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KUR RiISKINDEN KORUNMADA

“RANGE FORWARD” KULLANIMI

Nevzat AYPEK'
Cantiirk KAYAHAN?

OZET
Belirsizlikler nedeniyle olusan finansal riskler ekonomik yasamin ger-
ceklerinden birisidir ve tim ekonomik faaliyetlerin dogasinda vardir.
Esas sorun riskin olmadigi bir calisma ortami olusturmak yerine mevcut
risk ile nasil basa c¢ikilacaginin belirlenmesidir. Finansal risk yénetimi
amaclyla kullanilabilecek araglarin basinda ise tirev Urlinler gelmekte-
dir. Ozellikle tirev driinlerden Range forward (RF) kontratlari, énceden
Uzerinde anlasiimis bir vadede, tavan ve taban kuru Gzerinden bir kurun
baska bir kura dénustirtlmesine izin vererek, istenmeyen kur hareket-
lerine karsi korunma imkani verir. Bunun yaninda RF, her hangi bir arzu
edilen kur hareketine katilma imkani da saglayarak, firmalarin kur
maruziyetlerinin yénetilmesine yardim eder.
Bu galismada, kur riskinden korunmada bir alternatif olarak 6nerilen
Range Forward kontratlarinin, énceden belirlenen ¢esitli senaryolar al-
tinda uygulanma alternatifleri degerlendirilmis ve portféy Gizerindeki ola-
si etkileri degerlendirilmistir.
Anahtar Kelimeler: kur riski, forward, korunma.

UTILIZATION OF RANGE FORWARDS FOR HEDGING EXCHANGE

RATE RISKS

ABSTRACT
Financial risks arising due to uncertainties are a reality of the economy
and are inherently present in all economic activities, however, the ulti-
mate issue is not to come up with an operational environment in which
there is no risk, rather, it is to determine the best strategy to cope with
the present level of risk. The primary instruments that may be utilized
for the purpose of financial risk management are the derivatives. Espe-
cially the Range Forward (RF) contracts provide protection from unde-
sired exchange rate movements by enabling the conversion of one cur-
rency to another at a floor or cap rate agreed today at a predetermined
future time. In addition to this, RF contracts assist the firms in managing
their exposure to exchange rates as well as reaping the benefits of any
desired exchange rate movement.

! Gazi Universitesi, Ticaret ve Turizm Egitim Fakdltesi, (Prof.Dr.).
2 Afyon Kocatepe Universitesi, BMYO, (Yrd.Dog.Dr.) mail: ckayahan@aku.edu.tr

Journal of Commerce & Tourism Education Faculty, Year: 2010 No: 1 | 1 |




Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi Yil: 2010 Sayi: 1

In this study, the application strategies for Range Forward contracts,
which have been recommended as an alternative for hedging the ex-
change rate risk, have been evaluated under various scenarios in addi-
tion to assessment of their potential effects on the portfolio.

Key Words: exchange rate risk, forward, hedging

GIiRIiS

Déviz kurlarinda yaganan oynakliklar; finansal kurumlarin, reel sektdrde
faaliyet gOsteren ihracat ya da ithalat agirlikli firmalarin veya ¢ok uluslu fir-
malarin uluslararasi rekabet gulcleri Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir.
Gunk( yabanci déviz kurlari firmalar agisindan hayati bir éneme sahip olan;
satis gelirleri, is¢ilik maliyetleri, hammadde maliyetleri, finansal maliyetler,
sermaye gereksinimi, marjin, fiyatlama, rekabet ve piyasa payi gibi birgok
unsurun temel belirleyicisidir. Bunun yaninda finansal piyasalarda yasanan
hizl gelisim, degisim ve belirsizlikler firmalari alternatif risk yénetimi araglari-
ni kullanmaya yéneltmektedir. Finansal risk yénetimi amaciyla kullanilabile-
cek finansal araglarin basinda ise tirev Urlnler gelmektedir. Tarkiye igin
glncel finansal enstrimanlardan olan bu kontratlar; faiz, kur ve emtia fiyat
riski gibi finansal risklere karsi firmalarin maruziyetlerini azaltirken, gelecege
yonelik belirsizlikleri de gidermektedir. Finansal piyasalarda en bilinen tirev
ardnler; forward, futures, opsiyon ve swap'tir.

Son yillarda finansal krizlere bagli olarak déviz piyasalarinda gérilen
oynakliklar, forward ve opsiyon piyasalarini biraz daha én plana ¢ikarmistir.
Ancak uygulamada daha ¢ok klasik forward ve diger tirev Grlnler islem g6-
rirken, gelismis Ulkelerin birgcogunda sifir maliyetli olarak da ifade edilen
Ozellikli forward kontratlari kullanilabilmektedir. Calismada 6nerilen Range
Forward (RF) kontratlar, 6zellikle dis ticaret firmalarinin karsilastigr kur ris-
kine kargl 6nemli bir alternatif olarak kullanilabilecektir. Bu ¢alismanin birinci
bélimunde, finansal riskler ve krizler teorik ¢ergcevede degerlendirilmistir.
ikinci bolimde, finansal risklerden korunmada kullanilabilecek olan tirev
arin kontratlari ve alternatifleri karsilastirmal olarak gésterilmistir. Son bo-
Iimde ise tlrev Urin kontratlarindan Range Forward érnegi énceden belirle-
nen gesitli senaryolar altinda degerlendirilmigtir.

A) FINANSAL RiSKLER VE KRiZLER

1990l yillar diinya Uzerinde krizlerin yogunlastidi, piyasa ekonomisinin
gelistigi ve dinyadaki finansal fonlarin kendisine yeni yollar aradidi yillardir.
Finansal krizler, Sekil 1’deki tarihsel gelisim slreglerinden de goérildiga gibi,
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dinyada yasanan gelisim ve degisime bagl olarak farklilasarak daha genis
bir etki alani olusturmaktadir.

Sekil 1. Finansal Piyasalarda Yasanan Krizler
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Kaynak: MAS, 2003: 28.

Finansal sistem odakli krizlerin zaman igerisindeki degisiminde ve geli-
siminde en 6nemli etken gelecegin belirsizligidir. Risk, bu belirsizligin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve karsilasiimasi muhtemel olumsuz sonugla-
ri agiklamaktadir. Belirsizlik ise, her hangi bir ihtimal disinda olugsan ve kaygi
yaratan durumdur. Belirsizlik sireci risk olarak ifade edildiginde artik bir kay-
gl kaynagdl olmaktan ciktigi anlagiimalidir. Risk felsefesinin ydnetiimesine
iliskin yapilan faaliyetler “risk ydnetimi” olarak ifade edilir. Risk yénetimi anla-
yisi ginimizde finansal sistemin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. Gln-
ki finansal kiresellesme, finansal sistemin islem hacmini artirip finansal
araglarin gesitlenmesine neden olurken; hem finansal kesimi hem de reel
sektdri dogrudan etkilemistir.

Kiresel finansal sistemin en énemli islevi, reel sektdr ve finansal kesim
arasindaki bagin basarili bir bicimde olusturulmasina ve igletilebilmesine
baghdir. Ozellikle gliniimiizde reel sektdriin isleyisi tamamen finansal kesim-
le entegre olabilmesine bagldir. Clinki piyasalarda karsilasilan riskler gesit-
lenmekte, farklilagsmakta ve sirekli bir degisime ugramaktadir.

B) KUR RIiSKi VE YONETIMI

Kur riski, uzun veya kisa ddviz pozisyonu tasiyan yatirrmcilarin veya
firmalarin, piyasalardaki dalgalanmalar karsisinda maruz kalabilecekleri
zarar riskidir (Ak¢ay, Kayahan ve Yirikoglu, 2009: 75). DOviz kurlari Gzerin-
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de etkili olan faktérler cok cesitli oimakla birlikte Tillemans (2003) tarafindan;
beklenen faiz orani farkliliklari, arz ve talep dengesizlikleri, global sikinti ya
da gerginlikler, 6zel Ulke problemleri, politik degisiklikler, tahvil ve emtia pi-
yasalarindaki gelismeler, spekulatérler, piyasanin zayifligi, 6demeler denge-
sinden kaynaklanan problemler, satin alma gici, enflasyon beklentileri,
raporlama gereksinimi, kamunun ya da parasal otoritenin kredibilitesi ve
merkez bankasi midahaleleri biciminde siralanmigtir.

Dlnyada kur riskine karsi korunma (hedging) amagcli finansal sistemin
gelisim asamalarina bakildiginda; 1950 — 1960 déneminde kur riskine karsi
kullanilabilecek finansal Grinlere talep azdi. Glnka faiz oranlarinin volatilitesi
disik, kurlar daha stabildi. 1970’lerin baslarinda ise faiz oranlarinda volatili-
te artisi yasanirken, kurlarda da énemli oynaklklar olmus ve kur riskinin
yonetimine duyulan gereksinim artmistir. 1970’lerin sonlarinda ise hedging
piyasasinda énemli gelismeler yasanmistir. Ornegdin 1979 yilinda hedging
kontratlarinin degeri 3 milyar $'a ulasmistir (Debelle vd, 2006: 56). 1990
sonras! baglayan ve ginimuize kadar devam eden finansal kiresellesme
sureci ise, beraberinde yeni riskleri de yaratmistir. Bunun bir sonucu olarak
olusan 2008 finansal krizi, finansal tirevlerin maksadini asan bir blyUklige
ulasmasindan kaynaklanmistir. Ornegin BIS (Bank of International
Settlement) (2007) verilerine gére 2002 yilinda 100 trilyon $ civarinda olan
trev GrGnlerin degeri, 2007 yilinda 516 trilyon $ degerine ulagsmistir. Bu
sonug 5 yilda bes katindan daha fazla bir degere tekabil etmektedir ki, tim
dinyanin gayri safi yurt i¢i hasilasinin 50 Trilyon $ oldugu ve dlinyanin top-
lam reel giktisinin 75 trilyon $ oldugu dikkate alindiginda, bu degerin blylk-
[0g0 cok daha dusindirtctdir. Bugin déviz piyasalarinin ginlik islem
hacmi 3.2 trilyon $ seviyesini gecerken; tezgah Ust piyasalarda tiirev Griin
degeri 4.2 trilyon $ seviyelerindedir (BIS, 2007: 14). Tirkiye’deki bankalarin
bilanco disi pozisyon biyiklUklerine bakildiginda; kamu bankalarinin bilango
disi pozisyon biyUkligi 2006 sonunda 586 milyon $’dan 2007’nin ilk alti
ayinda 961 milyon $ seviyesine ¢ikmis; 6zel bankalarin bilango digi pozisyon
blyUkligi ise Nisan 2007°de 1 milyar $ seviyesini gegcmis ve ayni ddnemde
yabanci bankalarin bilango disi pozisyonu 800 milyon $ ile 1 milyar $ arali-
ginda izlenmektedir (BDDK, 2007: 35).

Déviz kurlarinin gelisimi ve getiri degisim grafikleri incelendiginde,
firmalar igin ddviz piyasasindan kaynaklanan oynakliklarin takip edilmesinin
énemi daha iyi anlagilacaktir. Ornegin Grafik 1’de Amerikan dolarinin gegcmis
1500 glnltk kur gelisim grafigine bakilirsa, déviz piyasasinin ne kadar oynak
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(volatil) bir gelisim gdsterdigi anlasilabilir. Ozellikle finansal sikinti dénemle-
rinde kurlardaki gelisim ¢ok daha sert olmaktadir.

Grafik 1. 26.08.2009 Tarihinden Ge¢gmis 1500 Glnlik USD Geligimi
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Kaynak: FIA®,

Grafik 2'de ise Amerikan dolarinin gegcmis 1500 ginlUk kur getiri degi-
sim grafigi incelendiginde, genellikle kurlarin ginlik 0,015 civarlarinda bir
getiri degisimi sergiledigi gérllebilir. Buna karsin finansal sikinti dénemlerin-
de bu degisim 0,10 dizeyini bulabilmekte ve dzellikle kriz ddnemlerinde ¢ok
daha sert yikselisler gorilmektedir.

Grafik 2. 26.08.2009 Ge¢mis 1500 Gunlik Amerikan Dolari Getiri Degi-
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® Financial Instrument Analyzer, Risk Active finansal danigsmanlik firmasi
tarafindan hazirlanmis olan; sabit ve degisken getirili ¢esitli finansal enstri-
manlari ve finansal tlrev Orlnleri, uluslararasi kabul gérmis finans mihen-
disligi model ve teknikleri kullanarak hesaplayabilen bir finansal karar destek
aracidir (www.riskactive.com).
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Grafik 3 ve 4'de sirasiyla gecmis 1500 gunlik Euro ve GBP* kurlarinin
getiri degisimleri gorilebilir. Grafiklerden de goérildigi gibi kurlarin getiri
degisimleri birbirine benzer bir dagilim sergilerken, kurlar arasindaki korelas-
yona bagli olarak farkliliklar olabilecedi de unutulmamalidir.

Grafik 3. 26.08.2009 Tarihinden Gegmis 1500 GUnlik Euro Getiri Degi-
simi
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Grafik 4. 26.08.2009 Tarihinden Gegmis 1500 Gunlik GBP Getiri Degisimi
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Grafik 5 ve 6’da kurlar arasindan secilen GBP ve EURO’nun aykiri de-
ger (outliers) dagihmi ve frekans tablolari incelendiginde, 1 yil igcerisinde eks-
trem durum olarak ifade edilen dagilimlarin birkag kez tekrarladigi ve dolayi-
styla kurlarin yénetilmesi gerekliligi daha iyi anlagilacaktir.

*GBP = ingiliz Poundu, Euro = Avrupa Birligi para birimi.
® Kurlarda asagi ve yukari yonli olusan asiri degerleri ifade eder.

| 6 | Journal of Commerce & Tourism Education Faculty, Year: 2010 No: 1




Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi Yil: 2010 Sayi: 1

Grafik 5. GBP Aykiri Deger (Outlier) ve Frekans Grafigi (26.08.2009).
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Grafik 6. EURO Aykiri Deger (Outlier) ve Frekans Grafigi (26.08.2009).
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1. Kurlarin Firmalar Uzerindeki Etkileri

Popov ve Stutzmann (2003:11)’a gére firmalar, kur riskine bagli t¢ tip
etkiye maruzdurlar. Bunlar islem etkisi (Transaction exposure), muhasebe
etkisi (Translation Exposure) ve ekonomik etki (Economic Exposure)’dir.
Marcus (2007:4) bu etkilere beklenmeyen etkileri (contingent exposure) ve
rekabetgi etkileri (competitive exposure) ilave etmistir.

islem etkisi ya da riski, firmalarin faaliyetleri sirasindaki alacaklari ya da
6demelerinin ulusal kur digindaki diger bir kur'dan oldugunda ya da yabanci
para aktif ve yabanci para pasifler arasindaki fark (agik pozisyon) oldugu
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Redhead ve Hugheas (1988) islem riskini,
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beklenen nakit akimlar tzerinde ddviz kuru degisiminin etkisiyle olusan ka-
zang ya da kayip ihtimali biciminde ifade etmistir. Muhasebe etkisi, isletmele-
rin kendi Ulkeleri disinda faaliyet gdsteren yan kuruluslara ait bilangolarinin,
ana kurulusa konsolidasyonu sirasinda kur hareketleri nedeniyle olusan
kayip ya da kazanclarin finansal tablolara yansitiima riskidir. Ekonomik etki
ise, yabanci déviz kurlarinda yasanan degismelerin firma degeri Gzerindeki
etkisidir. Beklenmeyen etkiler (contingent exposure) énceden déviz kur'unun
tahmin edilmesiyle olusur ancak kur'daki oynakliklara (volatilite) bagh olarak
nakit akislar farkhliklar gosterebilecektir. Son olarak rekabetci etkiler
(competitive exposure), bir firmanin Grinlerinin rekabet glciniin ddviz kurla-
rindaki degisikliklerden etkilenmesidir.

2. Kur Riskine Karsi Tiirev Uriinlerin Kullanimi

Hull (2000:1) tirev Grdnleri, de@erleri diger varliklarin degerlerine bagl
olan finansal enstrimanlar bigciminde tanimlamistir. Bu enstriimanlar ddviz,
faiz, altin, emtia, hisse senedi gibi bir ¢ok finansal unsur tzerine dlizenlene-
bilmekte ve bu enstrimanlarin islem gérdigd kontratlar; futures, opsiyon,
swap ve forward biciminde ifade edilmektedir (Asikoglu ve Kayahan,
2008:159). Bu kontratlarin kullanim amaci, finansal bir Grin ya da varhdin
gelecekteki fiyat belirsizliginin veya degiskenliginin azaltilmasi ya da kontrol
altina alinmasidir. Baglangigta da belirtildigi Uzere temelde kullanilan dért tip
trev OrGn vardir. Bunlar forward, futures, opsiyon ve swap kontratlardir. Bu
kavramlar kisaca 6zetlendiginde;

Forward, Uzerinde anlagilan herhangi bir finansal enstrimanin (kur, al-
tin, bono, endeks vb) fiyatinin bugiinden gelecege ydnelik belirlenmesidir.
Forward sézlesmelerin en énemli 6zelligi; tezgah Ustl piyasada islem gor-
meleri nedeniyle ginlik édeme (settlement) yukamlaliklerinin ya da vadeye
kadar nakit akislarinin olmamasidir. ilave olarak bu anlagsmalardan kaynak-
lanabilecek en dnemli risk, karsi tarafin s6zlesmeyi yerine getirmeme olasili-
gidir.

Futures kontratlar, herhangi bir finansal Grin0n fiyatinin, bugtinden Utze-
rinde anlasilan bir fiyattan gelecekteki bir tarihte alim ya da satimini igeren
ve organize bir borsada islem gdéren anlagsmalardir. Bu kontratlarin en énemli
Ozelligi organize bir borsada islem gérmesi, gunlik fiyat degisimine bagli
olarak da marjin sisteminin iglemesidir. Forward sézlesmeden kaynaklanan
karsi taraf riski, futures sézlesmelerinde Takas Bank tarafindan garanti altina
alinmaktadir. Vadeli igslemler ve Opsiyon Borsasi (VOB), Tirkiye'deki tiirev
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arinler Gzerine islem goéren ilk 6zel borsa olma 6zelligi tagirken, futures kont-
ratlar VOB’da islem gérmektedirler. 7 Aralik 2009 itibariyle 6zellikle reel sek-
tér ve kurumsal yatirimcilar igin fiziki teslimatl déviz vadeli igslem sézlesmele-
ri de aciimistir (Vobjektif, 2010: 7).

Opsiyon, herhangi bir finansal Griinn fiyatinin, bugiinden Gzerinde an-
lasiimig bir fiyattan gelecekteki bir tarihte, belli bir prim karsiliginda alim ya
da satim hakkinin verilmesidir. Bu s6zlegsmelerin en 6nemli 6zelligi hem tez-
gah Gstl hem de organize borsalarda islem gdérebilmesi ve baslangicta bir
prim édemesi icermesidir. Baslangigta ddenen prim, sahibine, vade tarihinde
cayma hakki verirken, prim alan tarafa ise yakimlulik getirmektedir.

Swap, taraflarin bugiinden (zerinde anlasiimis kosullarda, ana paralari
Uzerinden olusacak olan nakit akislarini belli bir zaman slresince degistirme-
lerine imkan veren sézlesmelerdir. Daha ¢ok kur ve faiz (zerine islem géren
bu anlasmalar, 6zellikle bankalar arasi piyasada en ¢ok islem gbren tirev
arinlerdendir.

3. Ozellikli Forward Anlagmalar

Forward s6zlesmeler yoluyla kur riskinden korunma en temel ya da kla-
sik korunma (hedging) ydntemlerindendir. Bu sbzlesmeler taraflara ¢cok az
esneklik sunmaktadir. Dolayisiyla gelismis Ulkelerde range forward ve
participating forward gibi &zellikli forward kontratlar gelistirilmistir. Tirkiye
gibi gelismekte olan bircok llkede siklikla sadece kur Uzerine islem gdren
klasik forward sézlesmeler kullaniimaktadir. Forward fiyatlamasina bakildi-
ginda (Hull, 2000);

Forward fiyat = Spot fiyat * e "

r :Do6énemsel TRL faizi
T :vadeye kalan sire
e :2,7182...

Fiyatlamada dikkat edilmesi gereken en énemli noktalarin; vade, spot
kur fiyati, vade tarihindeki faiz oraninin oldugu gérilebilir. Forward fiyatlama-
s1, ilgili kurum igin belirli kosullarda ve gerceklesmesi ylksek olasilikla bek-
lenen ddviz kurunun degerini yansitir. Dolayisiyla piyasalarda oynakliklar

®e sayis| ya da euler sayisi, matematik ve mihendislikte kullanilan sabit bir
reel sayl, dogal logaritma tabanidir. Yaklasik degeri e =
2,71828182845904523536... biciminde tam degeri sonlu sayida rakam kul-
lanilarak yazilamaz.
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artiginda faiz oranlari yikseleceginden, forward kur'da bu gelismelerden
etkilenecektir. Bunun yaninda bitin forward anlasmalarinda, kur'un ve
forward oranin belirlenmesi bilyiik 6nem tasir. Ozellikli forward anlagmalar
sifir maliyetli forward olarak da ifade edilen; range forward ve participating
forward anlagmalaridir. Ornegin sifir maliyetli range forward anlasmasina
girildiginde, firma gelecekteki bir tarih igin en iyi (best-case (cap)) ve en kétl
(worst-case (flor)) kur oranlarini kendisi igin belirler. Belirlenen arahdin darh-
g1 ya da genigligi, firmanin alabilece@i risk toleransina baglidir. Klasik
forward anlagsmalarda oldugu gibi her hangi bir én édeme yoktur. Range
forward da dusik taban oran (floor rate), TL'na karsi ilgili kur'un deger kay-
betmesi nedeniyle olusacak kayiplardan korunma imkani verir. Tavan oranin
yUksekligi ise, TL'na kars! ilgili kur'un deger kazanmasiyla olusacak olan
potansiyel kayiplarin éniine gecilmesini saglar. Sonugta bu kontratlar, dzel-
likle dig ticaretle ugragan firmalarin 6deme ya da alacak tarihindeki belirsiz-
liklerinin giderilmesinde énemli bir alternatif olacaktir.

Participating forward anlagmalari ise, klasik forward ve opsiyon anlas-
malarinin bir kombinasyonudur. Bu anlasmalar, klasik forward anlagmalara
benzer bigimde ters ydndeki kur hareketlerine karsi her hangi bir 6n maliyet
olmadan ylzde ylz korunma saglar. En kot oran olarak da bilinir. Destekle-
nen ya da istenen kur hareketlerine karsi ise % 50’ye kadar katiima imkani
verir. Her hangi bir 6n 6deme yoktur. Yukari ydnli kur hareketlerinde Range
Forward’a gére daha énemlidir. Participating Forward anlagmalarin dogasin-
da, potansiyel yukari yénli kur hareketlerini cari kur'dan finanse etmek var-
dir. Dolayisiyla Participating Forward igcin en kétl oran (worst-case rate)
daha az desteklenecektir. Bu kontratlarda Range forward anlasmalarinda
oldugu gibi, gelecege ydnelik 6deme ya da alacak tarihlerindeki belirsizlikle-
rin giderilmesinde kullanihr.

C) ORNEK UYGULAMA

Bu bdélimde 6zellikli forward anlasmalardan Range Forward Ornegi,
farkli iki senaryo Uzerinde gdsterilmistir. Birinci senaryo da ithalat¢inin éde-
meleri; ikinci senaryo da ise ihracat¢inin alacaklari nedeniyle maruz oldugu
kur riskine bagh, Range Forward anlagsmasinin avantaj ve dezavantajlari
degerlendirilmistir.
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1. ithalatginin Durumu

Tarkiye'de faaliyet g6steren bir ithalatginin, ithal ettigi mallar nedeniyle
3 ay igerisinde yapmasi gereken 100.000 $ degerinde bir 6demesi vardir.
Firma igin problem ddeme tarihinde Tirk lirasinin Amerikan dolarina gére
kur oranindaki degisimdir. Kur oraninin 0,6451 (1$=1,5500) oldugu ve 3 ay
sonraki forward oranin da 0,6250 (1$=1,6000) oldugu varsayildiginda;

v" Firma kur degisimine kars! her hangi bir nlem almadigi takdirde, 3
ay sonra 100.000 $'1 almaya esdeger Tirk lirasini gereksinim duyacaktir.
Bunun yaninda eger TL / USD kuru yukari dogru giderse, Amerikan dolari
daha az degerli hale gelecek ve Amerikan dolarini 6demek icin daha az Tirk
lirasina ihtiyag olacaktir. Ornegin TL / USD kuru, 0,6896 olursa; 6denmesi
gereken 145.011,60 TL (100.000 $ / 0,6896) olacaktir.

v" Eger TL / USD kuru asagiya dogru giderse, bu durumda ilgili tarih-
te borcun ddenebilmesi icin daha fazla TL’sina ihtiyag duyulacaktir. Ornegin
TL / USD kurunun 0,6060’a distligi varsayildiginda; 6denmesi gereken
165.016,50 TL (100.000 $ / 0,6060) olacaktir.

Dolayisiyla firma USD karsi TL’nin yéni hakkinda kuskuluysa ve sade-
ce USD karsi TL'nin deger kaybetmesine karsi korunmayip ayni zamanda
TL’da istenen ya da beklenen ydndeki kur hareketlerinden de faydalanmak
istiyorsa, Range Forward Anlasmasina girmelidir. Bu anlasmayla firma, ban-
kadan 3 ay sonraki ddemesini TL olarak yapabilmek i¢in Amerikan dolarini
0,6250 taban kurundan almak Uzere bir anlasma yapar. Bankada anlasma
yapilan taban orana karsi, 0,6666 tavan oran belirler. Bu anlasma neticesin-
de vade tarihinde olusabilecek potansiyel sonuglara bakildiginda;

a) Eger 3 ay sonra, yabanci ddviz kuru anlasma yapilan taban kurun
(0,6250) altina diserse; firma TL’sini taban 0,6250 kur’'u orani zerinden
Amerikan dolarina gevirir. Bu durumda firma 160.000 TL (100.000 $ /
0,6250) 6deyecektir.

b) Eger 3 ay sonra, yabanci déviz kuru anlasma yapilan taban ve tavan
kuru arasinda ise, firma piyasa kuru Uzerinden TL’sini USD dénuUstlrebilir.
Ornegin ilgili tarihte kur 0,6420 ise, firma 155.763,23 TL (100.000 $ / 0,6420)
Odeyecektir.

c) Eger 3 ay sonraki kur, anlasma yapilan tavan kurunun (0,6666) Uze-
rinde artarsa, bu durumda firma anlasma yapilan tavan kuru U(zerinden
TL'sini USD’na dénistirir. Ornegin ilgili tarihte kur 0,6796 olsa bile firma,
anlagsma yapilan tavan kur {izerinden 150.015 TL (100.000 $ / 0,6666) 6de-
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yecektir. Sekil 2'de ddviz cinsinden 6édemelerin Range Forward kullanilarak
hedging edilmesiyle gelisen kayip ya da kazang alanlari gésterilmigstir.

Sekil 2. Ddviz Odemelerinin Range Forward’la Hedging Profili.

Kazangtan
vazgecme alam

Maruz
olunan alan

Kaviptan
koruma alam

Taban Kur

K&z

7

Tavan Kur

|\

0.6250 0.6666 =+
Doviz Kuru

Odemeler & Korunma — Doviz Odemeleri

Kaynak: Yazarlar tarafindan Autocad 2004 cizim programinda olustu-
rulmustur.

Buradan hareketle Range Forward Anlagsmasinin potansiyel sonuglari
ozetlendiginde’;

e Taban kur, firmanin Amerikan dolari cinsinden yokimliligana kar-
silayabilmek i¢in ddemesi gereken maksimum TL’sini karsilar,

e Tavan kur, firmanin Amerikan dolari cinsinden yukimlaligini kar-
silayabilmek i¢cin édemesi gereken minimum TL’sini karsilar,

e Daha yuksek bir taban kur, TL / USD kurunun dismesine karsi fir-
manin maruziyetini azaltacak, buna karsin sifir maliyetli yapi nedeniyle tavan
oran da daha disuk olacaktir.

e  Daha disik bir taban kur, TL / USD kurunun dismesine karsi, fir-
manin maruziyetini artiracak ancak sifir maliyetli yapi nedeniyle tavan oran
da daha ylksek olacaktir.

"http://www.westpac.com.au/manage/pdf.nsf/(24.08.2009).
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2. ihracat¢inin Durumu

Tarkiye'de faaliyet gbsteren ihracatgi bir firmanin yurt digina yaptigi
satislarina bagll 3 ay sonraki bir tarihnte 100.000 $ tutarinda alacagi vardir.
ilgili tarinte alacagini tahsil edecek olan firma, yurt ici 6demelerini yapabil-
mek igin tahsil edecedi Amerikan dolari alacaklarini Tirk Lirasina ¢gevirmeye
ihtiyag duymaktadir. Ancak kurlarda yasanan dalgalanmalardan da zarar
etmek istememektedir. Kur oraninin 0,6451 (1$=1,5500) ve 3 ay sonraki
forward oranin da 0,6250 (1$=1,6000) oldugu varsayildiginda;

v' TL/USD kur'u yukari dogru giderse, USD daha az degerli hale ge-
lecek ve firmanin ilgili tarihteki alacaginin TL degeri daha az olacaktir. Orne-
gin TL / USD kuru, 0,6896 olursa; tahsil edilecek miktar 145.011,60 TL
(100.000 $ / 0,6896) olacaktir.

v TL/ USD kur'u asagiya dogru giderse, bu durumda igletme kurlar-
da yasanan gelismeler nedeniyle ilgili tarihte alacagin TL karsiligi daha fazla
olacaktir. Ornegin TL / USD kurunun 0,6060’a diiserse; tahsil edilecek tutar
165.016,50 TL (100.000 $ / 0,6060) olacaktir.

Dolayisiyla firma USD karsi TL’'nin yéni hakkinda kuskuluysa ve sade-
ce USD kargi TL'nin deger kazanmasina karsi korunmayip ayni zamanda
TL’da istenen ya da beklenen ydndeki kur hareketlerinden de faydalanmak
istiyorsa, Range Forward Anlasmasina girmelidir. Bu anlagsmayla firma ban-
kadan 3 ay sonraki alacagini TL olarak tahsil etmek i¢cin Amerikan dolarini
0,6666 tavan oranindan satmak Uzere bir anlagma yapar. Bankada anlasma
yapilan tavan orana karsi, 0,6250 taban kurundan satmak (zere karsi bir
anlasma yapar. Bu anlagsma neticesinde vade tarihinde yani sézlesme sona
erdiginde olusabilecek potansiyel sonuglara bakildiginda;

a) Eger piyasa déviz kuru belirlenmis olan taban (0,6250) kurunun al-
tina dugerse, firma Amerikan dolarini taban kur Uzerinden TL’na gevirecektir.

100.000 $/ 0,6250 = 160.000 TL

b) Eger piyasa ddviz kur'u taban kur ile tavan kur arasinda (0,6250 ile
0,6666) ise, firma piyasa kur’'u Gzerinden Amerikan dolarini TL’sina déntsti-
rir. Ornegin ilgili tarihte kur 0,6420 ise, firma 155.763,23 TL (100.000 $ /
0,6420) tahsil edecektir.

c) Eger piyasa déviz kur'u belirlenmis olan tavan kur'unun Gzerinde
ise, bu durumda firma Amerikan dolarini belirlenmis olan tavan kurundan
TL’sina dénistiirecektir. Ornegin ilgili tarihte kur 0,6796 olsa bile firma
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150.015 TL (100.000 $ / 0,6666) tahsil edecektir. Sekil 3'de doviz cinsinden
alacaklarin Range Forward kullanilarak hedging edilmesiyle gelisen kayip ve
kazang alanlari gésterilmistir.

Sekil 3. Doviz Alacaklarinin Range Forward’la Hedging Profili.

Maruz
olinan alan

Kazangtan
vazgecme alam

Kaviptan
koruma alami

Tavan Kur

e

Ké&7

™~

Taban Kur

Doviz Kuru

Alacaklar & Korunma —— Doviz Alacaklan

Kaynak: Yazarlar tarafindan Autocad 2004 c¢izim programinda olusturul-
mustur.

Buradan hareketle Range Forward Anlasmasinin potansiyel sonuglari
ozetlendiginde®;

. Tavan oran, tahsil edilecek Amerikan dolari i¢in minimum TL mikta-
rina karsilik gelir,

e  Taban oran, tahsil edilecek Amerikan dolari icin maksimum TL mik-
tarina karsilik gelir,

e Daha dls(k bir tavan oran, TL / USD kurunun artmasina karsi riski
azaltir ancak sifir maliyetli yapisi nedeniyle taban oran daha yiksek olacak-
tir,

e Daha yiksek bir tavan oran, TL / USD kurunun artmasina karsi ris-
ki artinir, sifir maliyetli yapisi nedeniyle taban oran daha dusuk olacaktir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUGC

Déviz kurlarinda yasanan degisimler; finansal kurumlarin, reel sek-
térde faaliyet gdsteren ihracat ya da ithalat agirlikl firmalarin veya ¢ok uluslu
firmalarin uluslararasi rekabet glgleri Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir.

®http://www.westpac.com.au/manage/pdf.nsf/(24.08.2009).

| 14 | Journal of Commerce & Tourism Education Faculty, Year: 2010 No: 1




Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi Yil: 2010 Sayi: 1

Bu etkilerden korunmada kullanilabilecek finansal risk yénetim araglarinin
basinda ise tlrev Urlnler gelmektedir. Bu Urlnlerin temel kullanim amaglari;
korunma, spekilasyon ve arbitrajdir. Ancak finansal piyasalarda daha g¢ok
kazanmak isteyen ve kurlarin gelecekteki yéniyle ilgilenen spekilatérler,
daha cok spekllasyon amacl islem yapmaktadirlar. Bunun sonucunda da
tirev OrlOnler gibi igerisinde ylksek kaldirag unsurunu barindiran finansal
Urtnler, kontrol disi bir blyUklige ulasabilmektedir. Bunun en guzel érnegi
2008 finansal krizidir.

Dlnya borsalarinin gelisimi spot islemlerden vadeli islemlere dogru
kaymaktadir. Bunun ana nedeni; gelecegde ydnelik belirsizliklerin firmalar i¢in
ortadan kaldirimak istenmesidir. Ozellikle yogun olarak dis ticaret yapan
firmalarin temel amaci, yabanci déviz cinsinden alacaklarinin ya da borglari-
nin bugiinkd degerini tam olarak bilebilmektir. Cink( giinimiiz finansal sis-
teminde bagari, likidite yonetiminin etkinligine bagldir. Aksi takdirde vade
uyumsuzlugu, uygun olmayan finansal ara¢ se¢imi ya da yanlis yatirim terci-
hi gibi nedenlerle bircok firma elindeki kaynaklarini sorumsuzca kullanabil-
mektedir.

Calsmada kullanilan forward sézlesmeler, kur riskine karsi kullanilan
en temel korunma (hedging) ydntemleridir. Ancak bu s6zlesmeler taraflara
cok az esneklik sunmaktadir. Dolayisiyla gelismis Ulkelerde range forward ve
participating forward gibi 6zellikli forward kontratlar gelistiriimistir. Boylelikle
forward piyasalarda islem yapan yatirimcilarin belirli élgide esneklik elde
etmesi de saglanmis olur. Ancak Trkiye gibi gelismekte olan birgok Ulkede
bu kontratlar tam olarak bilinmemekte ya da islem gdrmemektedir. Clnki
tirev piyasalar, Tirkiye icin giincel ve yeni finansal araglarin basinda gel-
mektedir. 2005 yilinda izmirde acilan ve kisa siirede hizli bir bllylime gdste-
ren Vadeli islemler Borsasi (VOB), tiirev iriinlere yonelik ilgilinin en énemli
gostergesidir. 2005 yilinda borsa acildiginda Uye sayisi 34 iken, Adustos
2009 itibariyle bu sayi 88’e ulasmistir. Bunun yaninda Tirkiye’de sermaye
piyasalarinin gelismesi hem spot hem de vadeli piyasalarin gelismesine
baglidir. Dolayisiyla gerek organize gerekse tezgah Usti piyasalardaki ge-
lismeler yeni ve farkli tirev Urunlerin gelecekte kullanimini destekleyecektir.

Galismada kullaniimasi o6nerilen Range Forward anlasmalari,
forward piyasalarin kendi icerisinde esneklikler gbsterebileceginin en giizel
Ornegidir. Uygulama asamasindaki senaryo érneklerinden de géraldagu gibi,
ddviz cinsinden alacaklarin ya da borglarin, piyasalarinda yasanan dalga-
lanmalardan etkilenmemesi ya da énceden belirlenen araliklarda etkilenmesi
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Range Forward anlasmalari sayesinde mimkindir. Ornegin bu calismada
firmanin ithalatg ya da ihracatgi olmasindan hareketle; 3 ay sonrasi igin TL/$
kur'u 0,6250 taban kur ve 0,6666 tavan kur olmak (zere finansal kurulusla
karsilikh olarak belirlenmistir. Burada finansal kurulusun en énemli fonksiyo-
nu ihracatgr icin taban kur, ithalat¢i icinde karsi taraf olarak tavan kur’'un
belirleyicisi olmasidir. Bdylece kur oynakliklarinin firma igin belirli bir aralikta
kalmasi garanti edilmis ve gelecege yonelik belirsizlikler de ithalat¢l ya da
ihracatg! icin ortadan kaldiriimistir. Bu tip tlrev piyasa araglarinin Tirkiye
gibi gelismekte olan ancak yogun ihracat ve ithalat yapan Ulkelerin sermaye
piyasalari igerisine yerlestiriimesi ya da gelistiriimesi ginimiz dinyasinda
bir ihtiyacin ¢cok daha &tesindedir. Sonugta ekonomik sistemin igleyisinde
finansal riskler her zaman vardir. Onemli olan ve unutulmamasi gereken
karsi karsiya olunan risklerin ydnetilebilmesidir. Aksi takdirde riskler maruz
kalanlari yénetecektir.
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