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Oz

Bu calismanin amaci dis ticarette ortaya ¢ikan kur risklerini belirlemek ve kur risklerden
korunma metotlarini arastirarak bunlara ¢6ziim Onerileri sunmaktir. Calismada 6ncelikli olarak 1980
yilindan sonra Tiirkiye’de yasanan kur oynakliklar1 ve bunlarin kurlarda meydana getirdigi etki
hakkinda bilgi verilmis, daha sonra dis ticarette kur riskinin nasil olustuguna ve bunlardan nasil
kacinilmas1 gerektigine yonelik izlenebilecek yollar tartigilarak ¢6ziim oOnerileri sunulmustur.
Calismanin sonucunda kur oynakliklarinin dis ticaret firmalarina zarar verdigi, bu zararin mimimize
edilmesi i¢in kur riskinden korunma metotlarinin kullanilmasinin gerekliligi ve bu metotlar1 kullanirken

karsilagilan sorunlarin ¢6ziilmesinin dis ticarette ortaya ¢ikan kur riskinin azalmasina katki saglayacagi

sonucuna varilmistir.
Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, D6viz, Kur Riski

EXCHANGE RISK IN FOREIGN TRADE AND PROTECTION METHODS
FOR EXCHANGE RISK

Abstract

The aim of this study is to determine the foreign exchange risks arising from foreign trade and
to investigate the foreign exchange risk protection methods and to offer solutions to these risks. In the
study, intially exchange rate volatility and its effects which experienced in Turkey after 1980, were

informed, than the ways in which the exchange rate risk arises and how to avoid them are discussed and
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solutions are offered. As a result of the study, it is concluded that exchange rate volatilities sometimes

cause damage to foreign trade firms, the necessity of using exchange rate hedging methods to mimize
this loss, and solving the problems encountered while using these methods will contribute to the decrease

of foreign exchange risk in foreign trade.
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Giris

Kur riski, doéviz kurlarinda beklenmedik bir degismenin firmalarin gelir ve giderlerinde
ya da genel olarak nakit akimlarinda yol agtig1 degisiklikler olarak tanimlanmaktadir (Aydin,
2007:81). Tiirkiye’de, kur riski 1980 yilinda sabit doviz kuru sisteminden hareketli doviz kuru
sistemine gecilmesiyle artmaya baslamistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmast ile
iilke ekonomisinin disa kapali bir hale gelmesine neden olan ithal ikamesine dayali sanayilesme
stratejisi terk edilmis, ihracata dayali sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Bu durum
Tiirkiye’de dis ticaret rakamlarinin artmasini saglamistir. 1979 yilinda dis ticaret hacmi 7

milyar 330 milyon USD iken 1990 yilina gelindiginde 35 milyar 261 milyon USD’ye ulagsmigtir
(Savet, 2009:6).

1990 yilinda ortaya ¢ikan korfez krizi, dig ticaret rakamlarin1 ve ekonomiyi olumsuz
etkilemis ve faiz oranlari artmaya baslamistir. Bu durum, yurtdisindan sicak paranin kisa siireli
spekiilatif amaglarla iilkeye gelmesine sebep olmustur (Hepaktan, 2007:1-22). 1993 yilinin
ortalarinda siyasi otoritenin kamuda faiz yiikiiniin ¢ok yliksek oldugunu ve kisa donemde
uygulanacak politikalar ile faiz oranlarinin disiiriilecegini agiklamasi kurlarda hareket
yasanmasina neden olmustur. 1994 yilinin basinda 19 bin TL olan dolar kuru Nisan ayinda
%100 artarak 38 bin TL’ye ulasmistir. 1994 yilinda TCMB’nin piyasaya doviz siirerek doviz
kurlarinda denge saglamaya yonelik faaliyetleri ise basariyla sonuglanmamistir (Turan,

2011:56-80).

Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra kur oynakliklarinda yasanan ikinci dalga 1997-2001
yillar1 arasinda olmustur. Tablo 1.1, 1997-2001 yillar1 arasinda kurlarda yasanan degisim

miktarini ve oranlarini gdstermektedir.

Tablo 1.1 1997-2001 Yillar1 Arasinda Kurda Yasanan Degisim Miktar1 ve Oranlar1

YILLAR YILBASI YILSONU ARTIS MIKTARI | ARTIS ORANI

1997 107.700,00 TL | 205.110,00 TL 97.410,00 TL 90,45%
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1998 206.120,00 TL | 313.707,00 TL 107.587,00 TL 52,20%
1999 314.064,00 TL | 540.098,00 TL 226.034,00 TL 71,97%
2000 540.793,00 TL | 671.765,00 TL 130.972,00 TL 24,22%
2001 666.774,00 TL | 1.446.638,00 TL 779.864,00 TL 116,96%

(Kaynak: TCMB,2019)

Tablo 1.1°den de goriilebilecegi lizere 1997 yilinda dolar kurunda yaklasik %91, 1998
yilinda yaklasik %53, 1999 yilinda yaklasik %72, 2001 yilinda ise yaklasik %117’ik bir artig

yasanmistir.

Tiirkiye’de 2000 yilinin sonuna dogru ortaya ¢ikan yeni ekonomik kriz, kur sisteminde
yeni bir degisiklige gidilmesine yol agmis ve bant i¢inde dalgalanma rejimi uygulanmistir. 2001
yilinda dolar kurunda yasanan yaklasik %117’lik artis bu rejimin tartisilmasina neden olmus ve
bant i¢inde dalgalanma rejimi 2001 yilinda sonlandirilarak kiiresel ve yerel soklara karsi daha

hassas bir sistem olan dalgali doviz kuru sistemine gegilmistir (Egilmez, 2019).

2002 yilinda dolar kuru ilk defa 1 TL nin tizerine ¢ikmustir. Tablo 1.2 2002-2017 yillar1

arasinda kurlarda yasanan degisim miktarini ve oranlarini géstermektedir.

Tablo 1.2 2002-2017 Yillar1 Arasinda Kurda Yasanan Degisim Miktar1 ve Oranlar1

YILLAR YIL BASI YIL SONU ARTIS MIKTARI | ARTIS ORANI
2002 1.440.765,00 TL | 1.639.745,00 TL 198.980,00 TL 13,81%
2003 1.648.438,00 TL | 1.393.278,00 TL | -255.160,00 TL -15,48%
2004 1.389.282,00 TL | 1.336.300,00 TL -52.982,00 TL -3,81%
2005 1,34TL 1,34 TL 0,00 TL 0,22%
2006 1,34TL 1,41TL 0,06 TL 4,54%
2007 1,41TL 1,16 TL -0,25TL -17,68%
2008 1,16 TL 152 TL 0,36 TL 30,90%
2009 153TL 1,49 TL -0,04 TL -2,75%
2010 1,48 TL 1,54 TL 0,06 TL 3,82%
2011 155TL 1,89 TL 0,34 TL 22,05%
2012 1,88 TL 1,78 TL -0,10 TL -5,29%
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2013 1,77 TL 2,13TL 0,36 TL 20,31%
2014 2,17TL 2,33 TL 0,16 TL 7,14%
2015 2,34TL 2,92 TL 0,57 TL 24,44%
2016 2,94 TL 3,52 TL 0,58 TL 19,61%
2017 3,53 TL 3,77TL 0,24 TL 6,74%

(Kaynak: TCMB,2019)

Tablo 1.2°den de goriilebilecegi tizere 2002-2017 yillar1 arasinda kurlarda zaman zaman
artis ve azaliglar yasanmig fakat degisim oranlari sinirli kalmistir. Kur oynakliklarinda tiglincii
dalga, 2018 yi1linda ABD ile yasanan siyasi kriz nedeniyle ger¢eklesmistir. 2018 yilinin basinda
dolar kuru 3,77 TL iken 13 Agustosta tarihi zirvesini gorerek 6,87 TL’ye ulasmistir (TCMB,
2019).

Tiirkiye’nin 2018 yil1 sonunda toplan dis ticaret hacmi 390 milyar 967 milyon dolar
seviyesine ulagsmustir. Tiirkiye’de dis ticaret rakamlar1 artarken kurlarda yasanan oynakliklar
dis ticaret firmalarinin ticari faaliyetlerinin risk atina girmesine neden olmaktadir. Bu durum
kur riski yonetiminin 6nemini artirmakta, kur riskinin hassas bir sekilde yonetilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu ¢aligmanin amac1 dis ticarette ortaya gikan kur risklerini belirlemek ve bu risklerden

korunma metotlarini arastirarak bunlara ¢6ziim onerileri sunmaktir.
1. Literatiir Calismasi

Calismanin bu kisminda bu konuyla ilgili yapilmis ulusal ve uluslararasi literatiir

taramasi agagidaki gibidir:

Conkar ve Ata (2002), riskten korunma araci olarak tiirev tiriinlerin gelismis tlkeler ve
Tiirkiye’de kullanimi {izerinde ¢alisma yapmaistir. Calismalarinin sonug boliimiinde Tiirkiye’de
tiirev tiriinlerin kullaniminda artis yasandigini fakat kullanim oraninin hala geligmis tilkelerdeki

kadar olmadigini ifade etmislerdir.

Yildiran (2003), ihracat yapan isletmelerde kur riski yonetimi iizerinde ¢alisma
yapmistir. Calismasinda ekonometrik analizden faydalanmistir. Calismasinin sonug boliimiinde
ithracat yapan firmalarin doviz kuru riskini yiiksek seviyede algiladiklarini bundan dolay1
riskten korunma metotlarini kullanmayi tercih ederek, bu riski minimize etmeye ¢alistiklarini

ifade etmistir.
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Erbager (2005), dis ticaret yapan isletmelerde kur riski yonetimi {lizerinde calismistir.

Calismasinda ekonometrik analizden faydalanmistir. Calismasinin sonug boliimiinde dis ticaret
firmalarinin igsel ve dissal korunma metotlarindan faydalanarak kur riskini minimize

edebileceklerini ifade etmistir.

Yiicel, Mandaci ve Kurt (2007), firmalarin maruz kaldiklar1 finansal riskler, bu risklerin
yonetim politikalar1 ve tiirev arag kullanimlar1 tlizerindeki etkileri lizerine c¢alismislardir.
Calismalarinin sonug¢ boliimiinde firmalarin tiirev liriin kullaniminin ¢ok yaygin olmadigin

fakat kullanim oranlarinin arttigini ifade etmislerdir.

Fistik¢1 (2007), doviz piyasasi ve kur riskinden korunma yontemlerinin Tiirkiye’de
kullanilabilirligi tizerinde ¢alisma yapmistir. Calismasinin sonug boliimiinde déviz kurlarinda
yasanan ani dalgalanmalarin firmalar1 iflasin esigine getirebildigini, bundan dolayr kur
riskinden korunma metotlar1 olan forward, futurei, swap ve opsiyon gibi tiirev iriinlerin
kullanilmasinin firmalarin bu riskle karsi karsiya gelmelerinin Oniline gecebilecegini ifade

etmistir.

Molva (2008), ihracat yapan firmalarin karsilastiklar1 kur riskleri iizerinde calismistir.
Calismasinin sonu¢ boliimiinde ihracatgr firmalarin kur diisiisleri nedeniyle gelirlerinde
azalmalar yasanabildigini, bununun Oniline ge¢mek i¢in vadeli islem sozlesmelerinin

kullanilabilecegini ifade etmistir.

Cakar (2009), tiirev iirlinler ve vadeli islem piyasalari izerinde ¢aligsmistir. Calismasinin
sonu¢ boliimiinde tiirev {iirlinlerin riskten korunmak ig¢in tiiretilmis {riinler oldugunu, bu
driinlerin 1y1 belirlenmis stratejilerle kullanildiklarinda isletmelerin nakit akimini ve piyasa

degerini ani dalgalanmalara kars1 koruyan bir gii¢c olusturacagini ifade etmistir.

Demir (2009), doviz riskinden korunma yontemleri ve kullanilma nedenleri {izerinde
calismistir. Calismasinin sonug boliimiinde doviz riskinden korunma stratejilerinin nedenlerine
iligkin en uygun gostergenin doviz agik pozisyonu oldugunu, doviz bor¢ oram artikca tiirev

iirtin kullaniminin da artigini ifade etmistir.

Ciftci ve Yildiz (2012), kur riski ve kur riski yonetiminde alternatif teknikler gibi bazi
temel olgulara ve Tiirk Lirasi’nin baslica yabanci para birimleri karsisindaki degerinde son
yillarda yasanan degisimler iizerinde ¢alismislardir. Calismalarinin sonug¢ bdliimiinde doviz

kurunun doviz arzi ve talebi tarafindan belirlendigini, esnek kur rejiminde déviz kurlarinin
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tamamen serbest sekilde hareket ettigini ve bundan dolay1 kurlarin gelecekteki degerini isabetli

bir bi¢imde tahmin etmenin miimkiin olmadigini belirtmislerdir.

Mutluay ve Turaboglu (2013), ¢alismasinda 1997-2007 déneminde IMKB’de yer alan
55 finansal olmayan firmanin, doviz kuru degisiminden etkilenme diizeyini incelemistir.
Calismasinin sonug boliimiinde TL nin reel olarak degerlenmesinin yada deger kaybetmesinin
firmalarin mali performansin1 olumsuz veya olumlu etkiledigini, firmalarin déviz kuru
etkilerine acgik olmalari ile ihracatgr olmalarinin arasinda anlamli bir iligkinin bulundugunu

ifade etmislerdir.

Doganay (2016), doviz kuru riski yonetimi iizerinde ¢alismistir. Calismasinda SPSS
analiz yontemini kullanmistir. Calismasinin sonu¢ bolimiinde firmalarin doviz kuru

yonetiminde i¢sel metotlar1 digsal metotlardan daha fazla kullanildiklarini ifade etmistir.

Yegin (2019), Tiirkiye’de kur riskinden korunma stratejileri izerinde ¢alisma yapmustir.
Calismasinda ekonometrik analizden faydalanmistir. Caligmasinin sonug bdliimiinde tiirev tiriin
kullaniminin riskleri minimize ettigini, doviz kuru oynakliklarinin yogun oldugu dénemlerde
tirev Uriinlerin daha fazla kullanilmasinin firmalarin ekonomik faaliyetlerinin devamliligini

stirdlirmelerinde 6nemli oldugunu ifade etmistir.

Literatiir taramas1 sonunda kur riski ydnetiminin dig ticaret firmalarmin faaliyetlerinin
siirekliligini arz ettirmeleri yoniiyle 6nemli oldugu, kur riskini minimize etmek i¢in i¢sel ve digsal kur

riskinden korunma metotlarinin kullanilabilecegi sonucuna varilmustir.
2. Doviz Kuru Riskinden Korunma Metotlar

Tiirkiye, 2001 yilinda miidahaleli dalgali doviz kuru sistemine gegis yaptiktan sonra
doviz kurlar1 serbest piyasada mevcut dinamikler cergevesinde fiyatlanmaya baslamistir.
Serbest piyasada doviz fiyatlarinin nerede sonuglanacagini bilmek miimkiin degildir. Bu durum
dis ticaret firmalarmin kur riski ile karsi karsiya kalmalarmma neden olmakta, kur riski

yOnetiminin dnemini artirmaktadir.

Doviz kuru riski yonetimi, dalgali kur veya buna benzer farkli fragmanlardaki kur
sistemini tercith eden lilkelerde lizerinde hassasiyetle durulmasi gereken bir konudur. Dalgali
kur sisteminde doviz kurlar1 anlik degisime ugramakta, kur mevcut ulusal ve uluslararasi
kosullar altinda dengeyi bulmaktadir. Kur riski yonetimi, doviz kurunun oynakligindan

kaynaklanan asir1 fiyat artis veya azalisinin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla ¢esitli
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yontemlerin kullanilmas1 yoluyla riskin minimize edilmesidir. Déviz kuru riskinden korunma

metotlari, i¢sel ve dissal korunma metotlar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir (Doganay,

2016:149-164).
2.1. i¢sel Korunma Metotlar:

I¢sel korunma metotlarinda, dis ticaret firmalari bankalar araciligiyla aldiklar kredileri
dovize veya TL’ye ¢evirerek doviz kuru riskini minimize etmektedirler. Bu sistemde, ihracatg1
firmalar, ileride ellerine gececek belli miktardaki doviz i¢in eger kur diisiisiiniin yasanacagini
ongoriiyorsa, doviz kredisi kullanarak spot kur lizerinden TL’ye donerek ileride yasanacak kur
diisiisiiniin olumsuz etkisinden kurtulmaktadirlar. fhracatg1 firmalarin i¢sel korunma metotlarini
kullanmalarmin temelinde ileride yasanacak kur diisiisleri vardir. Olast kur artiglarinin
yasanmasinin 6ngoriilmesi durumunda, firmalarin bu metodu kullanmalar1 rasyonel degildir.
Ithalatc1 firmalar ise i¢sel korunma metotlarini ihracatg1 firmalarin aksine gelecekte yasanacak
olast kur artiglarinda kullanmaktadirlar. Ithalatci firmalar, ileride yapacaklari doviz
O0demelerinde eger bir kur artisinin yasanacagini Ongoriiyorsa ve bu oOngoriilen artig
kullanacaklar1 kredinin maliyetinin {izerinde ise bir bankadan TL kredisi kullanarak spot fiyat
iizerinden doviz satin alip ileride olusabilecek kur artisi riskini minimize etmektedirler (Y1ildiz

ve Ciftgi, 2012:94-112).
2.2. Dissal Korunma Metotlari

Dissal korunma metotlar: ise tiirev {irlinler araciligi ile yapilmaktadir. Tiirev iiriinler,
farkli tirlin gruplar1 ve farkli amaclar i¢in kullanilabilmektedir. Dis ticaret firmalar1 genellikle
doviz vadeli tirev iiriinleri kullanmaktadirlar. Doviz vadeli tiirev riinler; belirli bir vadede,
onceden belirlenen kur, miktar ve cinste dévizi alma veya satma yiikiimliiliigii veren bir borsada
veya bankada islem goéren sozlesmelerdir. Dis ticaret firmalar1 doviz vadeli tiirev {iriinleri
cogunlukla korunma amaciyla kullanmaktadirlar. Korunmanin temelinde ise gelecekte
yasanacak kur farklarindan dolay1 zarar gérme endisesi vardir. Doviz vadeli tiirev {riinler;

forward, future, opsiyon ve swap gibi araglardan olusmaktadir (Kutukiz, 2005:198-207).
2.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin (
tarimsal lirlin, doviz, faiz,...) vadesi, miktar1 ve fiyati bugiinden belirlenip satin alinarak

sOzlesmeye baglandigi islemlerdir (Ceylan, 2003: 369).
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Tiirkiye’de tilirev {riinlerin en yaygin kullanim1 forward sdzlesmelerine aittir. Dovize

dayali forward islemler, bugiin belirlenmis bir fiyat lizerinden gelecekte teslim edilecek bir
doviz sozlesmesinin satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Forward islemi ile kur riskine
kars1 korunma neredeyse tam anlami ile saglanabilmektedir. Dig ticaret firmalari, foward
islemlerini genellikle bankalar araciligi ile kullanmaktadirlar (Papaioannou, 2006:1-20).
Uygulamada, dis ticaret firmalari, forward islemleri i¢in bankalar ile temasa gegerek, belli
miktardaki bir doviz i¢in kur satin alip, yine belirlenen zamanda satin almis olduklar1 kur
tizerinden Tiirk Lirasina donilis yapmaktadirlar. Eger para doniisiiniin yapilacagi giin doviz
kurlarinda artis yasanmis ise bu durum ihracatgilarin aleyhine, banka ve ithalatgr firmalarin
lehine olur. Eger kurda diisiis yasanmis ise bu durum ihracat¢ilarin lehine, banka ve

ithalatcilarin ise aleyhine olur.

Ornegin, bir ihracat¢1 firma diisiinelim, 575.000 TL ile 100.000 dolar karsiliginda 30
giin vadeli bir forward s6zlesmesi yapmis olsun. Spot kur 1 USD=5,75 TL, 30 giin vadeli
forward kuru 1 USD=5,80 TL olsun. Vade bitiminde bu ihracat¢i1 firma bankasinda 100.000
USD’yi, 5,80 TL ile 580.000 TL karsiliginda satacaktir. Eger vade bitiminde kur 5,80 TL’nin
iistiine ¢ikmis ise 6rnegin 5,85 TL olmus olsun, bu durum ihracat¢1 firmanin aleyhine olur.
Ihracatci firma, 100.000 USD’yi 5,85 TL kurdan 585.000 TL’ye satabilecekken, forward kuru
olan 5.80 TL’ye bozmak zorunda olacagi i¢in eline 580.000 TL gegecek, bu islemden 5.000 TL
zarar edecektir. Eger vade bitiminde kur 5,75 TL nin altina diismiis ise 6rnegin 5,70 TL olsun,
bu durum ise ihracatg1 firmanin lehine olur. Thracatci firma, 100.000 USD’yi 5.70 TL kur ile
570.000 TL’ye satacakken, yliksek kalan forward kurundan dolayr 580.000 TL’ye islemi
sonlandiracak ve bu islemden 10.000 TL kar elde edecektir. Ayn1 6rnegi ithalatgr firmalar
acisindan degerlendirirsek sdyle bir durum ortaya gikacaktir. ithalatgi firma 30 giin sonra
odeyecegi 100.000 USD’yi forward kuru ile 580.000 TL’ye alacaktir. Vade sonunda eger kur
kur 5,80 TL olan forward kurunun iizerine ¢ikmis ise bu durum ithalat¢i firmanin lehine
olacaktir. Ornegin vade sonunda kurun 5,85 TL’ye ¢iktigini diisiinelim, bu durumda ithalatci
firma 580.000 TL’ye 99.145 USD satin alacakken, forward kuru ile 100.000 USD satin aldig1
icin bu islemden 855 USD kar elde edecektir. Eger kur vade sonunda 5,80 TL’nin altina diismiis
ise ornegin 5,70 TL’ye diismiis olsun, bu durum ise ithalat¢1 firmanin aleyhine olur, ithalatg1
firma 580.000 TL’ye 101.754 USD satin alabilecekken daha 6nce satin almis oldugu 100.000
USD forward isleminden dolay1 1.754 USD zarar edecektir.
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2.2.2. Future Sozlesmeler
Future sozlesmeler, forward islemlerine benzemektedir. Future s6zlesmeleri, forward
sozlesmelerinin standartlastirilmis ve organize piyasalarda islem gormiis hali olarak ifade
etmek miimkiindiir (Kaya, 2014:576). Doviz future sozlesmeleri, belirli miktardaki déviz
iizerinde daha 6nceden anlagilan bir fiyattan belirli bir tarihte degisim yapmay1 saglayan yasal
baglayiciligi olan standart s6zlesmelerdir. Tiirkiye’de, vadeli opsiyon borsasinda sadece ABD
dolar1 ve Euro iizerine yazilan future doviz sozlesmeleri islem goérmektedir. Future
sozlesmelerin, forward sdzlesmelerden ayrilan yanlarindan biri yazili s6zlesmenin takas bankta
muhafaza edilmesi ve ikinci el piyasasinin var olmast nedeniyle tekrar alim satima konu

olabilmesidir (Canbas ve Dogukanli, 2012:103).
2.2.3. Doviz Opsiyon Sozlesmeleri

Doviz opsiyon sézlesmeler; ihracatci firmalara belirli bir vadede, dnceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikteki dovizi alma veya satma hakkini veren, bankayi ise bu konuda
yiikiimlii kilan, “alim opsiyonu” ve “satim opsiyonu” seklinde yapilabilen, vade sonunda ise
nakdi uzlasma ya da kaydi teslimatli olarak gerceklestirilen ticari islemlerdir. Déviz satim
opsiyonunda; ihracatciya belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki
dovizi satma hakki verilir ancak herhangi bir satis yapma yikimliiligii getirilmez. Banka ise
burada belirlenen kosullarda islemi gergeklestirmekle miikelleftir. Doviz alim opsiyonunda ise
ithracatgiya belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki dovizi satin alma
hakki verilir ancak ihracatgiya herhangi bir alim yapma ylikiimliiliigii getirilmez. Burada banka

yine belirlenen kosullarda islemi gerceklestirmek zorundadir (Eximbank, 2019).
2.2.4. Doviz Swap Islemleri

Doviz swap islemleri; taraflarin 6nceden anlastiklar1 kurlarla, iki farkli doviz tutarini
islemin yapildig1 tarihte takas ettikleri, islemin vade tarihinde ise ilgili para birimlerini
anlastiklar1 oran ve sartlarda geri takas ettikleri islemlerdir. Uygulamada, doviz swap
islemlerinde dis ticaret firmalar1 eger TL-Dolar swap1 yapacaksa, 6nceden belirlenen kur ile

belirlenmis tarihte para degisimini gerceklestirmektedirler (Vakifbank, 2019).

3. Tiirkiye’de Doviz Kuru Riskinden Korunma Metotlarim1 Kullanirken Yasanan

Sorunlar
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Tiirkiye’de tlirev piyasalar, 1980 sonrasinda gelismeye baglamistir. Vadeli doviz alim

sattimina iligkin ilk yasal diizenleme ise 1983 yilinda yapilmistir. TCMB’nin 1 Mayis 1984
tarthinde forward islemlerin yapilabilmesine yonelik izin vermesi ile forward islemler yasal
olarak yapilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de ilk defa organize tiirev piyasalarin kurulmasi
amaciyla 1994 yilinda IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur.
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi, 2001 yilinda islem gérmeye baslamistir. Ayn1 yil yasanan
finansal kriz nedeniyle bu piyasa organize tiirev piyasalarin olusmasina katkida
bulunamamistir. 4 Subat 2005 tarihinde IMKB Vadeli Islemler Piyasasi sona ermis, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsast (VOB) faaliyete gecmistir. VOB’un islem hacmi faaliyet
gosterdigi 2005-2012 yillar1 arasinda yillara gore artig gostermistir. 2013 yilinin Mayis ayinda
Borsa Istanbul’'un VOB’un hisselerinin tamamini almasiyla birlikte VOB-VIOP birlesmesi
gerceklesmistir. Boylece Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri VIOP ¢atist

altinda islem goérmeye baslamigtir (Tanyel, 2016:83).

Tiirev iriinler, finansal risklerin yonetiminde gelismis iilkelerde yaygin olarak
kullanilmaktadirlar. Fakat Tiirkiye’de kullanim alan1 daha smirhidir. Yildiran ve Kisakiirek
(2011) tarafindan Tiirkiye’de yapilan bir arastirmada, arastirmaya katilan dis ticaret
firmalarinin déviz kuru riskini 6nemli bir risk olarak algiladig1 fakat bu riskin yonetiminde
finansal tiirevleri fazla tercih etmedikleri tespit edilmistir. Yildiran ve Kisakiirek, aragtirmaya
katilan 104 firmanin sadece 23’{inlin yani yilizde 22,1’inin tiirev {riinleri kullandigini, kriz
donemlerinde tiirev lrlinlerin kullanimmin daha fazla artigini, firmalarin tiirev iriinleri
kullanmamalarinin temelinde ise teknik bilgi eksikligi, hukuki ve teknolojik alt yapi

yetersizliginin oldugunu belirtmislerdir (Yildiran ve Kisakiirek, 2012: 100-101).

Tiirkiye’de tiirev iiriinlerin kullaniminda yasanan bir diger sorun teminat istenmesi ile
ilgilidir. Déviz vadeli tiirev iiriinler, bankalar veya VIOP aracilifiyla kullamldiklarinda bu
kurumlar miisterilerinin kullandiklar1 tiirev iriinlerde miisterinin yapilan islemden
vazge¢cmemesi ve sonuglandirmasi i¢in teminat mektubu, nakdi veya gayri nakdi teminatlar
istemektedirler. Bu durum, dis ticaret firmalarin1 teminat bulma zorunlulugu altina sokmakta,

teminatin bulunamamasi durumunda ise bu iiriinlerden faydalanamamalarina neden olmaktadir

(Tanyel, 2016:1-143).

Ayn1 zamanda bir vadeli islemde, portfoy degerinin siirdiirme teminati degerinin altina

diismesi durumunda da teminat tamamlama cagrisi gergeklestirilmektedir. Giin sonunda olusan
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son on dakikalik vadeli fiyatin agirlikli ortalamasi ile yapilan degerlemede eger teminatin degeri

siirdiirme teminatinin altina inerse, aract kurum miisteriyi arayarak belirli bir nakdin teminat
hesabina eklenmesini ister. Miisteriden istenen bu nakit teminat1 tamamlama islemine teminat
cagrist ad1 verilir. Miisteri, portfoyliniin degeri ile baslangi¢ teminati arasindaki miktar1 nakden
teminat hesabina yatirmakla ylikiimlidiir. Eger, yatirimci bu islemi gergeklestirmezse aract
kurum yatinmcinin hesabini baska bir miisteriye satabilir (Saltaoglu, 2014:53). Bu durum
islemlerin miisteriler tarafindan siirekli takibini zorunlu kilmakta, nakdi teminat tamamlama
durumu miisteriyi finansal agidan sikintiya sokabilmektedir. Ornegin, bir yatirimer diisiinelim,
22.10.20109 tarihinde, VIOP 30 endeks kontratinda 100.000USD degerli doviz vadeli bir

sOzlesme yapmis olsun.
Kontrat Alim Fiyat1 = 100.000 USD, Spot Kur= 5,50 TL
Toplam Kontrat Alim Tutar1 = 550.000 TL, Baslangi¢ Teminati= 10.000 TL

Glin Sonu Uzlagsma Kuru, 1 USD = 5,49 TL, Kontrat Kapanig Tutar1 = 549.000 TL.
Yatirnmcinin, T+1 giin iginde yani ertesi giin 23.10.2019 tarihinde 1.000 TL teminat
tamamlama islemini yapmas1 gerekir. Yatirimcinin hesabinda —1.000 TL olusmasi, baslangi¢
teminatinin 1.000 TL eksildigi anlamina gelir ve bu durumda mevzuat geregi pozisyonunun
strdiirilmesi imkansizdir. Aract kurum veya yatirimct 23.10.2019 tarihinde 13:30’a kadar bu
teminati tamamlamasi gerekir. Aksi halde tasidig1 pozisyon sistem tarafindan yada yatirimet

tarafindan cari fiyat lizerinden kapatilir ve yatirimci bu durumdan zarar eder.
4. Sonuc¢

Doviz kuru oynakliklari, dalgali déviz kuru veya buna benzer fragmandaki déviz kuru
sistemlerini segmis iilkelerde kur riskinin olugsmasina neden olmaktadir. Yiiksek ciro ile ¢alisan
ve satiglarinin nerdeyse tamami doviz cinsinden olan dis ticaret firmalarinin kur riskini
yonetmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde kur riski firmalarin gelecegini sikintiya sokabilecek
pozisyonlara diismelerine neden olabilmektedir. Kur riskini i¢sel ve digsal yontemlerle
yonetebilecek dis ticaret firmalari lehine olan yontemi segerek en uygun maliyetlerle kur riskini

minimize edebilirler.

Dis ticaret firmalari, kur riskinden korunma metotlarin1 kullanirken gesitli sorunlarla
karsilagsmaktadirlar. Bu sorunlarin basinda teknik bilgi eksikligi, hukuki ve teknolojik alt

yapinin yetersizligi gelmektedir. Diger bir sorun ise teminat mektubu bulma veya teminat
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tamamlama zorunlulugunun olmasidir. Tiirkiye’deki firmalarin dagilimmna bakildiginda,

firmalarin  %99.8’inin KOBI niteliginde oldugu gériilmektedir. KOBI’lerin ise yasadig
sorunlarin basinda finansal problemler gelmektedir (Ay ve Talasli, 2007:173-187). Teminat
verme yikimliligil, dis ticaret firmalarini teminat mektubu bulma sorunu ile karsi karsiya
getirmekte, teminat mektubunun bulunamamasi durumunda ise doviz kuru riskinden korunma

metotlarinin kullanilamamasina neden olmaktadir.

Bunun yaninda teminat mektubu alinirken 6denen komisyonlar da dis ticaret
firmalarinin maliyelerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu sorunlarin ortadan kaldirmasi
icin teknolojik alt yap1 gii¢lendirilmeli, dis ticaret firmalarina déviz kuru risklerinden korunma
metotlarinin nasil kullanildig: ile ilgili teknik bilgiler aktarilmalidir. Bunun yaninda, bu
metotlarin kullanimi1 sirasinda ise teminat gésterme sorunu ortadan kaldirilarak veya en aza
indirilerek maliyetler diisiiriilmelidir. Sorunlarin ¢oziilmesi, dis firmalarinin kur ydnetimine
daha profesyonel bir yaklagimla bakmalarini saglayacak olup bu durum dis ticarette kur riskinin

minimize edilmesini saglayarak yatirimlarin artmasina zemin hazirlayacaktir.
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