimsiz iglemler de spot (pesin)
ve forward (vadeli) olmak iizere iki grupta ele alinmak-
tadir.

3.1. Pesin (Spot) Doviz Islemleri -
3.1.1. Miisteri, Banka ve Piyasa Iligkisi

Pesin piyasada, bir miigteri bankasina bir dévizden
satin almak istedigini bildirir. Banka ona o andaki ku-
ru bildirir. Kugkusuz miigteri birbirleriyle rekabet ha-
linde olan bankalardan kendisine en uygun doviz kuru-
nu veren bankay segebilir.

Diyelim ki miigteri frank karsihginda dolar istemek-
tedir. Anlagma imzalaninca banka igin sorun gerekli
dolar: bulmaktadir. Bu durumda:

*Bankanin elinde yeteri kadar dolar varsa miisteri-
nin arzusunu kolayca kargilayabilir.

*Bankanin dolar pozisyonu uygun durumda degilse,
banka miigterisinin talep ettigi dolar saglamak i¢in
bankalararasi dviz piyasasina miiracaat eder. Buna
bankanin déviz emrini piyasaya dondiirmesi denir.

Burada hemen belirtelim ki miigterilerin arzularn
kiiglik rakamda kalabilir. Oysa déviz piyasasinda ban-
ka kendi hesabina da islem yapabilir. Ornegin sabahle-
yin dolarin yiikselme egiliminde oldugunu géren bir
banka, miisterisinin talep ettiginden daha fazla dolar
satin alabilir ve dolar olarak uzun pozisyona gegebilir.
tersine, dolarin diisme egiliminde oldugunu tahmin
ederek kisa pozisyona da gegebilir.

Banka iglemlerinde bu spekiilasyon unsuru her za-
man varhgim siirdiiriir. Ancak miigterilere verilen do-
viz kuru bankanin éncelemelerinden ¢ok, anlagmanin
yapildifn anda piyasanin durumuna gére "miigterinin
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yararina" olan déviz kurudur.
3.1.2. Pesin (Spot) Doéviz Kurunun Olusumu

Déviz piyasasinda faaliyet gosteren bir operator sii-
rekli olarak piyasayla haberlegme halindedir. Kambiyo-
cular telefon, telex, fax gibi araclarla meglektaglariyla
ve kurtiyer (broker)’le temas kurarlar. Doviz piyasasi o
sekilde organize olmugtur ki verilen iki para igin tek
bir fiyatta arz ve talep esitligini her an saglayacak sekil-
de mitkemmele yakin bir igleyige sahiptir.

Déviz piyasasinda temel prensip olarak bir operator
baglangigta alici ya da satici oldugu izlenimini vermeye-
cek gekilde sorma inisiyatifinde bulunur.

Bir milyon dolar satin almak isteyen bir A bankasi
bir B bankasindan (bir kurtiye) aracihgiyla da olabilir)
fiyat ister. B bankas1 da 6rnegin 4.6840 ve 4.6860 gibi
bir cevap verebilir. Burada 4.6840 B bankasinin franka
kargi dolar aligfiyat: 4.6860 da frank satigidir.

Uygulamada her kambiyocu o andaki déviz kurunu
bildiginden, iglemlerde yalnizca son iki rakam sdylene-
bilir. Kugkusuz kambiyocular aralarinda daha uygun
haberlesme gekilleri de gelistirebilirler.

40/60 cevabi alan operatér iig sekilde davranig goste-
rebilir.

*Eger bu catal (degisim oram) kendisiniilgilendirmi-
yiorsa tegekkiir ederek telefonu kapatir.

*Eger alim satim farkini ¢ok genis buluyorsa, bunu
biraz daha yaklagtirmasini, 6rnegin 45/55’e gelmesini
isteyebilir veya eger 55 olursa alacagim belirtebilir.

*Nihayet eger ¢atal uygunsa, operator iglemin yonii-
nii ve biiylikliigini belirtir. A bankasi dolar temin et-
mek isterse 6rnegin 5 milyon aliyorum diyecektir.

A bankas1 bu agiklamay yaparak 1 dolar igin 4.6860
Fransiz franki 6demeyi kabul etmektedir. Ciinkii B
bankasi bu kur {izerinden satig yapmaktadir. Eger A, 5
milyon veriyorum deseydi, uygulanabilir kur B’nin sa-
tin almaya hazir oldugunu ilan ettigi 4.6840 olacakti.
Cagiran daima ¢agrlanin kuru tizerinden ¢aligar. Bu
prensibin énemli bir sonucu vardir. Biitiin bankalarin
miimkiin oldugu kadar bir iglemi sonu¢landirmak igin
cagrilmayr beklemelerinde biiyitk yararlari vardir.
Ciinkii bu durumda kendi kurlar tizerinden ¢aligabile-
ceklerdir.

Onceki 6rnekte, eger A bankas: dolar satin almak is-
terse ve bir bagka bankayir ¢agirirsa, bu durumda
4.6860 odeyecektir. Tersine, biraz bekleyerek, (digar-
dan cagrilmayr bekleyerek) ve kendisi 40/60 ¢atalin
acgiklayarak, 4.6840°a dolar almak ve 20 puanlik alim--
satim farkindan yararlanma gansina sahip olabilir. Bu
durum ozellikle doviz piyasasinda ¢ok aktif rol oyna-
yan bankalara bir avantaj saglar. Bu bankalarin belli-
bagh paralarla ilgili 6nemli ve siirekli iglem yaptiklari-
nibilen brokerler 6ncelikle bu bankalara bagvuruda bu-
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lunarlar. Dolayisiyla ithalat ve ihracat iglemleriyle ug-
ragan firmalarin bdyle bankalarla ¢aligmasi onemli
avantaj saglar.

Prensip olarak ¢atalini veren banka (B), talep eden
banka (A) ¢ok uzun siire diigmedigi zaman, belirledigi
kurdan iglem yapmaktan vazgegemez. Kambiyocular
arasinda bir ¢esit "onur kodu" vardir.

Ancak déviz piyasasinin ¢alkantili oldugu donemler-
de ddviz kurlarinin degigkenliginin uzun siire ¢atalin
muhafazasina izin vermemesi nedeniyle daha kisa sii-
rede cevap istenebilir.

Ote yandan banka belirledigi catalda tahmin ettigin-
den daha fazla dolar satiyorsa, bu durumda kotasyonu
diiglik belirledigini cabucak anlar ve kotasyonunu yiik-
seltir. Eger herkes kendine dolar satiyorsa bu kez tepki-
si ters yonde olur.

Bununla birlikte olaylar dort nedenle yukandaki ba-
sit agiklamalara gore daha karmagiktir.

*Bir banka doviz brokerlerine danigarak piyasa degi-
sikliklerini daha hizli 6grenebilir.

*Banka doviz kuru ¢atalini iglem yapmak istedigi y6-
ne yoneltebilir. Ornegin dolar satmak istiyorsa piyasa-
da kotasyon 40/60 ise, kotasyonun 40/55 oldugunu
ilan eder ya da sadec 55’e veriyorum der. Bir banka do-
lar satin almak isterse yukaridakinin tersini yapar. Bu-
rada hemen hatirlatalim ki, bankanin déviz alim satim-
larinda alacag tavri yalnizca miigterilerinin emirleri
degil ayn1 zamanda kendine uygun olan iglemleri yap-
mak arzusu da belirler.

*Doviz alim satimi arasindaki kur farki piyasasinin
durumuna bagh oldugu kadar, kur talep edenlerin ta-
virlarindan da etkilenir. Ornegin, biiyiik bir firmayla
6n planda gelen bankalar arasinda déviz kuru ¢ataliyla
daha sonra gelen bankalarin déviz kuru catallar ara-
sinda fark olmas1 dogaldar.

*Nihayet bir banka bir iglem kendisine hig kar getir-
mese de o iglemi yapabilir. Bunun nedenlerini soyle
aciklayabiliriz..

-Baz1 miigterileri kendisine baglayarak piyasada re-
kabeti ortadan kaldirmak,

-Daha 6nce yanlig bir 6ngorii sonucu ortaya gikan do-
viz pozisyonu kapatmak,

-Siirekli olarak piyasada bulunan doviz kurlarindaki
¢ok kiiglik dalgalanmalan saptayacak deneyime sahip
olarak bankanin karim yiikseltmek ve miigterilerine
daha iyi hizmet sunmak.

Gergekte, bankalar i¢iinciil dovizlerle de islem ya-
parlar. Ornegin dolar-mark, dolar-Isvicre frank: gibi.
Ancak heran biitiin dovizlerin birinin digerine gore ku-
runun tespiti olanaksiz denmese bile ¢ok zordur. Bu
durum dig ticarete yonelik firmalar agisindan da énem
tagimaktadir.
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Sorunun ¢6ziimii tiim dévizlerin dolara kars: kotas-
yonunun yapilmasi ve gerek duyuldugu zaman agagida-
ki yontemle ¢apraz kurlarn (cross-rates) hesaplanmasi-
dir. Herhangi bir anda 4.68 frank ve 2.12 mark bir dola-
ra egitse, mark-frank kuru 100 mark i¢in,

4.68x100/2.12=220.7547 franka egittir.

Aslanda hesaplama biraz daha karmagiktir. Ciinkii
dovizlerin alim satim catallarina gére ¢apraz kurlarn

hesaplanmasi gerekir.
-Dolar-Frank :4.6790/4.6810
-Dolar-Mark :2.1195/2.1205

-Mark-Frank (alim) (4.6750/2.1205)x100=220.6555
-Mark-Frank (satim) (4.6810/2.1195)x100=220.8540

Paralarin kotasyonlar arasindaki farka "spread” de-
nilmektedir. Eger "spread” artiyorsa kotasyon agik (o-
pen) denir. Eger "spread" azaliyorsa, kotasyon kapal (c-
lose) denir. Eger fiyatlar ayniysa, "spread" sozkonusu
olmadigindan fiyat "either way" denir.

3.1.3. Vade Tarihleri (Value Dates)

Déviz alim satimiyla ilgili pegin iglemler prensip ola-
rak fiilen efektif olarak ¢aligilan ikinei giinde 6denmeli-
dir. Boylece pazartesi giiniine ait iglemler ¢argamba gii-
nii tamamlanmaldir. Tki giinlitkk dénem firmalarn iki
tarafa yerli ve yabanci bankalardaki hesaplara gerekli
alacak ve borg talimatlari géndermeleri i¢in taninan za-
man arahiidir. Boylece eger bir "dealer” markla, pazar-
tesi giini bir milyon dolar satin almigsa, marklann car-
samba giinii Almanya’daki hesabina transfer edilmesi
garttir.

Tatil giinleri bir miktar kangiklifa neden olabilir.
Ayrica, diger uygun olmayan tarihler ise, herbir iilke-
deki tatil giinleridir. Ornegin 1 Mayis 1981 Alman-
ya’da bayramdir. 4 Mays 1981 pazartesi giinii de Ingil-
tere’de bayramdir. Bu durumda DM-pound kotasyonu
icin Persembe’nin 6deme tarihi olmasi gerekmektedir.
ABD ve Kanada dolarlari gibi bazi paralarla yapilan is-
lemlerde bir spot iglem bir giinliiktiir. Association
Cambiste International (Forex) her yil diinyanin farkli
yerlerindeki doviz piyasalarinin hangi giin kapal oldu-
gunu gosteren bir takvim yayinlar.

Spot islemlerdeki iki giinliik siire bankalarin ve fir-
malarin kasalarini ulusal para ve déviz olarak diizenle-
melerine olanak saglar. Ote yandan euro-piyasalardaki
iglemlerin esnekligi bankalarin atil fon tutmamalarim
miimkiin kilmaktadir,

Ote yandan spot islemlerde gecerli olan iki isgiinii
kurali mutlak degildir. Bir firma bankasindan gerekti-
ginde kendisi igin ertesi giin i¢in déviz iglemi yapmasi-
n1 da isteyebilir.

3.2. Vadeli (Forward) Islemler

Iki ig giiniinden daha uzun bir siire sonra bir para-

nin sabit bir kur fizerinden bir bagka parayla alinip sa-
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tilma islemine vadeli (forward) déviz iglemi denir. For-
ward doviz iglemine temelde gelecekteki olasi kur risk-
lerini ortadan kaldirmak igin bagvurulmaktadir.

3.2.1. Vadeli Doviz Islemlerinin Yapilma
Nedenleri

Kullanim amaclarina gore vadeli islemleri ii¢ grupta
toplamak miimkiindiir:

1- Déviz pozisyonunu kapamak i¢in vadeli doviz igle-
mi kullanilabilir. Bir bagka deyimle bir ekonomik biri-
min kargilasacag doviz kurunu ortadan kaldirmak i¢in
vadeli doviz islemi yapilir. Bu durumda vadeli déviz is-
lemi bir kuvertiir iglemidir. Vadeli déviz alim satim
ekonomik birimlerin spekiilatif pozisyonda kalmamasi-
ni saglar.

2- Bir déviz pozisyonu a¢gmak i¢in (yani bir spekiilas-
yona girmek igin) vadeli doviz iglemi kullanilabilir.
Ekonomik birim degerinin yiikselecegini bekledigi dovi-
zi (kisa pozisyon) vadeli olarak satacaktir. Boylece vade-
li doéviz piyasast bir kuvertiir bir spekiilasyan aletine
dontismektedir. Bircok iilkede, para otoriteleri kendi
vatandaglarinin kendi parasina karg pozisyon almasi-
n1 bu sebeple yasaklayabilmektedir.

3- Nihayet vadeli piyasa, baglangigta, kuvertiir igle-
mi yapmak i¢in kullanilabilir. Bu durumda, déviz igle-
mi bagh (swap) iglem alanina girer.

Elinde dolar bulunan bir ekonomik birimin sterline
verilen faiz oram yiitksek oldugu i¢in sterline plasman-
da bulunmak istedigi bir durumda eger birim sterline
kars: dolar satmakla yetinirse, sterlinin dolara karst
deger kaybetmesi sonucu bir sermaye kaybi riskine gi-
recek buna kargilik daha fazla faiz geliri elde edecektir.
Bu riskten ka¢mak i¢in, s6zkonusu birim dolar satip
bunu vadeli olarak satin alabilir. Boyle yaparak doviz
pozisyonuna girmeden "ddvizle kuvertiir saglamig bir
faiz arbitraji" yapmis olur. Kugkusuz bunun i¢in faiz
oranlar farkinin spot ve forward kur farkindan daha
yiiksek olmasi gerekir. Faiz oranlari igin gdsterge ola-
rak normalde euro-para piyasasi faiz oranlar gézonii-
ne alinmaktadir.

3.2.2. Vadeli Kurlarla flgili Agiklamalar

Iki paranin pesin ve vadeli kurlari arasindaki iligkiy-
le ilgili i¢ durum sézkonusu olabilir.

*Iki kur ayn1 olabilir. Bu vadeli kurla pesin kurun ay-
ni1 paritede (& La parité) olmasidir.

*Vadeli doviz kuru spot déviz kurundan daha paha-
liysa, doviz prim (premium) yapar. Buna répor denir.

*Vadeli doviz kuru, spot doviz kurundan daha ucuz-
sa doviz bir iskonto (discount) yapar. Buna dépor de-
nir.

Spot kurla forward kur arasindaki farkhilik ti¢ sekil-
de agiklanabilir:

1- Spot kurun virgiilden sonraki rakamlar hanesine
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gore (onbinler basamagina) kotasyon yapilir.

Déviz ¢atali prensibine gére bir banka spot kurda ol-
dugu gibi forward kurda da alim satim kurlarim (ahyo-
rum, veriyorum) uygulayabilir. Bunun anlami banka-
nin ii¢ ay dolar1 pegin kur art1 6rnegin 225 nokta ile ala-
cag1 ve pesin kur art1 255 noktayla satacagidir. Bu du-
rumda 3 ay vadeli dolar ropor kaydetmigtir. Ciinkii
bankanin dolar alig fiyat: satig fiyatindan daha diigiik-
tiir. Tersine eger catal 260/230 ise bu durumda dolar
dépor kaydetmis olur, Ciinkii banka satig fiyatim1 agan
bir fiyattan alim yapamaz.

2- Mutlak deger olarak forward kurun aciklanmasi,
bu hesaplamanin mekanizmasinin anlagilmasina ola-
nak verecektir. Bankaya 3 ay vadeli dolar kuru soruldu-
gunda, spot ¢atal 4.7990/4.8010 ve 3 aylik vadeli degis-
melerde 225/255 olsun.

Bu durumda 3 ay vadeli dolarin mutlak deger alarak
ifadesi goyle olacaktir.

Alg Satig | Ortalama

Kuru kuru Kur

Pegin 47990 | 4.8010 4.8000
Dolar répor +225 +255 +240
|Ug ay vadeli Dolar | 4.8215 | 4.8265 4.8240

Spot kur degismezken, vadeli déviz kuru catal
260,/230 ise, dolar dopor kaydedecektir. Bu durumda
hesaplamagdyle olacaktir,

Alig Satig |Ortalama

Kuru kuru Kur

Pesin 4.7990 4.8010 4.8000
Dolar répor -260 -230 -245
Ug ay vadeli Dolar | 4.7730 4.7780 4.7155

3-Forward déviz kurunu agiklamanin bir diger gekli
bir yallik bir déneme gétiirerek ytizde seklinde sunmak-
tir. Agagndaki hesaplamada basitlik saglamasi nedeniy-
le ortalama kur kullanilacaktir, Yukaridaki iki 6rnek-
ten birincisi incelendiginde,

-3 ay icin 240 puanlik répor bir y1lda 960 noktaya eg-
degerdir.

- 960 puan spot 4.80 frankla yiizde olarak hesaplanir-
sa %2'lik bir oran elde edilecektir.

240x 4 / 480 = %2

Bu yiizdeye ropor/dopor orani denir.
3.2.3. Vadeli Kurun Olusumunda Akademisyen
ve Uygulamacilarin Goriisleri

Vadeli doviz piyasalarinda déviz kurlarinin olugu-
muyla ilgili olarak akademisyenlerle uygulamacilarin
goriigleri zaman zaman farklihk géstermektedir. Bu ne-
denle forward doviz piyasasin agiklayan genel kuram-
la ilgili birkag noktanin agikhiga kavugmasinin ozellikle
baglhiiglemlerin (swap) anlagilmasina katkisi biiyiik ola-
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caktir. J.M. Keynes, "A Treatise on Money (1930)" adli
eserinde konuya "faiz oranlari paritesi kurami" adi al-
tinda yaklagmaktadir. Bu kurama gére denge duru-
munda spot kurla forward kur arasindaki fark iki d6viz
arasindaki mevcut faiz farkina egittir. Buna gore,

*Uygulanan faiz orani daha yiiksek olan para dépor
kaydeder.

*Uygulanan faiz orani daha diigitk olan para ropor
kaydeder.

Asagdaki paragraflarda akademik kuramdan ¢ok ra-
kamh 6rnekler yardimiyla konuyu agiklamaya ¢aliga-
Iim.

Dolar ve sterlin olmak iizere iki doviz tiiriiniin
euro-para piyasasina 3 ay vadeli olarak yatirildig varsa-
yimaktadir. Basitlik saglamak amaciyla pegin kurun
alim satim farki, faiz oraninin 6diing verig 6diing alig
farki gozardi edilecektir. Ote yandan euro-piyasada
sterline uygulanan yillik faiz orani %10, dolara uygula-
nan faiz orani %8 kabul edilmis, elinde dolar1 bulundu-
ranlarin bunlarn sterline doniigtiirmesi halinde yilda
%2 ve 3 ayda bir de %0.50 faiz farki kazanci olacaktir.
Bununla birlikte bu iglem arbitrajeilar: sterlin {izerin-
de "uzun pozisyona" sokacaktir. Ayni zamanda ii¢ ay
icinde sterlinin %0.50 deger kaybetmesi faiz kazancim
ortadan kaldiracaktir. Sterlinin %0.50’den fazla deger
kaybetmesi durumunda ise bir kayip ortaya gikacaktir.
Ayrica doviz ahm-satim kurlarinin farkinin varhg da
hesaplamalara katilirsa, konu daha karmagik hale gele-
cektir. bu riskten kaginmak igin vadeli kuvertiir iglemi-
ne gidilebilir. Yani pegin olarak dolar karsihg sterlin
alinip daha sonra 3 ay vadeli olarak yine dolar kargihig1
satilabilir.

Akademisyenlerin yorumuna gore bu iglemin iki so-
nucu olacaktir. Buiglem bir taraftan, dolarla iligkilerin-
de sterlinin pesin kurunu yikseltecektir, diger taraf-
tan sterlinin vadeli olarak kurunu diigiirecektir. Bura-
daki ayarlanma genel piyasa kuramina uygundur. Ciin-
kil ayarlanma sterlinin déporu yillik %2’ye ulagincaya
kadar siirecektir. Hal boyle olunca ii¢ ay icin %0.50 faiz
kazana dovizin deger kaybetmesiyle dengelenecek ve
ii¢ ay sonra sterlin pegin kurunun %0.50 altinda satila-
caktir (dopor). Bu durumda dolar ii¢ ay sonra yillik %2
ropor kaydedecektir.,

Bir ¢ok teorisyen bu teorinin yalmzca bir egilim oldu-
gunu ve uygulamada gesitli nedenlerin faiz farkiyla do-
viz farkinin tam ve siirekli olarak egitlenmesini engelle-
yecegini kabul etmektedir. Bu durumlarda eksik bir r6-
por ya da dépor durumu ortaya cikar.

Kambiyocularin yorumu ise ¢ok daha basittir. Kam-
biyocular pratikte bankalarin miisterilerinden aldikla-
11 vadeli emirleri nasil incelediklerini gézlerler. Orne-
gin bir banka bir miigterisinden bugiin saptanan kur-
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dan 3 ay sonra. 1 milyon dolar satin alma ve ona, buna
tekabiil eden miktarda sterlin satma eylemine girigir.
Banka dis1 ekonomik birimin giidiilenmesi ne olursa ol-
sun (kuvertiir, arbitraj, spekiilasyon) mukaveleyi imza-
layan banka dolarda uzun pozisyonda (satin alma),
sterlinde kisa pozisyonda (satma) bulunacaktir. Bu-
nun sonucu olarak 3 aylik vade icin dolarin yiikselmesi
ve sterlinin diigmesi seklinde spekiilasyon yapacaktir.

Burada bankaya 06zgii spekiilatif iglemler ve banka-
nin miigterilerinden aldig vadeli emri isleme koymasi
seklinde iki durum s6z konusudur.

Bu iki ayrimi kabul edersek, bir bankanin miigterisi-
nin emrine gore doviz pozisyonunda kalmasina neden
yoktur. bu pozisyonu kapatmak i¢in bankanin iki alter-
natifi vardir.

*Banka, bankalararasi para piyasasinda kendisiyle
iglem yapacak bir diger banka bulmaya ¢aligir.

miigterisinden bir milyon dolan ¢ ay sonra satma
emri alan bir A bankasi, kendisinden ayni vadede bir
milyon dolar satin alma angajmanina girmeye hazir
bir B bankasini arar. Boylece A bankasi pozisyonunu
kapatir. Ciinkii {i¢ ay sonra, B bankasina kendisine
miigterisi tarafindan satilan dolarlar verecek ve bu-
nun kargihigini sterlin olarak alacaktir,

Ancak A bankasiyla bu iglemi yapmaya hazir bir B
bankasinin mevcut olmasi igin, A bankasinin aldigina
simetrik bir emri bir miisterisinden alan bir bankamn
varlign (B bankasy) gerekir. Yani B bankasinin ii¢ ay va-
deli dolar satin alma emrini almasi gerekir.

*Banka, miisterisinin vadeli olarak yapmak istedigi-
ni pegin olarak yapabilir. Yukaridaki 6rnekte 3 ay vade-
li dolar satan miigterisinin emrini kabul ederek uzun
pozisyona gecen A bankasi pegin olarak bir milyon do-
lar satarak pozisyonunu kapatacaktir.

Banka ii¢ ay sonra sahip olacag bir milyon dolar pe-
sin olarak satmak i¢in, dolar 6diin¢ almak zorundadir.
bu islemin bankaya maliyeti 6denecek ii¢ aylik faiz ora-
nidir. Pratikte bu faiz orani euro-dolar faiz oramdir.

Banka pesin dolar satarak sterlin elde eder ve ii¢ ay
sonra miigterisine teslim edecegi bu sterlinleri kolayca
girebilecegi euro-sterlin piyasasina plase ederek bu pi-
yasada uygulanan faiz oranlarindan istifade eder.

Boylece miigterisinin vadeli emri bankanin ii¢ ay
icin dolar 6diing almasina ve sterlin 6diing vermesine
neden olmaktadir. daha 6nceki 6rnege tekrar doéniile-
rek, ti¢ ayhk dolarin yilda %8, ii¢ aylik sterlinin yilda
%10 faiz geliri oldugu diigiiniildiigiinde, banka yilda
%2 kur degistirecektir. Bu fark migteriye yansitilacak
ve banka 3 ay igin dolar1 y1llik %2, {ig aylik %0.50 ropor-
la satin alacaktir. Boylece kargimiza "faiz oranlan pari-
tesi" kurami ¢ikmaktadir. Faiz orani daha zayif para
bir répor kaydetmektedir ve bu iglem géren iki ddvizin
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faiz farlana egittir.
Simdi akademik kurama gére kambiyocularin kura-
minin farkliliklarini gorelim.

*Ayn1 doviz piyasasinda uygulanan faiz oranlarinin’

cokluguna bagh olan belirsizlik yoktur. Ciinkii banka-
lar hesaplarim 6diing alip verdigi piyasalardaki ytriir-
liikkte olan faiz orani bazina gore yaparlar. Bu piyasalar
dovizler icin euro-piyasa, ulusal para i¢in i¢sel para pi-
yasasidir.

*Vadeli piyasada dengenin olusmasi i¢in gergek bir
ropor ya da doporun ortaya ¢ikmasina gerek yoktur.
Bankalar vadeli kurlar faiz oranlar paritesine gore be-
lirleyebilirler.

*Bu demek degildir ki bankalar bedava caligirlar.
Bankalar spot piyasada oldugu kadar vadeli piyasada
alim satim kur fark: uygulayarak gelir elde ederler. An-
cak ortalama kur iizerinden yillik yiizde olarak hesapla-
nan ropor orani (art1 ya da eksi) doviz kuru farkinin da-
ima, belli bir andaki, faiz farkina egit oldugunu goster-
mektedir.

3.3. Swap (Bagh Islemler)

Swap iglemler uygulamada doviz swapi ve faiz swapi
olarak kullanilmaktadir. Bir burada 6zellikle déviz swa-
piiizerinde duracagiz. Faiz swapi daha ¢ok euro-piyasa-
lardan bor¢lanmada 6nem kazanmaktadir. Bu ayrica
makale konusu olacak kadar genig bir konudur.

Para swap’y, belli bir miktar iki parani04970498882a
degistirilmesi ve belli bir gelecek tarihte (forward) ka-
bul edilen bir déviz kuru iizerinden ters yonde degigti-
rilmesi konusunda anlagilmasidir. Swap igleminde
onemli rakam swap oranidir. Bu oran, paranin ahndifn
ve satildifn fiyat farkidir. Bu fark basit olarak iki paray-
la ilgili faiz orani farkinin d6viz kuruna yansimig duru-
mudur. Swap orani spot ve forward fiyatlar arasindaki
fark: gostermektedir.

Swap agagidaki tabloda da gérildiigi iizere iki dovi-
zin aym anda 6diing alinip 6diing verilmesine imkan ve-
ren bir iglemdir. Ornegin A bankasi, B bankasina ii¢ ay
icin sterlin 6diing verir. Dolar 6diing alir. B Bankas: da
A bankasina ii¢ ay i¢in dolar 6diing verir, sterlin 6diing
alir. Burada bir doviz digerine karg odiing verilip
odiing alinmaktadir. bir bagka deyigle "¢apraz kredi'ye
benzer bir durum vardir. Bir swap iglemde ayr anda
hem spot iglem hem de forward iglem yapilmaktadir.
Eger aligverigin spot yonii bir yabanci doviz alimimn ifa-
de ediyorsa forward y6nii bir yabanci déviz alimin ifa-
de etmektedir. Tersine eger spot yonii bir yabanci do-
viz satigim ifade ediyorsa, forward yonii de bir d6viz sa-
tin alimin ifade eder. béylece iki taraf sabit bir donem
icin paralan degis tokus etmektedir. ki anlagmada
farkli doviz kurlar: kullanildigindan spot ve forward
oran herbir tarafin belli bir donem i¢in para tutmakla
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kazanacag getiriyi de gosterir.

Swap igleminde iglemi yapan bankalar miinhasiran
iki paradan birisinin digeri kargisindaki réporuyla ilgi-
lenirler. Ornegin bir A bankasina muhabiri (B)nin do-
larin swap oranlarim sordugu varsayilsin. A bankasi
ahgilagelen vadelerigin (1, 2, 3, 6 ay) swap oranlarini ve-
rerek bu soruyu cevaplayacaktir, Ornegin 3 ay i¢in A
bankasinin 345/375 catalim verdigi diistiniildiiiinde,
bu catal daha énce 225/255 olarak verildiginden, bu is-
lemin anlami su gekilde ifade edilebilir.

-Ug ay sonra dolar répor kaydetmistir.

-Bu vadede banka forward kuru art1 345 puanla do-
lar almakta ve spot kur art1 375 puanla dolar vermekte-
dir.

Tablo 1.Swap Islem Semasi

A bankas1 B Bankasi
Dolar ihtiyac: var Dolar1var
Sterlini var Sterlin ihtiyaci var

Swap Islemi

Spot: A, B'ye dolar kargihif B, A’ya sterlin kargilig1
sterlin satiyor dolar satiyor

3 ay sonra: A,B’den dolar B, A’dan sterlin kargihifn
karsilifa ster}in aliyor dolar satin aliyor

Eger muhabir banka(B) 375’ "bir milyon aliyorum"
derse 375 puanlik réporla 3 ay vadeli dolar aldigini ve
aym anda (swapin tanimindan dolay1) spot dolar verdi-
gini belirtmig olur. Bu durumda A’min teklif ettigi
swap oranindan (B) bankas: franka karg {i¢ ay i¢in do-
lar 6diing vermektedir.

Simdi o anda dolarn spot kurunun 4.7985/8005 ve
ortalama kurun da 4.7995 oldugu varsayilsin. Bu raka-
mi 4.80’e yuvarlamak igi kolaylhigtiracaktir.

-Spot olarak: (A), (B) den 4.80 iizerinden bir milyon
dolar satin almaktadir.

-Forward olarak: A, B’ye, 4.8000+0.0375 ro-
por=4.8375 kurundan bir milyon dolar satmaktadir.

Eger B 345’e iglem yapmak istedigini ilan adarsa, bu-
nun anlami B’nin 3 ay vadeli dolar vererek, pegin ola-
rak dolar satin almak istemesidir. B franka kars: dolar
odiing alacak ve dolarin ii¢ ay sonra 4.8000+0.0345 ro-
por =4.8345 kurundan geri satacaktir.

Prensip olarak swap ¢atali sozkonusu iki parayla ilgi-
li faiz oranlar gozoniinde tutularak hesaplanir.

3.4. Déviz Opsiyonlar:

Vadeli sozlegmelerin her zaman kati, uyulmas: zo-
runlu anlagmalar geklinde olmas: gerekli degildir. Ba-
zen bu anlagmalar "opsiyonlu" olarak yapilir.Opsiyon-
lu vadeli d6viz anlagmalar daha esnek sézlesmelerdir.
Ciinki, ornegin bir banka ile bu tiir s6zlesme yapan ta-
raf anlagmada ongoriilen gelecekteki érnegin bir ban-
ka ile bu tiir sézlegsme yapan taraf anlagmada ongorii-

TEKSTIL VE MUHENDIS YIL:5 SAYI:26 NISAN 1991




len gelecekteki alig veya satig islemini yerine getirip ge-
tirmemekte serbesttir. Islemi yapmama durumunda
sadece s6zlegsmeden dolay: ufak bir kayba ugramak s6z-
konusudur.

Varsayalim ki ithalatgr 1$=3.800 TL fiyati iizerin-
den ii¢ ay vadeli opsiyonlu bir dolar satin alma sozleg-
mesi imzalamig olsun. Vade doldugunda bu dolarlan
satin alip almayaca@ o giinkii spot kura baghdir, Eger
dolarin spot kuru 3.800 TL’nin iizerinde ise ithalatci
sbzlegsmenin kogullarin yerine getirecek, yani anlagma-
y1 yaptign bankadan (veya diger bir saticidan) dolarlar
satin alacaktir. Ancak eger o giinkii spot kur bu fiyatin
altinda ise satin alma iglemini yerine getiremez. Ciin-
kil o giinkii spot piyasadan dolan daha diigiik bir fiyat-
tan saglar. Bu durumda yaptig opsiyonlu s6zlegmeden
dolayr ufak bir kayba ugrayacak ancak stzlesmedeki
yiiksek fiyattan dolar satin almak zorunlulugundan
kurtulacaktir. Iste opsiyonlu vadeli sézlesmelerin getir-
digi esnekli bu noktadadur.

Dogaldir ki ihracat¢inin davramg: da bunun tersidir.
Yani opsiyonlu bir vadeli satig sézlesmesi yapan ihra-
catgl, eger vade doldugunda spot kurlar anlagmadaki
kur diizeyinden daha yiiksekse sozlegmeyi bir yana hi-
rakip dovizini spot piyasada satacaktir.

O halde ozetle, opsiyonlu sdzlesmeler bu kogula tabi
olmadan yapilan vadeli sozlegmelerin katihifim orta-
dan kaldirmakta ve vadeli doviz islemi yapacak olanla-
rin daha esnek davranmalarina ve aksi durumda ugra-
nilacak zarardan kaginmalarina imkan vermektedir. {l-
gili literatiirde genellikle satig opsiyonu "put option" ve
alig opsiyonu da "call option" diye adlandirilir.

3.5. Gelecekteki Doviz

Gelecekteki doviz belli bir miktar dévizin s6zlegme
tarihinde saptanan kurdan ilerideki bir tarihte satin
alinmas: ve satilmasi i¢in iki taraf arasinda yapilan bir
forward anlagmadir. Gelecekteki doviz piyasalan he-
niiz tam anlaminda gelismemigtir. Giiniimiizde Diin-
ya’da gelecekteki doviz islemi yapilan dort piyasa var-
dir. Bunlar, Chicago International Monetary Market,
The New York Futures Exchange, The London Inter-
national Financial Future Exchange, The Singapore In-
ternational Monetary Exchange’dir. Bu piyasalarda
yalmzca belli bagh paralarla dolar alinip satilmaktadir.
Bir diger deyisle, kuvertiir islemi Alman marki, Ingiliz
sterlini, Isvi¢re franki, Japon yeni ve kanada dolariyla
ABD dolar arasinda yapilmaktadur.

Gelecekteki doviz piyasasi vadeli doviz piyasasina
biralternatif olugturmaktadir. Ornegin herhangi bir ki-
§i ya da firmanin bir bankaya gidip miidiiriinden 3 ay
sonra 6denmek iizere 10 bin mark talep etmesi fazla
gergekei gibi gozilkmezken, gelecekteki doviz piyasala-
11 bu olanag vermektedir. Ayrica biiyik firmalar ulus-
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lararas: gelecekteki d6viz piyasalarinda iglem yaparak
¢ok biiyiik avantaj saglama olanagina sahiptir.

Gelecekteki doviz piyasalarinda iglemler yilin bazi
aylarinda yapilmaktadir. Ayrica iglemler miktar ve va-
de olarak standart s6zlesmelere gore yapilmaktadir.

4. DIGER DOVIZ RISKINDEN KACINMA
YONTEMLERI

Vadeli doviz piyasalan ger¢evesinde geligtirilen y6n-
temlerin yani sira bazi daha az yaygin tekniklerle de d6-
viz riskinden ka¢inmak miimkiin olabilir. Simdi bun-
lardan bir kagini gorelim.

4.1 Odiing Alma

Odiing bir banka tarafindan bir firmaya gecici bir sii-
rekullanmasi igin verilen ve firmanin bunun kargiligin-
da faiz 6dedigi bir fon avansidir, Odiing iglemi sonucu
firmanin kasasina giren bir fon akimi ve belli bir gele-
cekte de kasasindan ayn1 miktar para arti faiz ¢ikigi soz
konusudur. Bu sirada iki ¢ok yaygin ibraz diizenlemesi
yapihr,

*Sabit bir donem igin sabit faiz oraniyla avans veril-
mesi,

*Sabit bir donem igin piyasa faiz oranlarina gére de-
gisen bir faiz oram {izerinden avanz verilmesi,

*Euro-para avanslari birinci, ABD’deki prime rate
avanslarn ve Avrupa’daki acik kredi avanslan da ikineci
durum igin tipik érnektir.

Firmalar iglemlerini finanse etmek igin gerektiginde
oding alirlar. Bir risk durumunda, 6diin¢ler yabanc
do6viz riskinin zaman gercevesini degistirir. Bir yabanca
paranin 6diing aliminda risk gelecekten bugiine kaydi-
rilir,

Alinan 6diinciin geri 6denmesi, gelecekteki bir ahm-
la denklesirilebilir. Odiing almanin net sonucu o anda
yabaneci paranin girigidir. Zaman fiilen devre dig1 tutul-
maktadir. Ancak yabanei paranin yerli para kargisinda-
ki degerinin degigmesen bagh risk devam etmektedir.
Yabanci paranin yerli paraya doniigtiirillmesi i¢in yine
de bir spot anlagma gereklidir,

4.2, Yatirim (Fon Plasmani)

Karsihginda faiz elde edilmek amaciyla belli ber do-
nemi i¢in yapilan fon plasmani bir yatirimdir. Yatinm
sonucu firmadan fonlarin digariya gikmasi ve gelecek
bir tarihte de para art1 faiz geliri geklinde firmaya geri
gelmesi s6z konusudur. En yiiksek faizli plasman tipi,
sabit vade tarihli vadeli mevduatlar, mevduat sertifika-
lan, banka akseptanslari, hazine bonolarn ve ticari se-
netler gibi para piyasasi yatirimlardir.

Genellikle firmalar, bugiin i¢in ihtiya¢ duymadiklar
fonlar yatirirlar. Bir risk durumunda, yatirim yabana
ddviz riskinin zaman gergevesini degigtirir. Bu agidan
odiing almaya benzer. Buna ragmen, édiing ve yatirim
faaliyeti zamanla ilgili risk tipine gére birbirinden ayri-
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lirlar. Eger bir firma yabanci bir paraya yatinnm yap-
migsa risk gelecekten bugiine hareket eder. Yatinmda
net sonug yabanci para ¢ikigidir. Zaman riski fiilen eli-
mine olmustur. Yabanci paranin yerli paraya gore dege-
rinin degigme riski ise siirmektedir.

4.3. Cakistirma (Matching)

Birlegtirme yapan bir firma ayni paradan ayni mik-
tar ve ayni zamanda zit bir akim yaratarak riskli bir du-
rumla miicadele edebilir. Ug ay sonra 1 milyon florin
ddeme durumunda olan bir firma bilingli olarak #iriin-
lerini Hollanda’ya ihrag ederek Hollanda florini elde et-
megi planlayabilir. Eger girket bunu bagarirsa yabanci
déviz riskini tamamen ortadan kaldirmig olacaktir. Bu-
rada hem zaman hem de para unsurlar diigiinillmiis-
tir.

Ashinda cakigtirmanin bagarilmas: kolay degildir.
Firmanin iirettigi tirtin her iilkede satilabilir veya girdi
alabilir. Cakigtirma bir firmanin satin alma ve satig bo-
limlerinin, finansman departmaniyla igbirligi yapma-
sim1 gerektirir. Bu teknik daha ¢ok biiyiik ve bir kereye
mahsus risk durumlarinda uygulanabilir. Ancak bu gi-
bi durumlarda gakigtirma i¢in ihtiya¢ duyulan zaman
yaratilabilir.

4.4, Eslestirme (Pairing)

Eslestirme yapan bir firma risk tagiyan parayla iligki-
li olarak ayni zamanda ve aynit miktarda bir zit akim ya-
ratarak riski egleme yoluna gider. Eglegtirme ve ¢akis-
tirma arasindaki fark akimin yaratildiga paradadir. Eg-
lestirme igin aday para riskli parayla hareket edecek
bir figiincii paradir. Ugiincii para yerli paraya kars: deger-
lendiginden veya deger kaybettiginden eglenen para da de-
ger kazanacak veya kaybedecektir. Ornegin B firmasmna
iki ay sonra Hollanda guldeni girisi olacak bu sirada da fir-
madan Belcika franki ¢ikigi olacaktir. Bu iki para ticarette
birbirleriyle yakindan baglantihdir (bir zamanlar Avrupa
para yilan iginde Avrupa para tirtilini olugturmusglardr)
ve bunlarn dalgalanmalan kendi merkez bankalan tara-
findan kontrol edilmektedir.

Eglestirmenin bagarilmas: gakigtirmaya gore daha
kolaydir ve girket muhasebesine daha biiyiik esneklik
saglamaktadir.

Eglestirme yabanci para riskinin potansiyel tesirini
kii¢tiltmek i¢in bir tegebbiistiir. Bunun igin baslangic
durumundalki bir kayip baglanmig paradaki bir kazang-
la dengelenecektir. Ancak eglestirme ¢ifte risk de yara-
tabilir, Eger baglanacak para yanhs secilmisse cifte ka-
yip meydana gelebilir. Eglestirme, 6zellikle Avrupa ba-
ra sisteminde oldugu gibi iki para aym kurumsal dii-
zenlemeyle birbirine baglanmigsa daha etkin olarak
kullanilabilir.

4.5. Onceleme (Leading)

Onceleme, para 6deme veya aliminin ¢ne alinmasi-
dir. Eger bir girket 60 giinlitk bir senedi hemen 6derse,
bu bir erken 6demedir. Erken 6deme borglu i¢in bir is-
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konto sagladigt i¢in bir é6dillendirmedir. Bu anlamda
onceleme yatirima ¢ok benzeyen bir 6demedir. Yata-
rimda faiz, 5ncelemede iskonto s6z konusudur. Oncele-
mede gelecekte 6denme zorunlugu olan yabanci para-
nin riski gelecekten bugiine kayar. Her nekadar zaman
degistirilmis olsa da para riski devam eder.

Ornegin bir firma kendisine mal veren yabana tilke-
deki bir diger firmaya 30 ig giiniinde 6deme yapmak zo-
runda olsun. Bu firma borcunu daha erken édemeye
karar verebilir. Boylece 6nceleme yapmais olur.

Oncelemeyle 6diing alma arasinda da benzerlik var-
dir. Eger bir firma miigterilerinden birisinin erken &de-
me yapmasini isterse miigterisinden ileriki tarihte kul-
lanacag paradan vazgegmesini istemis olur. Miigteri
6demeyi kaydirdigr icin sirketten bir iskonto talep
eder. Boylece sz konusu firma bir bankadan 6diing al-
mak yerine kendisine bir para akimi saglamig olur. Do-
laysiyla firma bankaya faiz 6demek yerine miigterisi-
ne iskonto yapar. Béylece riskin zaman unsuru orta-
dan kalkar. Buna kargilik parasal risk devam eder.

4.7. Nesting

Nesting, nakit riskini igeren bir portfoy yaklagimi-
dir. Sadece ihracat veya ithalat yapan bir firma eglegtir-
me veya cakighirma yapamaz. Bunlarin yerine nesting
teknigi uygulayabilir. Nesting teknigini uygularken bir
ihracatg1 miigterilerine degisik para birimleriyle fatura
gonderir. Diger bir ifadeyle; ihracatgt bir dizi iilkeye
mal satar veya mal miigterilerine ti¢ ayr1 parayla fatu-
ralayarak kendisine belli bir esneklik saglayabilir. Lis-
tedeki bu paralarin seciminde gdyle bir yol izlenir. Yer-
li paraya gore herbir paranin degerindeki kayma sira-
sinda tiim nesting paralar sabit bir degerde tutulur.

Yukarida tartigilan secenekler bir tablo iizerinde
ozetlenerek konunun daha iyi anlagilmasi saglanmaya
calisilmigtir (Tablo 2).

Tablo 2. Cesitli Fonksiyonlar1 Acisindan Kuvertiir Secenekleri

Zaman Zaman ve Para Para Riskin Etkisi
(Nakit) Azaltma
Onceleme Forward Nesting
Geciktirme Calkistirma Spot Eslestirme
(Matching) | (Pairing)
Odiing alma
Yatinim

Sadece forward ve cakigtirma, kuvertiir i¢in yeterli-
dir. Onceleme, geciktirme, 6diing alma ve yatirimin ris-
ki tamamen ortadan kaldirmasi igin spot iglemle birleg-
tirilmesi gerekir.

5. DOVIZ RISKINDEN KORUNMA
YONTEMLERI ARASINDA SECIM SORUNU

Déviz riskine kargi kullanilabilecek gesitli kuvertir
segenekleri incelendikten sonra, sira bu kuvertiir sege-
nekleri arasinda en uygununun nasil belirlenecegi so-
rununun ¢oziimiine gelmektedir.
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5.1, U¢ Temel Secenek

Yabanci doviz kurlarinda hasil olacak dalgalanmala-
rin exposurunu tamamen ortadan kaldiran ii¢ temel se-
cenek 1- vadeli iglem, 2- 6diin¢-pesin-yatirim ve 3- on-
celemedir. Agagida bunlarin mekanik igleyisi, B iilkesi-
ne tekstil {irtinii satan bir A firmasi icin gosterilecek-
tir. Firma miigterisi ile 90 giin vadeli bir déviz iglemine
girmektedir. Oniindeki ii¢ ay icinde yabanci paranin de-
gerindeki diigiig riskini silmek i¢in A firmasinin ii¢ se-
cenegi vardir. Simdi bunlari inceleyelim.

5.1.1. Vadeli (Forward) islem

A firmasi elde ettigi yabanci paralarin yarattig riski
exposiiriine uygun bir gekilde diga akig yaratarak silebi-
lir. Elde edilecek yabanci para, miktar ve zaman olarak
birbirine uygun hale getirilir ve iki yabanc para aki-
mindan biri digerini dengeler. Miigterisinden gelecek
yabanci paralar, ihracatginin 90 giin iginde bankasina
karsi vadeli iglem s6zlegmesini yerine getirmesi i¢in ve-
rilir.

5.1.2. Odiing - Pesin - Yatirim

A sirketinin riski ortadan kaldirmak igin yapacag
ikinci secim, 6diing-pegin-yatirimdir. Yabanci paranin
odiing alimi, exposiiriin zaman g¢ercevesini 90 giinden,
pesin zamana (iki giin) kaydirir. Cari risk hala vardir.
Ancak bu bir pesin s6zlegmeyle elimine edilir. A girketi
bankasiyla, yerli para kargiiginda yabanci paray sat-
mak i¢in anlagma yapar. Zaman ve para garantiye alin-
difn icin exposiir ortadan kalkar. Exposurun ortadan
kalkmasi sadece maliyet icermez. A sirketinin elinde
90 ginlikk programi i¢in kendi parasi vardir. Sirket
kendi parasimi bankaya mevduat olarak yatirabilir,
bankaya borcunu ddeyebilir veya fonu doner sermaye
olarak kullanabilir.

5.1.3. Onceleme (Leading)

A firmasinin bir iigiincii se¢imi de miisterisinin 6de-
mesini 6ne almasidir. Eger miigterisi A firmasinin tek-
liflerini iskonto etmeyi kabul ederse, miigteri 90 giin ye-
rine iki giinde 6demede bulunacaktir. Béylece bir za-
man exposiirii ortadan kalkar. daha sonra A girketi
bankasina telefon ederek yerli para kargihiginda pesin
yabanci para satmasini ister. Boylece nakit exposiirii
de giderilir. bu segimde elde edilen yerli para, para pi-
yasasina yatirilabilir veya firmada kullanilabilir.

6. SECENEKLERIN KARSILASTIRILMASI

Yukaridaki ii¢ temel secenegin bugiin ve gelecek ara-
sinda yabanci paranin degerindeki diigiisiin yaratacag
riski tamamen ortadan kaldirmasi istenir. U¢ secenek-
te de gelecek tarihteki yabanci para akimi iptal edilmek-
te, yerli para akimi birakilmaktadir. Odﬁng-pe§in-yat1-
rim ve 6nceleme segeneklerinde pesin iglemler var olan
tim akimlar silinmektedir.

Onceleme ve 6diing-pesin-yatirim arasindaki benzer-
lik ¢ok giigliidiir. Bunlar sadece baglangi¢ agamasinda
ayrilmaktadir. Odiing-pesin-yatirim’da A girketi ban-
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kadan ddiing almakta, faiz 6dememekte ve pesin ola-
rak yabana para girigine sahip olmaktadir. Onceleme-
de, A girketi tiiketiciyi erken 6demeye ikna etmekte
(miigteriden 6diing almaktadir) iskonto 6demekte ve
pesin olarak yabanci para akimina sahip olmaktadir.

7. SECENEKLERI FIYATLAMA

Odiing-pesin-yatirim ve énceleme sadece bir agama-
da birbirlerinden ayrnlmaktadir. Bu da yabana paraya
sahip olunma agamasidir. Odiing- -pesin-yatirim’da pa-
ra faiz geliri elde etmek i¢in bir banka hesabina yatinl-
migtir. Oncelemede mal tedarikeisine 6demede bulu-
nulmakta ve bir iskonto elde edilmektedir. Exposiirii
ortadan kaldirmanin etkisi; orjinal yabaneci paranin di-
sa akigi yerine firmanin kendi parasinin diga akigina se-
bep olmak geklinde ortaya gikar.

Ug segenekten herhangi birisi bile exposiirii ortadan
kaldirirken, nigin ii¢ secenekle birden ¢alisiimaktadir?
Bunun nedeni her bir se¢enegin farkli maliyet ve getiri-
sinin olmasidir. Duruma gore ya en az maliyetli ya da
en fazla getiri saglayan segenek secilir. Farkli secimler,
farkhi maliyetlere ve getirilere yolagar. Ciinkii secimle-
rin herbirine iligkin faiz oranlar: farklidir.

Temelde diinyadaki her iilke igin birisi yurtici, birisi
yurtdisi olmak {izere iki farkli para piyasasi vardir.
Yurtdigi para piyasast genellikle euro-dolar piyasasi
olarak adlandirihir. Euro-dolar terimi, ABD digindaki
bir bankaya hesap agilarak yatirlmig dolarlar ifade
eder. Banka bir ABD bankasinin subesi de olabilir. An-
cakkogul, bu bankanin ABD diginda kurulmus olmasi-
dir. Bir Fransizin New York’taki bir bankaya yatiraca-
g1 dolar euro-dolar degildir. Konvertibl paralarin pek
¢ogu dolarin yerine gegebilir ve yurtdig: para piyasasin-
da kullanihr. Boylece bir euro-mark, euro-sterlin,
euro-peseta piyasasindan s6zedilebilir. Ancak bu piya-
salarin boyutlar euro-dolar piyasasi kadar genis degil-
dir.

Ikinci piyasa yurtigi para piyasasidir. Bu piyasada
yurtici bankalara yatirilan paralar iglem goriir. Orne-
gin yerli iilke ABD ise, ABD’deki yerli veya yabanci
bankaya yatirilan dolarlar bu piyasadaiglem goriir. Pi-
yasalar arasinda boyle bir ayirima gidilmesinin bir ne-
deni piyasaya girigin tiim iilkeler i¢in gecerli olmamasi-
dir. Ornegin Fransa euro-fransiz franki piyasasina gir-
meyi bagaramamigtir. Buna kargilik Kanada ve Hollan-
da bu piyasaya girmigtir. Piyasaya girigin bu gekilde ak-
samasinin temel nedeni ise déviz kontrolu diizenleme-
leridir. Tki piyasay1 ayr1 ayr1 ele almamizin ikinci bir ne-
deni de ayni para i¢in uygulanan faiz oranlarinin i¢ ve
dis piyasalarda ayni olmamasidir. Ornegin ii¢ aylik yur-
tigi frank hesabina 6denen faiz ayni kosullarda yurt di-
sinda agilan frank hesabina édenen faizden farkhdir.
Ozellikle siki déviz kontrolunun meveut oldugu yerler-
deig ve dig faiz oranlar arasindaki fark biiyiik olmakta-
dir. kontrol rejimi araciligiyla ekonomik izolasyon, her
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bir piyasada faiz oranlarimin farkh gii¢ler tarafindan et-
kilenmesine neden olmaktadir. Diger bir deyigle d6viz
kontrol rejiminin varhig, farkl faiz oranlarina yol ag-
maktadir. Faiz oranlarinin farkli olmasinin bir ikinci
nedeni de bankalarca ayrilacak mevduat kargihik oran-
larinin egit olmasaidir. Ciinkidi mevduattan kanuni kar-
gilik orani ¢lgiisiinde bir kismin ayrilmasi, mevduatin
bir kisminin Merkez Bankasi’nda faizsiz olarak veya
cok diigiik bir faiz kargihign tutulmas: anlamina gelir.
Onun i¢in banka bu gekilde tutulan rezervlerin biiyiik-
liigiine gore degigen oranlarda faiz 6demesinde bulu-
nur.

Siki doviz kontrolu uygulayan iilkeler i¢ ve dig faiz
oranlari arasina cifte engel koymaktadir. Liberal doviz
kontrolu uygulayan iilkelerde ise, i¢ ve dig faiz oranlan
arasindaki fark, hemen tamamen kanuni kargihklara
baghdir.

I¢ ve dig faiz oranlar arasindaki farkla ilgili yerlesik
bir model yoktur. Bazen i¢ faiz oranlar dig faiz oranla-
rindan bazende dig faiz oranlar i¢ faiz oranlarindan da-
ha yiiksek olabilir. Benzer gekilde, faiz farklarinin mut-
lak degeri de bazen biiyiik bazen de kii¢iik olabilir. I¢
ve dig faiz oranlarini en iyi gekilde baz1 yayin organla-
rindan izlemek miimkiindiir. Ayrica bankalar da birer
miikemmel kaynaktir. Genellikle, eger bir para doviz
piyasalarinda zayifsa, bu paranin dig faiz orani i¢ faiz
oranindan daha yiiksek olma egilimindedir. Eger bir
para doviz piyasalarinda giiclilyse, dis faiz orani i¢ faiz
oranindan daha diigiik olma egilimindedir.

Ornek olarak bir Kanada sirketinin B.Almanya’dan
ilag ithal ettigini farzedelim. kanada girketi 45 giin son-
ra DM ile 6demede bulunacaktir. Kanada girketi doviz
risklerine karg: korunmak i¢in yukarida bahsedilen ii¢
yontem arasinda ilk olarak ddiing-pesin-yatirimi dii-
slinmiis olsun.

Bunun igin firma Kanada’daki bir bankadan kendi
parasini 6diing alabilir (borrow), yerli parayla pegin ola-
rak yabanci para satin alabilir (spot) ve bir Kanada ban-
kasina bu paray1 45 giin vadeli olarak yatirabilir (in-
vest). 45 giin sonra vadesi dolan d6viz mevduati Bat1 Al-
manya’daki ihracatgiya olan barglarin 6denmesinde
kullanilacaktir. Kanada firmasi bir Kanada bankasin-
dan Kanada dolan 6diing aldigindan yerli para piyasa-
sindan faiz 6deyecek, 6te yandan da bu paray: bir Kana-
da bankasina yatirdigindan dolay1 da dig piyasa tarafin-
dan belirlenen oranda bir faiz geliri elde edecektir.

Kanada firmasinin yapacag ikinci se¢im 6nceleme
olabilir. Bu durumda sirket kendisine mal veren girke-
te erken 6demede bulunarak bir iskonto elde edebilir.
Bunun i¢in de firma Kanada dolarini kanada’daki bir
bankadan 6diing alacak, daha sonrabu dolarlarla pesin
yabang déviz satin alacaktir. Daha sonra bu dévizleri
Almanya’dan kendisine mal génderen firmaya erken
6deme i¢in kullanacaktir. Onceki durumdaki gibi, Ka-
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nada firmasi i¢in maliyet i¢ piyasada belirlenmekte ve
firma faiz 6demektedir. Firma i¢in getiri ise sagladig is-
konto olacaktir. Iskontonun ne kadar olacag biraz da
Almanya’daki girketin eline erken gegecek parayi ne ya-
pacagina bagh olacaktir.

Kanada firmasi bir diger alternatif olarak da vadeli
iglemi segebilir. Bu durumda bankasina telefon ederek
45 giin sora yabanc para teslimi konusunda anlagabi-
lir. yabane paranin kargihign, Kanada sirketinin icerde
yapacagi satiglardan elde edecegi Kanada dolariyla 6de-
necektir. Vadeli iglemde fiyatlama her iki para igin dig
para piyasasinda olacaktir.

Vadeli iglem, paralarin gelecekte degis tokusudur.
Dolayisiyla vadeli iglemle fiyatlama, degigim ve zama-
nin iki unsuru olan pegin fiyat ve faiz oranlarini goz
oniinde tutar. Onun igin, yapilan anlagmada dig faiz
oranlari kullanilacaktir.

Ug secenek birlikte incelendiginde; dig faiz oranlari-
nin i¢ faiz oranlarindan farkli olmasi sunuc her bir sege-
nekte maliyetlerin ve getirilerin farkli oldugu goril-
mektedir. Bu durumda Kanada firmasinin en diigiik
maliyetli ve en yiiksek getirili segenegi tercih etmesi so-
runu ortaya gikmaktadir,

Hangi segenegin en tercih edilebilir oldugu konusun-
da karar verebilmek i¢in, Kanada’li firmanin yerli ve
yabaneci paralarin ig ve dig faiz oranlarim bilmesi yeter-
lidir. En iyi secenek konusunda karar vermek igin spot
oranini bilmesine gerek yoktur. Ciinkii spot oran iig se-
cenegin de ortak elemanidir. En iyi se¢imin yliriitiillme-
si sirasinda spot orani ve onun geligimini bilmeye ihti-
yag¢ duyulacaktir. Zamanin herhangi bir aninda en iyi
se¢imin nasil yapilmasi gerektigi mantiki olarak analiz
edilebilecek bir konudur. En iyi se¢imin ne zaman yii-
riirliige konacag ise, doviz kurlan ile ilgili karar alici-
nin takdirine kalmig bir konudur.

8. SONUC

Daha once de belirtildigi gibi en iyi se¢im getirisi en
biiyiik, maliyeti en diigiik olan se¢imdir. Yine, daha 6n-
ce gosterildigi gibi boyle bir segim faiz oranlar kargilag-
tirilarak yapilabilir.

En iyi segimle ilgili bir karar net faiz maliyeti ve ka-
zancl esasina gore alinabilir. Her bir secim belli bir faiz
maliyeti ve belli bir faiz getiri unsuru icerir. Bu ikisi
arasindaki fark tiim secim i¢in net faiz maliyeti veya ka-
zancini gosterir.
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