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Bu makalede, ozellikle i~ hayatznda doviz kurlarzn- 
daki dalgalanmalarzn neden olabilece~i sonu~lar ve 
bunlarln i~erdigi risklerden korunmak icin ne gibi tek- 
niklerin kullanzlabilece& iizerinde durulacakt~r. 

Douiz kurlarzndaki dalgalanmalarla ilgili olarak ge- 
lecekteki belirsizlikler ithalat ue ihracatla ugragan fir- 
malar apszndan bir risk ta~zmaktadzr ve bu risk kar 
marjlarlylayakzndan iligkilidir. Bununla birlikte is ale- 
mi, douiz risklerine karp bir dizi teknik ue kolayllklar 
geli@-ilmi~tir. 

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 movemnts 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. G ~ R ~ S  
akemizde 1980% yllardan beri bagta ihracat olniak 

uzere dig ekonomik iligkilerde onemli geligmeler olmak- 
tadir. Bu sirada dig ekonomik iligkilerde bulunan fir- 
malar bir yabancl paranin borglusu ya da alacaklisi du- 
rumuna gelmektedir. Dunya'da 1976'dan beri IMT go- 
zetimi cercevesinde kontrollu esnek kur sistemi uygu- 
lanmaktadir. Bu nedenle bagta ABD, Japonya, AT ul- 
keleii Kanada vb ulkelerin paralamin birbirlerine g& 
re degerleii degigme gostermektedir. Arhk ABD dola- 
ri, Japon yeni, Kanada dolari ve Avrupa para sistemi- 
ne bag11 paralam birbirlerine gore degeri serbest piya- 
sa kogullan cercevesinde olugmaktadir. Gerci gerekti- 
gnde ilgili ulkelerin Merkez Bankalari doviz piyasalan- 
na mudahale etmektedirler, ancak yine de bu kontrol 
sinlrli kalmaktadlr. Bu durumda, soz konusu ulkelerin 
parala049523049600t yapmak zorunda kalan ihracat~i 
ve ithalate1 firmalar her zaman bir doviz riskiyle kargi 
kargiya kalmaktadir. 

0 t e  yanclan iilkemizde faaliyette bulunan firmalar it- 
halat ve ihracat baglantilarini yaparlarken bir yandan 

yurt ici fiyat arhglarini ote yandan da Turk Lirasinin 
yabancl paralar kargismdaki degerinin gelecekte ne ola- 
casnl saglikll bir gekilde tahmin etmek ve ona gore 
davranmak zorundadir. 0zellikle son yllarda oldu@ 
gibi yurt iei fiyatlarin artig oraninin TL'nin yabanci pa- 
ralar kargisinda yitirdigi degerden daha fazla oldurn 
donemlerde baglang~ta uygun kogullarda ihracat ola- 
n a g  bulan firmalar biiyuk zararlarla kargiyagmakta- 
dir. Aynca ithalatln ucuzlamasl sonucu bir de uzak do- 
@ ulkelerinin rekabetiyle (ozellikle tekstil uriinlerin- 
de) kargilagmaktadir. 

Yukanda hsaca sozunu ettigimiz sorunlarin bir h s -  
mi ii1kemizin"iradesi diginda geliamektedir. Bir hsmi  
da orneii;in T.C. Merkez Bankasl'nln izledig doviz ku- 
ru politikalarina bag11 oyarak ortaya qikmaktadir. 0 r -  
neBn Turk Lirasinin yabanci paralar kargisinda a8111 
degerlenmesi biraz da T.C. Merkez Bankasl'nin ve ka- 
mu otoritelerinin arzulan doii;rultusunda olmaktadir. 
Dolaylsiyla her an bu politikadan vazgeeilerek Turk Li- 
rasinm bu kez hlzla deger kaybetmesine karar verilme- 
si giindeme gelebilir. Boyle bir durumda da ithalat pa- 
halllagirken ihracat ucuzluyabilir. 

Goriildiigii gibi ithalat ve ihracatla ueagan firmalar 
iki sorunla kargi kargiya kalmaktadir. 

Birinci olarak T.C. Merkez Bankasl'nin ve kamu oto- 
ritelerinin izleyecekleri politikalari iyi ongormek ve 
ona gore davranmak. kinci olarak ulkemizin dqindaki 
dunyadaki geligmelere paralel olarak soz konusu iilke 
paralarinin gosterdigi geligmeleri iyi izlemek ve ithalat 
ve ihracat politikalarini ona gore gozden gecirmek. 

Bunlara ilave olarak Turk Lirasinin k~nve~tibilite 
sorunu da giindemdedir. turk Lirasinin kismi ya da 
tam konvertibilitesinin saglanmasi sonucu yabanci pa- 
ralara gore degeri uluslararasi para piyazalarinda olu- 
gacakhr. Dolaysiyla bu deger arz ve talep kogullanna 
gore deggecektir. Boylece Turk Lirasinin degeriyle ilgi- 
li bir dijviz riski de giindeme gelecektir. 

I$e aga@daki sat~rlarda, gerek cegitli iilkelerin para- 
lannin dunya para piyasalarindaki dalgalanmalarinin 
gerekse Turk Lirasinin deeerinde gozlenen deggiklikle- 



rin yarattig doviz risklerinden bu i5lemleri yapmak zo- 
runda olan ithalatq ve ihracatp firmalann nasil koru- 
nabilecekleri irdelenecektir. 
2. D O ~ Z  ~fsKi VE OLCULMES~: 
2.1. Doviz Riski 

Ithalat ve ihracatla u&agan firmalanmiz Turk Lira- 
sinin digindaki bir dovizin bor~lusu ya da alacaklisi 01- 
d u b n d a  "doviz riski" denilen bir riskle kargi kargiya 
kalir. Eger bir firma belli bir doviz cinsinden borqlan- 
migsa, bu dovizin degerinin ylikselmesi durumunda 
T.L. olarak borcu artar, tersi durumda ise hafifler. Ay- 
ru firma belli birdoviz cinsinden alacakliysa, bu dtivizin 
degeri yiikseldiginde alacaa degerlenir, tersi durumda 
ise azalir. 

khalat ve ihracat iglemlerinde doviz riskinden sakm- 
mak taraflardan sadece birisi i ~ i n  mumkiindur. 0rne- 
gin uc ay sonra markla odemede bulunmak iizere Al- 
manya'dan ithalatta bulunan bir Turk ithalatpsi, ug 
ay sonra Alman marh  degerlenirse doviz riskiyle kargi 
kargiya kalacaktir. turk ithalatpsi bu riskten kapn- 
mak i ~ i n  Alman ihracatpsina alacaBni dolarla fatura 
etmesini isteyebilir. Bunu saglarsa bu kez risk dolar 
alacaklisi olan Alman ihracatpsi uzerinde kalacaktir. 

Doviz piyasasinda faturalama paras1 ne olursa olsun 
durum deggmez. Birinci durumda, Tiirk ithalatqisi do- 
larla mark satin alir. ikinci durumda ise, Alman ihra- 
catqsi mark satm almak isin dolar satar. 

Ancak bir iilke (ornegin ulkemiz) diiviz kontrolu uy- 
guladiDda, Turk ithdatysi bir aydan daha uzun vade- 
li mark satm alamazken, buna kargilik vadeli doviz pi- 
yasaslnin varlig nedeniyle Alman ihracatqsinin dolar- 
la faturalanmig alacagni arzuladi$nda marka donug- 
turmesi her zaman mumkiindur. 
2.2. Doviz Pozisyonu 

1thalatg ve ihracatp firmalann kargi kargiya bulun- 
duklan doviz riskinin biiy~,Mii@ doviz pozisyonuyla 01- 
qiiliir. Doviz pozisyonu bir firma ya da bankanln yaban- 
CI para olarak alacaklan ve angajmanlan arasindaki po- 
zitif veya negatif fark olarak tanimlanabilir. Belli bir 
anda, 

Dijviz pozisyonu=Sahip olunan dijvizler + Elde edi- 
lecek dijvizler - 0denecek dovizler 

geklindedir. 
Diiviz pozisyonunun sifir o l d u b  duruma "kapali po- 

zisyon" denir. Denklemin cebirsel toplami pozitifse, 
uzun doviz pozisyonu, negatifse lusa doviz pozisyonu 
soz konusudur. Son iki durumda doviz pozisyonuna 
apk pozisyon (open) denir. Bunun ekonomik anlamini 
goyle aqkliyabiliriz. 

*Kapali doviz pozisyonunda doviz riski sifirdir. 
*Firmam tutulan dovizlerin degerlerinin yiikselme- 

si bekleniyorsa uzun dijviz pozisyonu sozkonusudur. 
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*Firmaca tutulan dovizlerin degerlerinin diigmesi 
bekleniyorsa h s a  doviz pozisyonu sozkonusudur. 

Doviz pozisyonu kavrami "spekulasyon" kelimesiyle 
de yalundan iligkilidir. A ~ i k  olan tiim doviz pozisyonlla- 
ri bir spekulatif davranq i~erir .  Uzun pozisyonda olan 
herhangi bir kimse, sahip o l d u a  dovizlerin deger ka- 
zanmasi durumunda pasif olarak spekulasyon yapar. 
Bir kimse, ya da firma lusa pozisyondaysa ve dijviz ku- 
ru  diigmekteyse spekulasyon yapmig demektir. 

Herhangi bir iglem (gu an i ~ i n  bedeli odenmeyecek 
bir ithalat ya da ihracat) bir firmay bir dovizle pozisyo- 
na sokuyorsa. bu durumda spekulasyon yapmamak 
idn tek c;ozum kuvertiir vasitasiyla pozisyonun kapatil- 
mas~dir. Boylece, ay sonra dovizle odemede buluna- 
cak bir ithalatp, borqlu o l d u b  dovizleri pegin ya da va- 
deli olarak satin alir. Bu sekilde sahip olunan ya da olu- 
nacak dovizler odenecek dovizleri dengelediginden do- 
viz pozisyonu ve doviz riski sifira indirgenmig olur. Ay- 
ni gekilde doviz alacaklisi olan bir ihracatp da elindeki 
dovizleri vadeli olarak satar ya da bunlari pegin olarak 
satmak i ~ i n  o d u n ~  alir. Boylece dtiviz alacaklisi da kapa- 
11 pozisyona geldignden, d6viz riski sifir olur. 

Goliildii@i gibi ister ithalat~i, ister ihracatp banka 
olsun doviz pozisyonu piyasaya giren her birim icin 
onem tagmaktadir. Burada temel nokta butun apk po- 
zisyonlarin bir spekulasyon olugturaca@dir. 

Doviz pozisyonu tek tek dovizler gozonunde tutula- 
rak ulusal paraya kargi tum dtivizler birlegtirilerek he- 
saplanabilir. Birinci yo1 daha rasyoneldir. Ciinku, belli 
bir anda, bir ekonomik birim tarafindan iizerinde ig- 
lem yapilan tum dovizler ayni diigme ya da yiikselme 
riskini tagimazlar. 

Bununla birlikte, butun dovizlerin birlegimiyle olug- 
turulan pozisyonun ozellikle banka odemelerinde yara- 
n yok da denemez. Bazi iilkeler bankalannin ulusal pa- 
rayla h s a  pozisyonda olmasini yasaklamigbr. Diger bir 
ifade ile, bu iilkelerde bankalann global doviz pozisyo- 
nu sifir olacakhr. bu kogullarda eger bankalann yetkili- 
leri nza gostermiglerse, ulusal paraya tekabul eden tu- 
tarlan egit olmak kaydiyla bir bankanin bir parayla 
uzun, bir parayla h s a  pozisyonda olmasi sozkonusu 
olabilir. Diger taraftan bagka bir ulke (ornegin 1svip-e) 
gok kati olabilir. 1svi~re ge~irdigi acl tecriibelere daya- 
narak bankalann her bir doviz isin kapali pozisyonda 
olmasini zorunlu tutmaktadir. 
3. D O ~ Z  R ~ s ~ N D E N  KORUNMA YONTEMLE- 
Ri: 

kinci Dunya Savagi'ndan sonra olugturulan Bret- I 

ton Woods Para Sistemi'nin 1970'li ylllarda cokugun- I 

den sonra kontrollii de olsa esnek kur sistemine gecil- 
mesi, firma ve finansal iglemlerle u@-agan tum kurulug- 
lan doviz kurlarmdaki deagmelerin etkileriyle kargi 



kargiya birakmigtxr. 0zellikle ithalatla ve ihracatla uii;- 
r qan  firmalar mal siparislerinin allnig tarihiyle malla- 
rin teslim tarihi arasinda gegen sure isinde bir yandan 
yurtigi fiyat deggmelerini ote yandan iilkesinin parasi- 
mn dig iilkeler paralm kargisindaki degerini aynca ya- 
banci paralann birbirlerine gore olan degerlerindeki 
degigmeleri yalundan gozlemek zorundadirlar. Daha 
sonra izleyecekleri stratejiler saptanacakbr. f$e olu- 
gan bu yeni durum firmalann ve bankalann dijviz kur- 
lanndaki deggmelerin neden 01abileceii;i kaylplara kar- 
$1 kendilerini korumak igin bazi onlemler almalanni zo- 
runlu kdmaktadir. 

Yabanci dijviz kurunun igerdia riski ortadan kaldm- 
ci herhangi bir onleme "kuvertiir" denir. Kuvertiir isle- 
mi gergevesinde, bir paramn yarattia riskli durumu gi- 
dermek isin aym miktarda, aym anda ve kary yonde 
bir girigimin yapllmasi gerekir. Bu ise son derece kar- 
magik bir durum yaratmaktadir. Dolaymyla dinamik 
ve gens bilgili kambiyoculann istihdamim gerektirir. 

Gene1 olarak diiviz iglemleii; ba@msiz (solo ya da 
outright) ve bag11 (swap) olmak iizere iki biiyuk baghk 
altmda ingelenebilir. Ba@msiz islemler de spot (pegin) 
ve forward (vadeli) olmak iizere iki grupta ele alinmak- 
tadir. 
3.1. Pegin (Spot) Doviz fglemleri 
3.1.1. Miigteri, Banka ve Piyasa fligkisi 

Pegin piyasada, bir miisteri bankasina bir dovizden 
satm almak i s t e d i g ~  bildirir. Banka ona o andaki ku- 
ru bildirir. Kugkusuz mugteri birbirleriyle rekabet ha- 
linde olan bankalardan kendisine en uygun doviz kuru- 
nu veren bankayl segebilir. 

Diyelim ki miigteri frank karyhanda dolar istemek- 
tedir. Anlqma imzalaninca banka igin sorun gerekli 
dolm bulmaktadir. Bu durumda: 

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

*Bankanin dolar pozisyonu uygun durumda deglse, 
banka mii&erisinin talep ett@ dolm saglamak igin 
bankalararasl doviz piyasaslna muracaat eder. Buna 
bankanin dijviz emrini piyasaya dondiirmesi denir. 

Burada hemen belirtelim ki miigterilerin arzulm 
kiigiik rakamda kalabilir. Oysa doviz piyasaslnda ban- 
ka kendi hesabina da i~ l em yapabilir. 0rnegn sabahle- 
yin dolann yiikselme egliminde oldug-unu goren bir 
banka, miigerisinin talep ettignden daha fazla dolar 
satm alabilir ve dolar olarak uzun pozisyona ge~ebilir. 
tersine, dolarin diigme egiliminde olduwnu tahmin 
ederek lusa pozisyona da gegebilir. 

Banka iglemlerinde bu spekulasyon unsuru her za- 
man varli@m siirdiiriir. Ancak miigterilere verilen do- 
viz kuru bankanin oncelemelerinden gok, anlagmamn 
yapildi@ anda piyasan~n durumuna gore "miiGerinin 

yaranna" olan diiviz kurudur. 
3.1.2. Pegin (Spot) Doviz Kurunun Olugumu 

Diiviz piyasasinda faaliyet gosteren bir operator su- 
rekli olarak piyasayla hab'erlegme halindedir. Kambiyo- 
cular telefon, telex, fax gibi araglarla me~lektaglariyla 
ve kurtiyer (broker)'le temas kurarlar. Doviz piyasasi o 
gekilde organize olmugtur ki verilen iki para igin tek 
bir fiyatta arz ve talep egitligini her an saglayacak sekil- 
de miikemmele yalun bir igleyige sahiptir. 

Doviz piyasasinda temel prensip olarak bir operator 
baglangqta a h  ya da sabci olduw izlenimini vermeye- 
cek ~ekilde sorma inisiyatifinde bulunur. 

Bir milyon dolar salm almak isteyen bir A bankasi 
bir B bankasindan (bir kurtiye) aracihDyla da olabilir) 
fiyat ister. B bankasi da ornegn 4.6840 ve 4.6860 gibi 
bir cevap verebilir. Burada 4.6840 B bankasinm franka 
kaqi dolar aligfiyab 4.6860 da frank satqidir. 

Uygulamada her kambiyocu o andaki doviz kurunu 
bildi$nden, igemlerde yalnlzca son iki rakam soylene- 
bilir. Kugkusuz kambiyocular aralannda daha uygun 
haberlegme gekilleri de geligtirebilirler. 

40/60 cevabi alan operatik iig gekilde davranig goste- 
rebilir. , 

*Eij;er bu ptal  (de&im orani) kendisini ilgilendirmi- 
yiorsa tegekkur ederek telefonu kapatir. 

*Eger dim sahm farluni gok genia buluyorsa, bunu 
biraz daha yaklagt~masini, ornegn 45/55'e gelmesini 
isteyebilir veya eger 55 olursa alacaani belirtebilir. 

*Nihayet eger gatal uygunsa, operator iglemin yonii- 
nii ve biiyiikliiii;iinu belirtir. A bankasi dolar temin et- 
mek isterse ornegin 5 milyon aliyorum diyecektir. 

A bankasi bu agiklamayl yaparak 1 dolar i ~ i n  4.6860 
Franslz fradu odemeyi kabul etmektedir. Ciinkii B 
bankasi bu kur iizerinden satq yapmaktadir. Eger A, 5 
milyon veriyorum deseydi, uygulanabilir kur B'nin sa- 
tm almaya h a m  olduanu ilan etti@ 4.6840 olacakb. 
Ca@ran daima pgnlanin kuru iizerinden qdigar. Bu 
prensibin onemli bir sonucu vardir. Biitun bankalann 
miimkiin oldub kadar bir iglemi sonu$an&rmak ic;in 
gamlmayl beklemelerinde biiyiik yararlan vardir. 
Ciinkii bu durumda kendi kurlan iizerinden tpligabile- 
ceklerdir. 

0nceki ornekte, eger A bankasi dolar satin almak is- 
terse ve bir bagka bankay ga@nrsa, bu durumda 
4.6860 odeyecektir. Tersine, biraz bekleyerek, (dlgar- 
dan pDilmay bekleyerek) ve kendisi 40160 ptalim 
agiklayarak, 4.6840'a dolar almak ve 20 puanlik dim-- 
sabm farlundan yararlanma ganslna sahip olabilir. Bu 
durum ozellikle doviz piyasasinda gok aktif rol oyna- 
yan bankalara bir avantaj saglar. Bu bankalann belli- 
bagli paralarla ilgili onemli ve siirekli iglem yaphklan- 
ni bilen brokerler oncelikle bu bankalara bagvuruda bu- 



lunarlar. Dolaylsiyla ithalat ve ihracat islemleriyle ug- 
ragan firmalarin boyle bankalarla galigmasi onemli 
avantaj saglar. 

Prensip olarak p k h n ~  veren banka (B), talep eden 
banka (A) sok uzun sure dugmedi3 zaman, belirledigi 
kurdan iglem yapmaktan vazgeqemez. Kambiyocular 
arasinda bir gegit "onur kodu" vardir. 

Ancak diiviz piyasasinin Nkantdi olduii;u donernler- 
de doviz kurlannin degigken1iil;inin uzun sure p t A n  
muhafazasina izin vermemesi nedeniyle daha lusa sii- 
rede cevap istenebilir. 

0 te  yandan banka be1irlediil;i iptalda tahmin ettigin- 
den daha fazla dolar satiyorsa, bu durumda kotasyonu 
dugiik belirledigni ipbucak anlar ve kotasyonunu yuk- 
seltir. Eger herkes kendine dolar sabyorsa bu kez tepki- 
si ters yonde olur. 

Bununla birlikte olaylar doi-t nedenle yukaridaki ba- 
sit apklamalara gore daha karmagiktw. 

*Bir banka doviz brokerlerine danqarak piyasa deg- 
sikliklerini daha hzli oBenebilir. 

*Banka doviz kuru iptalini iglem yapmak istedigi yo- 
ne yoneltebilir. 0rnegin dolar satmak istiyorsa piyasa- 
da kotasyon 40/60 ise, kotasyonun 40/55 oldu@nu 
ilan eder ya da sadec 55'e veriyorum der. Bir banka do- 
lar satin almak isterse yukarldakinin tersini yapar. Bu- 
rada hemen hatwlatalim ki, bankanin doviz allm sahm- 
lannda alacaa tavri yalmzca muaterilerinin emirleri 
degl ayni zamanda kendine uygun olan iglemleri yap- 
mak arzusu da belirler. 

*Doviz dim satlmi arasindaki kur farlu piyasaslnin 
durumuna bag11 oldu@ kadar, kur talep edenlerin ta- 
vlrlarindan da etkilenir. ~ r n e a n ,  biiyiik bir firmayla 
on planda gelen bankalar arasinda doviz kuru ptaliyla 
daha sonra gelen bankalarin doviz kuru ptallari ara- 
sinda fark olmasi dogaldlr. 

*Nihayet bir banka bir islem kendisine hi$ kar getir- 
mese de o iglemi yapabilir. Bunun nedenlerini goyle 
apklayabiliriz.. 

-Ban miigterileri kendisine baglayarak piyasada re- 
kabeti ortadan kaldlrmak, 

-Daha once yanlig bir ongorii sonucu ortaya pkan do- 
viz pozisyonu kapatmak, 

-Siirekli olarak piyasada bulunan dijviz kurlanndaki 
gok kiiquk dalgalanmalan saptayacak deneyime sahip 
olarak bankanin kanm ybkseltmek ve miigterilerine 
daha iyi hizmet sunmak. 

Gergekte, bankalar iigiinciil dovizlerle de iglem ya- 
parlar. 0rneil;in dolar-mark, dolar-Isvipe franlu gibi. 
Ancak her an biitun dovizlerin birinin digerine gore ku- 
runun tespiti olanaksiz danmese bile qok zordur. Bu 
durum chg ticarete yonelik firmalar aqisindan da onem 
tagimaktadir. 
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Sorunun qoziimu tiim dovizlerin dolara kargl kotas- 
yonunun yapilmasi ve gerek duyuldugu zaman agaada- 
ki yontemle ppraz kurlarn (cross-rates) hesaplanmasl- 
&r. Herhangi bir anda 4.68 frank ve 2.12 mark bir dola- 
ra egitse, mark-frank kuru 100 mark i~ in ,  

4.68~100/2.12=220.7547 franka egittir. 
Aslanda hesaplama biraz daha karmagktw. (Xinku 

diivizlerin ahm sabm ptallanna gore ppraz kurlann 
hesaplanmas~ gerekir. 
-Dolar-Frank :4.6790/4.6810 
-Dolar-Mark :2.1195/2.1205 
-Mark-Frank ( d m )  (4.6750/2.1205)~100 =220.6555 
-Mark-Frank (sabm) (4.6810/2.1 l95)xlOO=22O.8&lO 

Paralann kotasyonlan arasindaki farka "spread" de- 
nilmektedir. Eger "spread" arhyorsa kotasyon a ~ l k  (0- 
pen) denir. Eger "spread" azaliyorsa, kotasyon kapali (c- 
lose) denir. Eger fiyatlar ayniysa, "spread" sozkonusu 
olmadiandan fiyat "either way" denir. 
3.1.3. Vade Tarihleri (Value Dates) 

Doviz dim sabmiyla ilgili pegin iglemler prensip ola- 
rak fiilen efektif olarak @i,ylan ikinci giinde ijdenmeli- 
dir. Boy1ece pazartesi giinune ait iglemler prgamba gii- 
nu tamamlanmalldir. iki giinluk diinem firmalann iki 
tarafa yerli ve yabanci bankalardaki hesaplara gerekli 
alacak ve b o r ~  talimatlan gondermeleri i ~ i n  taninan za- 
man araligdir. Boylece eger bir "dealer" markla, pazar- 
tesi giinu bir milyon dolar sabn almigsa, marklann car- 
gamba giinu Almanya'daki hesabina transfer edilmesi 
garttrr. 

Tatil giinleri bir miktar kangikliga neden olabilir. 
Apca,  diger uygun olmayan tarihler ise, herbir ulke- 
deki tatil giinleridir. 0rnegin 1 Mays 1981 Alman- 
ya'da bayramdlr. 4 Mays 1981 pazartesi giinii de fngil- 
tere'de bayramdlr. Bu durumda DM-pound kotasyonu 
i ~ i n  Pergembe'nin odeme tarihi olmasi gerekmektedir. 
ABD ve Kanada dolarlan gibi bazi paralarla yapllan i9- 
lemlerde bir spot iglem bir giinluktiir. Association 
Cambiste International (Forex) her yll dunyanin farkh 
yerlerindeki doviz piyasalannin hangi giin kapah oldu- 
@nu gosteren bir takvim yaylnlar. 

Spot ~~lemlerdeki iki giinliik sure bankalann ve fir- 
malann kasalanni ulusal para ve dijviz olarak diizenle- 
melerine olanak saglar. 0 te  yandan euro-piyasalardaki 
iglemlerin esnekligi bankalarin at11 fon tutmamalanm 
mumkun kilmaktadir. 

0 te  yandan spot iglemlerde ge~erli olan iki iggiinu 
kurah mutlak dealdir. Bir firma bankasindan gerekti- 
ginde kendisi i ~ i n  ertesi giin iqin doviz islemi yapmasl- 
ni da isteyebilir. 
3.2. Vadeli (Forward) i ~ l e r n l e r  
lki ig giinunden daha uzun bir sure sonra bir para- 

nin sabit bir kur uzerinden bir bagka parayla allnip sa- 



tdma.iglernine vadeli (forward) doviz iglemi denir. For- 
ward doviz iglemine temelde gelecekteki olasi kur risk- 
lerini ortadan kaldirmak i ~ i n  bagvurulmaktadir. 
3.2.1. Vadeli Diiviz f §lemlerinin Yapllma 
Nedenleri 

Kullarum ama~$anna gore vadeli iglemleri ii$ grupta 
toplamak mumkundur: 

1- Doviz pozisyonunu kapamak i ~ i n  vadeli doviz igle- 
mi kullanllabilir. Bir bagka deyimle bir ekonomik biri- 
min kargllagacaB doviz kurunu ortadan kaldlrmak icin 
vadeli doviz iglemi yapllir. Bu durumda vadeli doviz ig- 
lemi bir kuvertur iglemidir. Vadeli doviz allm satmu 
ekonomik birimlerin spekulatif pozisyonda kalmamasi- 
ni saglar. 

2- Bir doviz pozisyonu agmak iqin bani bir spekiilas- 
yona girmek i ~ i n )  vadeli dijviz islemi kullanilabilir. 
Ekonomikbirim degerinin yiikseleceBni bekledig dovi- 
zi (lusa pozisyon) vadeli olarak satacakbr. Boylece vade- 
li dijviz piyasasi bir kuvertur bir spekiilasyan aletine 
donugmektedir. Bircok iilkede, para otoriteleri kendi 
vatandaglarinin kendi parasina kargi pozisyon almasi- 
111 bu sebeple yasaklayabilmektedir. 

3- Nihayet vadeli piyasa, baglangqta, kuvertur isle- 
mi yapmak isin kullamlabilir. Bu durumda, doviz igle- 
mi bagh (swap) iglem alanina girer. 

Elinde dolar bulunan bir ekonomik birimin sterline 
verilen faiz orani yiiksek oldum icin sterline plasman- 
da bulunmak istedig bir durumda eger birim sterline 
kargi dolan satmakla yetinirse, sterlinin dolara kargi 
deger kaybetmesi sonucu bir sermaye kaybi riskine gi- 
recek buna kargllik daha fazla faiz geliri elde edecektir. 
Bu riskten ka~mak i~ in ,  sozkonusu birim dolar sabp 
bunu vadeli olarak satm alabilir. Boyle yaparak dtiviz 
pozisyonuna girmeden "dovizle kuvertiir saglamq bir 
faiz arbitraji" yapmq olur. Kugkusuz bunun i ~ i n  faiz 
oranlan farlunln spot ve forward kur farkindan daha 
ybksek olmasi gerekir. Faiz oranlan i ~ i n  gosterge ola- 
rak normalde euro-para piyasasi faiz oranlan gozonu- 
ne ahnmaktadw. 
3.2.2. Vadeli Kurlarla ilgili Aq~klamalar  
iki pararun pegin ve vadeli kurlan arasindaki iligkiy- 

le ilgili iic durum sozkonusu olabilir. 
*iki kur ayni olabilir. Buvadeli kurla pegin kurun ay- 

m paritede (i La parit6) olmasldn-. 
*Vadeli dliviz kuru spot dijviz kurundan daha paha- 

hysa, doviz prim (premium) yapar. Buna ropor denir. 
*Vadeli doviz kuru, spot dijviz kurundan daha ucuz- 

sa doviz bir iskonto (discount) yapar. Buna dopor de- 
nir. 

Spot kurla forward kur arasindaki farklihk i i ~  gekil- 
de apklanabilir: 

1- Spot kurun virgiilden sonraki rakamlar hanesine 

gore (onbinler basamagna) kotasyon yapilir. 
Diiviz @tali prensibine gore bir banka spot kurda ol- 

du@ gibi fonvard kurda da dim satlm kurlanm (aliyo- 
rum, veriyorum) uygulayabilir. Bunun anlaml banka- 
nln us ay dolan pegin kur art1 GrneBn 225 nokta ile ala- 
caB ve pegin kur arb 255 noktayla sataca@h'. Bu du- 
rumda 3 ay vadeli dolar ropor kaydetmigtir. Cunku 
bankanin dolar d i g  fiyah satq fiyatmdan daha duguk- 
tur. Tersine eger eta1 260/230 ise bu durumda dolar 
dopor kaydetmig olur. Cunkii banka sabg fiyahru qan 
bir fiyattan ahm yapamaz. 

2- Mutlak deger olarak forward kurun aqklanmasi, 
bu hesaplamarun mekanizmasinin anlagilmasina ola- 
nakverecektir. Bankaya 3 ay vadeli dolar kuru soruldu- 
mnda, spot ptal4.7990/4.8010 ve 3 aylik vadeli de&- 
melerde 225/255 olsun. 

Bu durumda 3 ay vadeli dolann mutlak deger alarak 

Spot kur dea;iamezken, vadeli doviz kuru tptall 
2601230 ise, do& diipor kaydedecektir. Bu durumda 

ifadesi goyle olacakbr. 

Bu yiizdeye roporldopor oram denir. 
3.2.3. Vadeli Kurun Olu~umunda  Akademisyen 
ve Uygulamacilann Goriigleri 

Vadeli doviz piyasalannda doviz kurlannin olufju- 
muyla ilgili olarak akademisyenlerle uygulamacilann 
goriigleri zaman zaman farklilik gostermektedir. Bu ne- 
denle foiward doviz piyasasini apklayan gene1 kuram- 
la ilgili birkas noktanin apkliga kavugmasinin ozellikle 
bath islemlerin (swap) anlagilmasina kathsi buyiik ola- 

Pe$n 
Dolar ropor 

uC ay vadefi Dolar 
I 

hesaplama@yle olacaktir. 

Satig 
kuru 

4.8010 
+ 255 

4.8265 

Kuru 

4.7990 
+225 

4.8215 

Ortalama 
Kur 

4.8000 
+240 

4.8240 

Pegin 
Dolar ropor 

uC ay vadeli Dolar 

3-Forward diiviz kurunu aqklamanln bir diger gekli 
bir yillik bir doneme goturerek yiizde geklinde sunmak- 
tw. AgaBdaki hesaplamada basitlik saglamas1 nedeniy- 
le ortalama kur kullan~lacakbr, Yukandaki iki ornek- 
ten birincisi incelendiBnde, 

-3 ay i ~ i n  240 puanlik ropor bir ylda 960 noktaya eg- 
degerdir. 

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

240x41 480 = %2 

Satq 
kuru 

4.8010 
-230 

4.7780 

Kuru 

4.7990 
-260 

4.7730 

Ortalama 
Kur 

4.8000 
-245 

4.7755 



cakbr. J.M. Keynes, "A Treatise on Money (1930)" ad11 
eserinde konuya "faiz oranlan paritesi kurami" ad1 al- 
tmda yaklagmaktadir. Bu kurama gore denge duru- 
munda spot kurla forward kur arasindaki fark iki doviz 
arasindaki mevcut faiz farluna egittir. Buna gore, 

Wygulanan faiz orani daha yuksek olan para dopor 
kaydeder. 

*Uygulanan faiz oram daha duguk olan para ropor 
kaydeder. 

Agaadaki paragraflarda akademik kuramdan ~ o k  ra- 
kamli ornekler yardimiyla konuyu aqklamaya p l y -  
Iim. 

Dolar ve sterlin olmak iizere iki doviz tiiriiniin 
euro-para piyasasina 3 ay vadeli olarak yatinlha varsa- 
yilmaktadir. Basitlik saglamak amaciyla pegin kurun 
ahm sabm farlu, faiz orarunin odiin~ verig oduns d i g  
farlu gozarh edilecektir. d te  yandan euro-piyasada 
sterline uygulanan yillik faiz orani %lo, dolara uygula- 
nan faiz oranl%8 kabul edilmig, elinde dolan bulundu- 
ranlann bunlan sterline donugturmesi halinde ylda 
%2 ve 3 ayda bir de %0.50 faiz farlu kazanci olacakbr. 
Bununla birlikte bu iglem arbitrajcilan sterlin uzerin- 
de "uzun pozisyona" sokacaktir. Ayni zamanda us ay 
iginde sterlinin %0.50 deger kaybetmesi faiz kazancini 
ortadan kald~racakbr. Sterlinin %0.50'den fazla deger 
kaybetmesi durumunda ise bir kayp ortaya ~ikacakbr. 
,Aynca doviz dim-satim kurlarinin farlunin varlia da 
hesaplamalara kahlirsa, konu daha karmagik hale gele- 
cektir. bu riskten kasinmak isin vadeli kuvertiir iglemi- 
ne gidilebilir. Yani pegin olarak dolar kargih$ sterlin 
alinip daha sonra 3 ay vadeli olarak yine dolar kargdia 
sablabilir. 

Akademisyenlerin yorumuna gore bu iglemin iki so- 
nucu olacakhr. Bu iglem bir taraftan, dolarla iligkilerin- 
de sterlinin pegin kuruni~ yiikseltecektir, diger taraf- 
tan sterlinin vadeli olarak kurunu diigiirecektir. Bura- 
daki ayarlanma gene1 piyasa kuramina uygundur. Ciin- 
ku ayarlanma sterlinin doporu yillik %2'ye ulaglncaya 
kadar siirecektir. Hal boyle olunca iis ay i ~ i n  %0.50 faiz 
kazanci dovizin deger kaybetmesiyle dengelenecek ve 
i i g  ay sonra sterlin pegin kurunun %0.50 albnda sahla- 
cakhr (dopor). Bu durumda dolar iiq ay sonra ylllik %2 
ropor kaydedecektir. 

Bir sokteorisyen bu teorinin yalnizca bir efjlim oldu- 
&nu ve uygulamada segitli nedenlerin faiz farluyla do- 
viz farlunin tam ve siirekli olarak egitlenmesini engelle- 
yeceani kabul etmektedir. Bu durumlarda eksik bir ro- 
por ya da dopor durumu ortaya pkar. 

Kambiyoculann yorumu ise qok daha basittir. Kam- 
biyocular pratikte bankalarin mugterilerinden aldlkla- 
rl vadeli emirleri nasil incelediklerini gozlerler. drne- 
Bn bir banka bir miigterisinden bugiin saptanan kur- 

dan 3 ay sonra 1 milyon dolar satin alma ve ona, buna 
tekabul eden miktarda sterlin satma eylemine girigir. 
Banka dig1 ekonomik birimin giidulenmesi ne olursa 01- 
sun (kuvertiir, arbitraj, spekiilasyon) mukaveleyi imza- 
layan banka dolarda uzun pozisyonda (satm alma), 
sterlinde h s a  pozisyonda (satma) bulunacakbr. Bu- 
nun sonucu olarak 3 aylik vade isin dolann yiikselmesi 
ve sterlinin dugmesi geklinde spekiilasyon yapacaktir. 

Burada bankaya ozgii spekiilatif iglemler ve banka- 
run miigterilerinden aldia vadeli emri igleme koymasi 
geklinde iki durum soz konusudur. 

Bu iki aynm kabul edersek, bir bankanin mugterisi- 
nin emrine gore doviz pozisyonunda kalmasina neden 
yoktur. bu pozisyonu kapatmak isin bankanin iki alter- 
natifi vardir. 

*Bank& bankalararasi para piyasasinda kendisiyle 
iglem yapacak bir diger banka bulmaya tpligir. 

miigterisinden bir milyon dolan i i ~  ay sonra satma 
emri alan bir A bankasi, kendisinden a p  vadede bir 
milyon dolar sabn alma angajmanina girmeye hazir 
bir B bankasim arar. Boylece A bankasi pozisyonunu 
kapabr. Cunkii iiq ay sonra, B bankasma kendisine 
mugterisi tarafindan sablan dolarlan verecek ve bu- 
nun kargili&xu sterlin olarak alacaktir. 

Ancak A bankasiyla bu iglemi yapmaya h a m  bir B 
bankasinin mevcut olmasi iqin, A bankasinln aldi$na 
simetrik bir emri bir miigterisinden alan bir bankanin 
varli$ (B bankasl) gerekir. Yani B bankasinin i ig  ay va- 
deli dolar sabn alma emrini almasi gerekir. 

*Bank, mu~terisinin vadeli olarak yapmak istedi9- 
ni pegin olarak yapabilir. Yukandaki ornekte 3 ay vade- 
li dolar satan mugterisinin emrini kabul ederek uzun 
pozisyona geCen A bankasi pegin olarak bir milyon do- 
lar satarak pozisyonunu kapatacakbr. 

Banka iig ay sonra sahip olaca$ bir milyon dolan pe- 
gin olarak satmak isin, dolar oduns almak zorundad~r. 
bu iglemin bankaya maliyeti odenecek us aylik faiz ora- 
nidir. Pratikte bu faiz oranl euro-dolar faiz oranidir. 

Banka pegin dolar satarak sterlin elde eder ve iiq ay 
sonra mugterisine teslim edeceij;i bu sterlinleri kolayca 
girebilecefj euro-sterlin piyasasina plase ederek bu pi- 
yasada uygulanan faiz oranlanndan istifade eder. 

Boylece mugterisinin vadeli emri bankarun iig ay 
isin dolar odiinq almasina ve sterlin odiin~ vermesine 
neden olmaktadir. daha onceki ornege tekrar donule- 
rek, iic aylik dolmn ydda %8, us ayllk sterlinin ydda 
%10 faiz geliri o ldua  dugiiniildu@nde, banka ydda 
%2 kur deagtirecektir. Bu fark mugteriye yansiblacak 
ve banka 3 ay isin dolan yllik %2, iis aylik %0.50 ropor- 
la sahn a l a d r .  Boylece kargimiza "faiz oranlan pari- 
tesi" kurami gikmaktalr. Faiz orani daha zaylf para 
bir ropor kaydetmektedir ve bu iglem garen iki diivizin 
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faiz farluna eaittir. 
@mdi akademik kurama gore kambiyoculann kura- 

mnln farkldiklan~ll gorelim. 
*Ayn~ doviz piyasaslnda uygulanan faiz oranlannin' 

gokluguna bagh olan belirsizlik yoktur. Cunkii banka- 
lar hesaplanm odung dip verdig piyasalardaki yiiriir- 
lukte olan faiz o m  bazina gore yaparlar. Bu piyasalar 
dijvizler igin euro-piyasa, ulusal para igin igsel para pi- 
yasasidm. 

*Vadeli piyasada dengenin olugmasi igin gergek bir 
ropor ya da doporun ortaya glkmasina gerek yoktur. 
Bankalar vadeli kurlan faiz oranlan paritesine gore be- 
lirleyebilirler. 

*Bu demek degildir ki bankalar bedava digirlar. 
Bankalar spot piyasada o ldua  kadar vadeli piyasada 
dim satxm kur farlu uygulayarak gelir elde ederler. An- 
cak ortalama kur iizerinden yllhk yiizde olarak hesapla- 
nan ropor orani (arb ya da eksi) doviz kuru farlunin da- 
ima, belli bir andaki, faiz farluna egit olduanu goster- 
mektedir. 

1 3.3. Swap (Bag11 liylernler) 
I Swap iglemler uygulamada doviz swap1 ve faiz swap1 

olarak kullanilmaktadn. Bir burada ozellikle doviz swa- 
pi iizerinde duracaii;lz. Faiz swapi daha gok euro-piyasa- 
lardan borglanmada onem kazanmaktadir. Bu aynca 
makale konusu olacak kadar genig bir konudur. 

Para swap'i, belli bir miktar iki parani04970498882a 
degigtirilmesi ve belli bir gelecek tarihte (forward) ka- 
bul edilen bir doviz kuru uzerinden ters yonde degii;iSti- 
rilmesi konusunda anlagllmasidn-. Swap igleminde 
onemli rakam swap o r m h r .  Bu oran, paranin alindiii;l 
ve sad&& fiyat farluhr. Bu fark basit olarak iki paray- 
la ilgili faiz oram farlumn doviz kuruna yansimq duru- 
mudur. Swap oram spot ve forward fiyatlar arasindaki 
farlu gostermektedir. 

Swap qa$daki tabloda da goriilduw iizere iki dovi- 
zin aym anda odung alimp Sdung ierilrnesine imkan ve- 
ren b k  iglemdir. 0rnegn A bankasi, B bankasina iig ay 
igin sterlin odung verir. Dolar odung alir. B Bankasi da 
A bankasina ug ay idn dolar odung verir, sterlin odiing 
ahr. Burada bir doviz digerine kargl odiing verilip 
odung ahnmaktadir. bir bagka deyigle "ppraz kredi"ye 
benzer bir durum vardir. Bir swap iglemde ayn anda 
hem spot iglem hem de forward iglem yapdmaktadw. 
Eger allgiverigin spot yonu bir yabanci doviz alimim ifa- 
de ediyorsa forward yonu bir yabanci doviz alimim ifa- 
de etmektedir. Tersine eger spot yonu bir yabanci do- 
viz satqim ifade ediyorsa, forward yonii de bir doviz sa- 
txn alirmm ifade eder. boylece iki taraf sabit bir donem 
igin paralan degg tokug etmektedir. ki anlagmada 
farkh doviz kurlan kullamldl@ndan spot ve forward 
oran herbir tarafin belli bir donem igin para tutmakla 

kazanaca& getiriyi de gosterir. 
Swap i~leminde iglemi yapan bankalar munhasiran 

iki paradan birisinin digeri karysmdaki roporuyla ilgi- 
lenirler. brnegn bir A bankasina muhabiri (B)nin do- 
lann swap oranlanni sordue  varsayllsin. A bankasi 
aligilagelen vadelerigin (1,2,3,6 ay) swap oranlanm ve- 
rerek bu soruyu cevaplayacaktxr. 0rneii;in 3 ay igin A 
bankasinin 3451375 @alini verdig dugiinuldu@nde, 
bu ptal daha once 2251255 olarak verildignden, bu ig- 
lemin anlarm gu gekilde ifade edilebilir. 

- ~ g  ay sonra dolar ropor kaydetmigtir. 
-Bu vadede banka forward kuru arb 345 puanla do- 

lar almakta ve spot kur arb 375 puanla dolar vermekte- 
dir. 
Tablo 1. Swap fSlem Semasi 

Eger muhabir banka(B) 375'e "bir milyon allyorum" 
derse 375 puanlik roporla 3 ay vadeli dolar ald1ii;lni ve 
ayni anda (swapin tanimindan dolayl) spot dolar verdi- 
gn i  belirtrnig olur. Bu durumda A'mn teklif ettiii;i 
swap oranindan (B) bankasi franka kary ug ay igin do- 
lar odung vermektedir. 

$imdi o anda dolann spot kurunun 4.7985/8005 ve 
ortalama kurun da 4.7995 olduh varsayllsin. Bu raka- 
rm 4.80'e yuvarlamak igi kolayligtxracakhr. 

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

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

Eger B 345'e iglem yapmak istedigni ilan adarsa, bu- 
nun anlarm B'nin 3 ay vadeli dolar vererek, pegin ola- 
rak dolar satxn almak istemesidir. B franka kargi dolar 
odiing alacak ve dolann ug ay sonra 4.8000+0.0345 ro- 
por =4.8345 kurundan geri satacaktir. 

Prensip olarak swap gtali sozkonusu iki parayla ilgi- 
li faiz oranlan gozonunde tutularak hesaplanir. 

3.4. Doviz Opsiyonlan 

A bankasi 

Dolar ihtiyaci var 
Sterlini var 

Vadeli sozlegmelerin her zaman kati, uyulmasi zo- 
runlu anlagmalar geklinde olmasi gerekli dealdir. Ba- 
zen bu anlagmalar "opsiyonlu" olarak yapllir.Opsiyon- 
lu vadeli doviz anlagmalan daha esnek sijzlegmelerdir. 
Cunku, ornegn bir banka ile bu tur sozlegme yapan ta- 
raf anlagmada ongoriilen gelecekteki ornean bir ban- 
ka ile bu tur sozlegme yapan taraf anlagmada ongoru- 

B Bankas1 

Dolan var 
Sterlin ihtiyaci var 

Swap f.ylemi 

Spot: A, B'ye dolar kargll1g.l 
sterlin satiyor 
3 ay sonra: A,B9den dolar 
karsli@ sterlin aliyor 

B, A'ya sterlin kargl11g.l 
dolar satiyor 
B, A'dan sterlin kar5lig.l 
dolar satm allyor 



len gelecekteki ahg veya satig islemini yerine getirip ge- 
tirmemekte serbesttir. 1glemi yapmama durumunda 
sadece sozlegmeden dolay ufak bir kayba ugramak soz- 
konusudur. 

Varsayahm ki ithalatp 1$=3.800 TL fiyab iizerin- 
den iiq ay vadeli opsiyonlu bir dolar satm alma sozleg- 
mesi imzalamq olsun. Vade dolduNnda bu dolarlan 
satm dip almayacaB o giinku spot kura baghdlr. Eger 
dolann spot kuru 3.800 TL'nin uzerinde ise ithalatqi 
sozlegmenin kogullanm yerine getirecek, yani anlagma- 
y~ yapt@ bankadan (veya diger bir sabcldan) dolarlan 
satm alacaktw. Ancak eger o giinkii spot kur bu fiyatm 
altmda ise satm alma iglemini yerine getiremez. Gun- 
ku o giinkii spot piyasadan dolan daha duguk bir fiyat- 
tan saglar. Bu durumda yapha opsiyonlu sozlegmeden 
dolay ufak bir kayba ugrayacak ancak sozlegmedeki 
yiiksek fiyattan dolar satm almak zorunlulugundan 
kurtula&r. fqte opsiyonlu vadeli sozlegrnelerin getir- 
di@ esnekli bu noktadadir. 

Do~aldx ki ihracatqimn davranigl da bunun tersidir. 
Yani opsiyonlu bir vadeli sahg sozlegmesi yapan ihra- 
catpi, eger vade doldumnda spot kurlar anlagmadaki 
kur duzeyinden daha yLiksekse sozlegmeyi bir yana bi- 
ralup dovizini spot piyasada sata&r. 
0 halde ozetle, opsiyonlu sozleqmeler bu kogula tabi 

olmadan yapllan vadeli sozlegmelerin kabll@m orta- 
dan kaldirmakta ve vadeli doviz iglemi yapacak olanla- 
n n  daha esnek davranmalmna ve aksi durumda u&a- 
nllacak zarardan kapnmalanna imkan vermektedir. il- 
gili literatiirde genellikle satq opsiyonu "put option" ve 
d i g  opsiyonu da "call option" diye adlandmlir. 
3.5. Gelecekteki Doviz 

Gelecekteki doviz belli bir miMar dijvizin sozlegme 
tarihinde saptanan kurdan ilerideki bir tarihte sahn 
allnmasl ve satilmasl igin iki taraf arasinda yapllan bir 
forward anlagmadir. Gelecekteki doviz piyasalan he- 
niiz tam anlaminda geligmemigtir. Gunumiizde Dun- 
ya'da gelecekteki doviz iglemi yapllan dort piyasa var- 
I r .  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 
yalnizca belli bag11 paralarla dolar &nlp sablmaktadir. 
Bir diger deyigle, kuvertiir iglemi Alman marh, fngiliz 
sterlini, fsvip-e franlu, Japon yeni ve kanada dolanyla 
ABD dolan araslnda yapllmaktadir. 

Gelecekteki d6viz piyasasl vadbli dijviz piyasaslna 
bir alternatif olu@urmaktadir. 0rnegin herhangi bir ki- 
~i ya da firmanin bir bankaya gidip miiduriinden 3 ay 
sonra odenmek uzere 10 bin mark talep etmesi fazla 
gerpekci gibi goziikmezken, gelecekteki dijviz piyasala- 
lr bu olanaa verrnektedir. Aynca biiyiik firmalar ulus- 
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lararasl gelecekteki doviz piyasalannda i9lem yaparak 
~ o k  buyiik avantaj saglama olanaana sahiptir. 

Gelecekteki doviz piyasalannda iglemler ydin bazl 
aylannda yapllmaktadir. Ayrrca iglernler miktar ve va- 
de olarak standart sozlegmelere gore yapllmaktalr. 
4. D ~ ~ E R   DO^ R ~ S ~ N D E N  KACINMA 
YONTEMLER~ 

Vadeli doviz piyasalan qer~evesinde geliqtirilen yon- 
temlerin yam slra ban daha az yaygm tekniklerle de do- 
viz riskinden kaqinmak mumkiin olabilir. Simdi bun- 
lardan bir k a p u  gorelim. 
4.1 0 d i i q  ~ l m a  

Odiinq bir banka tarafindan bir firmaya gecici bir su- 
re kullanmasl icin verilen ve firmanm bunun kargi1iB;m- 
da faiz odedigi bir fon avansrlr. OdunG iglemi sonucu 
firmanin kasasina giren bir fon alum ve belli bir gele- 
cekte de kasasindan aynl miktar para arb faiz q l h g i  soz 
konusudur. Bu slrada iki qok yaygm ibraz diizenlemesi 
yapillr. 

*Sabit bir donem i ~ i n  sabit faiz oramyla avans veril- 
mesi, 

*Sabit bir donern ipin piyasa faiz oranlanna gore de- 
gigen bir faiz oram iizerinden avanz verilmesi, 

*Euro-para avanslan birinci, ABD'deki prime rate 
avanslan ve Avrupa'daki apk kredi avanslan da ikinci 
durum iqin tipik ornektir. 

Firmalar iglemlerini finanse etmek icin gerektignde 
oduns &rlar. Bir risk durumunda, ijdiin@er yabanc~ 
diiviz riskinin zaman ger~evesini degigtirir. Bir yabancl 
paramn odunc allmnda risk gelecekten bugiine kayh- 
nhr. 

Ahnan oduncun geri odenmesi, gelecekteki bir allm- 
la denklegidebilir. 0dunS almanin net sonucu o anda 
yabanci paranin girigidir. Zaman fiilen devre dl81 tutul- 
maktadir. Ancak yabancl paranm yerli para karglslnda- 
ki degerinin degigmesen bag11 risk devam etmektedir. 
Yabancl paranln yerli paraya donugturiilmesi iqin yine 
de bir spot anlqma gereklidir. 
4.2. Yatmm (Fon Plasmani) 

Karglhanda faiz elde edilmek amaclyla belli ber do- 
nemi iPn yapllan fon plasmam bir yatmmdir. Yabnm 
sonucu firmadan fonlalrn dlgmya qlkmasl ve gelecek 
bir tarihte de para arh faiz geliri geklinde firmaya geri 
gelmesi soz konusudur. En yiiksek faizli plasman tipi, 
sabit vade tarihli vadeli mevduatlar, mevduat sertifika- 
Ian, banka akseptanslan, hazine bonolan ve t i w i  se- 
netler gibi para piyasasi yabnmlandlr. 

Genellikle firmalar, bugiin isin ihtiyaq duyrnadlklan 
fonlan yabnrlar. Bir risk durumunda, yatmm yabancl 
dliviz riskinin zaman ~ergevesini de@$rir. Bu apdan 
odunc almaya benzer. Buna ramen, odiin~ ve yatmm 
faaliyeti zarnanla ilgili risk tipine gore birbirinden ayn- 



hrlar. Eger bir firma yabanci bir paraya yabnm yap- 
migsa risk gelecekten bugiine hareket eder. Yaimmda 
net sonug yabanci para gilugidir. Zaman riski fiilen eli- 
mine olmugtur. Yabanci pa rmn  yerli paraya gore dege- 
rinin deSi;igme riski ise surmektedir. 
4.3. Calugtima (Matching) 

Birlegtirme yapan bir firma a p  paradan aym mik- 
tar ve aym zamanda zit bir alum yaratarak riskli bir du- 
rurnla mucadele edebilir. Ug ay sonra 1 milyon florin 
odeme durumunda olan bir firma bilingli olarak urun- 
lerini Hollanda'ya ihrag ederek Hollanda florini elde et- 
m e 3  planlayabilir. Eger girket bunu baganrsa yabanci 
doviz riskini tamamen ortadan kalhrmg olacahr. Bu- 
rada hem zaman hem de para unsurlan dugunulmug- 
tur. 

Ashnda qdugtwmarun bagardmasi kolay degldir. 
Firmarun urettia uriin her iilkede satdabilir veya girdi 
alabilir. Calu@rma bir firmanin satm alma ve satq bo- 
lumlerinin, finansman departmaniyla igbirlia yapma- 
slm gerektirir. Bu teknik daha gok biiyuk ve bir kereye 
mahsus risk durumlannda uygulanabilir. Ancak bu gi- 
bi durumlarda pkqhrma i ~ i n  ihtiyag duyulan zaman 
yaratdabilir. 
4.4. Eglegtime (Pairing) 

Eglegtirme yapan bir firma risk tagiyan parayla iligki- 
li olarak aym zamanda ve aynl miktarda bir zlt alum ya- 
ratarak riski egleme yoluna gider. Eglegtirme ve wlug- 
txma arasindaki fark alumin yarab1diij;l paradadir. Es- 
legtirme igin aday para riskli parayla hareket edecek 
bir iiguncu paradw. Uguncii para yerli paraya kaqi deger- 
lendignden veya deger kaybettiii;inden eglenen para da de- 
ger kazanacak veya kaybedecektir. brnegn B firmaana 
iki ay sonra Hollanda guldeni girigi olacak bu s~rada da fir- 
madan Belch  frank g h y  olacakbr. Bu iki para ticarette 
birbirleriyle yahndan b@lanWl&r (bir zamanlar Avrupa 
para fiam iginde Avrupa para brtdm olu@rrnu~ld)  
ve bunlann dalgalanmalan kendi merkez bankalan tam- 
findan kontrol edilmektedir. 

Eglegtirmenin baganlmasi pkqixmaya gore daha 
kolaydw ve girket muhasebesine daha biiyiik esneklik 
saglamaktadir. 

Eglegtirme yabanci para riskinin potansiyel tesirini 
kugultmek igin bir tegebbustiir. Bunun igin baglangq 
durumundaki bir kaylp baglanmq paradaki bir kazang- 
la dengelenecektir. Ancak eslegtirme gifte risk de yara- 
tabilir. Eger baglanacak para yanlig segilmigse gifte ka- 
ylp meydana gelebilir. Eglegtirme, ozellikle Avrupa ba- 
ra sisteminde oldurn gibi iki para aym kurumsal du- 
zenlemeyle birbirine baglanmigsa daha etkin olarak 
kullanilabilir. 
4.5.0nceleme (Leading) 

bnceleme, para odeme veya aliminin one alinmasi- 
dlr. Eger bir girket 60 giinluk bir senedi hemen oderse, 
bu bir erken odemedir. Erken odeme borglu igin bir is- 

Sadece foiward ve &ugtwma, kuvertiir igin yeterli- 

konto saglad@ igin bir odullendirmedir. Bu anlamda 
onceleme yatmma gok benzeyen bir odemedir. Yata- 
nmdafaiz, oncelemede iskonto soz konusudur. bncele- 
mede gelecekte odenme zorunlurn olan yabanc~ para- 
nin riski gelecekten bugiine kayar. Her nekadar zaman 
de@$irilmig olsa da para riski devam eder. 

0rneii;in bir firma kendisine mal veren yabanci iilke- 
deki bir diger firmaya 30 is giinunde odeme yapmak zo- 
runda olsun. Bu firma borcunu daha erken odemeye 
karar verebilir. Boylece onceleme yapmig olur. 

Oncelemeyle 6diing alma arasinda da benzerlik var- 
&r. Eger bir firma mugterilerinden birisinin erken ode- 
me yapmasim isterse mugterisinden ileriki tarihte kul- 
1anacaij;l paradan vazgegmesini istemig olur. Muqteri 
odemeyi kaydirchg igin girketten bir iskonto talep 
eder. Boylece soz konusu firma bir bankadan odung al- 
mak yerine kendisine bir para alum1 saglamg olur. Do- 
laylsiyla firma bankaya faiz odemek yerine miigterisi- 
ne iskonto yapar. Boylece riskin zaman unsuru orta- 
dan kalkar. Buna kargilik parasal risk devam eder. 
4.7. Nesting 

Nesting, nakit riskini i~eren bir porffoy yaklapmi- 
dir. Sadece ihracat veya ithalat yapan bir firma egle$ir- 
me veya &gt;lrma yapamaz. Bunlann yerine nesting 
teknig uygulayabilir. Nesting tekniani uygularken bir 
ihracatp mu~terilerine deS;;igik para birimleriyle fatura 
gonderir. Diger bir ifadeyle; ihracatgi bir dizi iilkeye 
mal satar veya mall miigtederine ug ayn parayla fatu- 
ralayarak kendisine belli bir esneklik saglayabilir. Lis- 
tedeki bu paralann segiminde goyle bir yo1 izlenir. Yer- 
li paraya gore herbir paramn degerindeki kayma sira- 
sinda tiim nesting paralar sabit bir degerde tutulur. 

Yukanda tartqilan segenekler bir tablo uzerinde 
ozetlenerek konunun daha iyi anlagilmasi saglanmaya 
pligilmigtlr (Tablo 2). 
Tablo 2. Ce9itli Fonksiyonlari Acismdan Kuvertiir Secenekleri 

dir. bnceleme, geciktirme, odiing alma ve yatinmin ris- 
ki tamamen ortadan kaldirmasi igin spot iglemle birleg- 
tirilmesi gerekir. 
5. D O ~ Z  R ~ S ~ N D E N  KORUNMA 
YONTEMLERI ARASINDA SE@M SORUNU 

Doviz riskine kargl kullanilabilecek gegitli kuvertiir 
segenekleri incelendikten sonra, sira bu kuvertur sege- 
nekleri arasinda en uygununun nasil belirlenece3 so- 
rununun gozumune gelmektedir. 

Zaman 

ijnceleme 
Geciktirme 

- 
0diinq alma 

Yatirim 

Riskin Etkisi 
Azaltma 
Nesting 

E~le~t irme 
(Pairing) 

pp 

Zaman ve Para 

Caluatlrrna 

7 

Para 
(Nakit) 

Forward 
Spot 

(Matching) 



5.1. ~9 Ternel Seqenek 
Yabanci dijviz kurlannda hasil olacak dalgalanmala- 

n n  exposurunu tamamen ortadan kaldiran iiq temel se- 
qenek 1- vadeli iglem, 2- odurq-pegin-yahnm ve 3- on- 
celemedir. Agaada bunlarm mekanik igleyigi, B ulkesi- 
ne tekstil uriinu satan bir A firmasl icin gosterilecek- 
tir. Firma mugterisi ile 90 giin vadeli bir d6viz iglemine 
girmektedir. 0nundeki uq ay iqinde yabanci paramn de- 
gerindeki dugug riskini silmek i ~ i n  A firmasinin uq se- 
gene@ vardir. qimdi bunlari inceleyelim. 
5.1.1. Vadeli (Forward) fhlem 

A firmasi elde etti@ yabanci paralarin yarattia riski 
exposurune uygun bir gekilde diga alug yaratarak silebi- 
lir. Elde edilecek yabanci para, miktar ve zaman olarak 
birbirine uygun hale getirilir ve iki yabanci para alu- 
m~ndan biri digerini dengeler. Miigterisinden gelecek 
yabanci paralar, ihracatqinm 90 giin iqinde bankasina 
kargi vadeli iglem sozlegmesini yerine getirmesi iqin ve- 
rilir. 
5.1.2. 0diin9 - Peein - Yatmm 

A girketinin riski ortadan kaldirmak i ~ i n  yapacaD 
ikinci seqim, odiinppegin-yahrimdir. Yabanci paramn 
odiin~ aliml, exposuriin zaman qerqevesini 90 giinden, 
pegin zamana (iki giin) kaydinr. Cari risk hala vardir. 
Ancak bu bir pegin sozlegmeyle elimine edilir. A girketi 
bankasiyla, yerli para kargili$nda yabanci paray sat- 
mak iqin anlagma yapar. Zaman ve para garantiye alin- 
dl$ iqin exposiir ortadan kalkar. Exposurun ortadan 
kalkmasi sadece maliyet i~ermez. A girketinin elinde 
90 giinluk program1 iqin kendi paras1 vardir. qirket 
kendi parasini bankaya mevduat olarak yahrabilir, 
bankaya borcunu odeyebilir veya fonu doner sermaye 
olarak kullanabilir. 
5.1.3.0nceleme (Leading) 

A firmasinin bir uqiincu segimi de mugterisinin ode- 
mesini one almasi&r. Eger mugterisi A firmasinin tek- 
liflerini iskonto etmeyi kabul ederse, mugteri 90 giin ye- 
rine iki giinde odemede bulunacakhr. Boylece bir za- 
man exposurii ortadan kalkar. daha sonra A girketi 
bankasina telefon ederek yerli para kargili@nda pegin 
yabancl para satmasim ister. Boylece nakit exposuru 
de giderilir. bu seqimde elde edilen yerli para, para pi- 
yasasina yahnlabilir veya firmada kullanilabilir. 
6. SECENEKLER~N KAR@I~TIRILMASI  

Yukarldaki uq temel segene@n bugiin ve gelecek ara- 
sinda yabancl paranin degerindeki diigugun yarataca$ 
riski tamamen ortadan kald~rmasi istenir. ~q seqenek- 
te de gelecek tarihteki yabancl para alum iptal edilmek- 
te, yerli para alum biralulmaktadir. ddunq-pegin-yatx- 
nm ve onceleme seqeneklerinde pegin iglemler var olan 
tiim alumlar silinmektedir. 

0nceleme ve Gdiingpegin-yatmm arasindaki benzer- 
lik ~ o k  giiqludur. Bunlar sadece baglangq agamasinda 
aynlmaktadw. 0dunq-pegin-yatii~m'da A girketi ban- 
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kadan odunq almakta, faiz odememekte ve pegin ola- 
rak yabanci para girigine sahip olmaktadir. 0nceleme- 
de, A girketi tiiketiciyi erken odemeye ikna etmekte 
(mugteriden odunq almaktahr) iskonto odemekte ve 
pegin olarak yabanci para alumna sahip olmaktadw. 
7. SECENEKLER~ F~YATLAMA 

0dunq-pegin-yahrim ve onceleme sadece bir agama- 
da birbirlerinden aynlmaktahr. Bu da yabanci paraya 
sahip olunma qamasidir. 0dunq-pegin-yatinm'da pa- 
ra faiz geliri elde etmek i ~ i n  bir banka hesabina yabd-  
m@r. dncelemede mal tedarikqisine odemede bulu- 
nulmakta ve bir iskonto elde edilmektedir. Exposurii 
ortadan kaldirmanin etkisi; orjinal yabancl paranin 1- 
ga alugi yerine firmanm kendi parasinin diga alugina se- 
bep olmak geklinde ortaya pkar. 

~q seqenekten herhangi birisi bile exposurii ortadan 
kaldinrken, niqin uq seqenekle birden @igilmaktadir? 
Bunun nedeni her bir seqenegn farm maliyet ve getiri- 
sinin olmasidir. Duruma gore ya en az maliyetli ya da 
en fazla getiri saglayan seqenek seqilir. Farkll seqimler, 
farkli maliyetlere ve getirilere yolapr. Cunkii seqimle- 
rin herbirine iligkin faiz oranlan farklidir. 

Temelde dunyadaki her iilke iqin birisi yurtiqi, birisi 
yurtdigi olmak uzere iki farkll para piyasasi vardir. 
Yurtdigi para piyasasi genellikle euro-dolar piyasasi 
olarak adlandlnlir. Euro-dolar terimi, ABD &gindaki 
bir bankaya hesap aqilarak yabdmg dolarlan ifade 
eder. Banka bir ABD bankasimn ~ubesi de olabilir. An- 
cakkogul, bu bankanin ABD diginda kurulmug olmasi- 
dir. Bir Fransizin New York'taki bir bankaya yahraca- 
$ dolar euro-dolar degildir. Konvertibl paralann pek 
$ o h  dolann yerine geqebilir ve yurtdlgi para piyasasin- 
da kullanllir. Boylece bir euro-mark, euro-sterlin, 
euro-peseta piyasaslndan sozedilebilir. Ancak bu piya- 
salann boyutlan euro-dolar piyasasi kadar geni~  d e a -  
dir. 

k n c i  piyasa yurtiqi para piyasasldir. Bu piyasada 
yurtiqi bankalara yahnlan paralar iglem goriir. 0rne- 
@n yerli ulke ABD ise, ABD'deki yerli veya yabancl 
bankaya yahnlan dolarlar bu piyasadaiglem goriir. Pi- 
yasalar arasinda boyle bir aylnma gidilmesinin bir ne- 
deni piyasaya girigin tiim ulkeler iqin geqerli olmamasi- 
&r. drne@n Fransa euro-frans~z franh piyasasina gir- 
meyi bagaramamqtx. Buna kargilik Kanada ve Hollan- 
da bu piyasaya girmigtir. Piyasaya girigin bu gekilde ak- 
samasimn temel nedeni ise dijviz kontrolu diizenleme- 
leridir. iki piyasayl ayn ayn ele almamizin ikinci bir ne- 
deni de aym para iqin uygulanan faiz oranlanmn iq ve 
dig piyasalarda ayni olmamasidir. 0rnegin uq ayhkyur- 
t i ~ i  frank hesabina odenen faiz aym kogullarda yurt &- 
ginda aqilan frank hesabina odenen faizden farkll&r. 
0zellikle s ih  doviz kontrolunun mevcut oldu@ yerler- 
de iq ve &g faiz oranlan arasindaki fark biiyuk olmakta- 
dir. kontrol rejimi araclli@yla ekonomik izolasyon, her 



bir piyasada faiz oranlarinin farkli gii~ler tarafindan et- 
kilenmesine neden olmaktadw. Diger bir deyigle dijviz 
kontrol rejiminin varlia, farkli faiz oranlanna yo1 a$- 
maktadir. Faiz oranlannin far& olmasinin bir ikinci 
nedeni de bankalarca ayrllacak mevduat kargihk oran- 
lannin egit olmasadr. Cunku mevduattan kanuni kar- 
glllk orani ol~usunde bir lusmin aynlmasi, mevduahn 
bir h s m m n  Merkez Bankasi'nda faizsiz olarak veya 
~ o k  duguk bir faiz kargih@ tutulmasi anlarmna gelir. 
Onun i ~ i n  banka bu gekilde tutulan rezervlerin buyiik- 
luwne gore deggen oranlarda faiz odemesinde bulu- 
nur. 

S ih  doviz kontrolu uygulayan ulkeler i$ ve dq faiz 
oranlan arasina qifte engel koymaktadlr. Liberal doviz 
kontrolu uygulayan ulkelerde ise, iq ve dig faiz oranlan 
arasindaki fark, hemen tamamen kanuni kargiliklara 
baglidir. 

fG ve dig faiz oranlan arasindaki farkla ilgili yerlegik 
bir model yoktur. Bazen i~ faiz oranlan dig faiz oranla- 
nndan bazende dig faiz oranlari i~ faiz oranlanndan da- 
ha yiiksek olabilir. Benzer gekilde, faiz farklannin mut- 
lak degeri de bazen buyiik bazen de k u ~ u k  olabilir. I$ 
ve dq faiz oranlanni en iyi gekilde bazi yaym organla- 
nndan izlemek mumkundur. Aynca bankalar da birer 
mukemmel kaynakhr. Genellikle, eger bir para dijviz 
piyasalannda zayfsa, bu paranin dig faiz oram iq faiz 
oramndan daha m s e k  olma eglimindedir. Eger bir 
para doviz piyasalarinda gii~luyse, dig faiz orani ic faiz 
oranindan daha dugiik olma eB1imindedir. 

drnek olarak bir Kanada girketinin B.Almanya'dan 
i l a ~  ithal ettigni farzedelim. kanada pirketi 45 giin son- 
ra DM ile odemede bulunacakhr. Kanada girketi doviz 
risklerine kargi korunmak iqin yukarida bahsedilen u~ 
yontem arasinda ilk olarak odiinc-pegin-yahnmi dii- 
gunmug olsun. 

Bunun i ~ i n  firma Kanada'daki bir bankadan kendi 
parasini odun~  alabilir (borrow), yerli parayla pegin ola- 
rak yabanci para sahn alabilir (spot) ve bir Kanada ban- 
kasina bu paray 45 giin vadeli olarak yatirabilir (in- 
vest). 45 giin sonravadesi dolan doviz mevduah Bah Al- 
manya'daki ihracatpya olan barqlarin odenmesinde 
kullanilacakbr. Kanada firmasi bir Kanada bankasin- 
dan Kanada dolm odung aldlandan yerli para piyasa- 
sindan faiz odeyecek, ote yandan da bu paray bir Kana- 
da bankasina yahrhandan dolay da dig piyasa tarafin- 
dan belirlenen oranda bir faiz geliri elde edecektir. 

Kanada firmasinin yapaca@ ikinci s e~ im onceleme 
olabilir. Bu durumda girket kendisine mal veren girke- 
te erken odemede bulunarak bir iskonto elde edebilir. 
Bunun i ~ i n  de firma Kanada dolanni kanada'daki bir 
bankadan odun~  alacak, daha sonrabu dolarlarla pegin 
yabanci dtiviz sahn alacaktir. Daha sonra bu dovizleri 
Almanya'dan kendisine mal gonderen firmaya erken 
tideme i ~ i n  kullanacakhr. dnceki durumdaki gibi, Ka- 

nada firmasi i ~ i n  maliyet i~ piyasada belirlenmekte ve 
firmafaiz odemektedir. Firma iqin getiri ise sagladi@ is- 
konto olacakhr. fskontonun ne kadar olacab biraz da 
Almanya'daki girketin eline erken ge~ecek garayl ne ya- 
pacaBna bag11 olacakbr. 

Kanada firmasi bir diger alternatif olarak da vadeli 
iglemi se~ebilir. Bu durumda bankasina telefon ederek 
45 giin sora yabanci para teslimi konusunda anlagabi- 
lir. yabancl paranin kargili@, Kanada girketinin iqerde 
yapam@ sahglardan elde edeceg Kanada dolanyla ode- 
necektir. Vadeli iglemde fiyatlama her iki para i ~ i n  dig 
para piyasasinda olacaktir. 

Vadeli iglem, paralann gelecekte degg tokugudur. 
Dolaymyla vadeli iglemle fiyatlama, deggim ve zama- 
nin iki unsuru olan pegin fiyat ve faiz oranlanni goz 
onunde tutar. Onun i ~ i n ,  yapilan anlagmada dig faiz 
oranlan kullanilacakhr. 

U$ secenek birlikte incelendignde; dig faiz oranlan- 
nin i~ faiz oranlanndan farkli olmasi sunuc her bir sece- 
nekte maliyetlerin ve getirilerin farkli 01duii;u gorul- 
mektedir. Bu durumda Kanada firmasinin en duguk 
maliyetli ve en yiiksek getirili seceneg tercih etmesi so- 
runu ortaya pkmaktadir, 

Hangi se~enegn en tercih edilebilir 01duii;u konusun- 
da karar verebilmek i~ in ,  Kanada'li firmanin yerli ve 
yabanci paralann i~ ve dig faiz oranlanni bilmesi yeter- 
lidir. En iyi seqenek konusunda karar vermek i ~ i n  spot 
oranini bilmesine gerek yoktur. Cunku spot oran u~ se- 
qenegn de ortak elemanidir. En iyi se~imin yiiriitulme- 
si sirasinda spot orani ve onun geligimini bilmeye ihti- 
yaG ck~yulacakhr. Zamanin herhangi bir aninda en iyi 
se~imin nasd yapilmasi gerektig mantiki olarak analiz 
edilebilecek bir konudur. En iyi se~imin ne zaman yii- 
riirluge konaca$ ise, doviz kurlan ile ilgili karar alici- 
nin takdirine kalmig bir konudur. 
8. SONUC 

Daha once de belirtildig gibi en iyi s e~ im getirisi en 
buyuk, maliyeti en dugiik olan se~imdir. Yine, daha on- 
ce gosterildiB gibi boyle bir seqim faiz oranlari kargilag- 
hrilarak yapilabilir. 

En iyi se~irnle ilgili bir karar net faiz maliyeti ve ka- 
zanci esasina gore alinabilir. Her bir segim belli bir faiz 
maliyeti ve belli bir faiz getiri unsuru i~erir .  Bu ikisi 
arasindaki fark tum se~im i ~ i n  net faiz maliyeti veya ka- 
zancini gosterir. 
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