FORFAITING, RISK ve RISKTEN KACINMA

Ahmet Alpay DIKMEN®

Diinya ticareti hizla geligmekte, toplumlarin gereksinimi hizla artmakta ve ilkeler
her gegen giin daha ¢ok ithalata bagimli hale gelmektedir. Esitsiz gelisim az geligmig ya
da geligmekte olan iilkelerde 6deme giigliiklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
iilkeler mal ve iiretim aracina gereksinim duymakta, ancak ithal etmeleri durumunda bu
mal ve techizauin bedelini ddemekte giicliiklerle kargilagabilmektedirler. Boylece
uluslararasi ticarette, 6deme giigligi igerisinde bulunduklanndan veya baska herhangi bir
nedenden dolay: kredili mal satin almak isteyen ithalatgilar ve boylesi ihracaun
doguraca risklerden kagmak isteyen ihracatgilar ortaya gikmaktadur. Bu iligki igerisinde
ihracatginin talebini kargilamaya yonelik bir finansman kurumu ortaya ¢ikmaktadir :

forfaiting.

Forfaiting, mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belli bir 6deme planina bagh olarak
wahsil edilecek olan alacaklarin bir banka veya bu alanda uzmanlagmig bir finansman
kurulugu tarafindan satn alinmasidir!. Forfaiting - bu yoniiyle- ihracau finansman
sekillerinden birisidir; ihracatginin vadeli satiglardan dolay: yiiklendigi riski ihracatginin
omuzlarindan kendi omuzlanna alan ve bu yolla para kazanan kurumlar aracilifiyla
yapilir. S6z konusu iglemde genellikle ithalatginin, borcu karsiliginda ihracatgiya verdigi
emre yazili senet veya poligeler kullanilmaktadir2. Iglem gergeklestikten sonra ise
ihracatgmin higbir yiikimlilagi kalmamaktadir; diger bir deyigle islemin bir bagka
ozelligi, ihracatgiya riicu olanagn olmamasidir. Islemde forfaiter, yiiklendigi tiim risk
ve sorumluluklar karsiliinda alacak senedini belli bir iskonto oraniyla iskonto ederek
ihracatgtya 6demektir.

Forfaiter kisa vadeli borglanip, uzun vadeli alacaklanarak kar etmektedir. Buradaki
temel mantik kisa vadeli iskonto orani, uzun vadelilere gre daha ucuz oldugu igin kisa
vadeli borglanip uzun vadeli alacaklanmak yoluyla kir etmenin olanakl oimasidir. Bu

* Ankara Oniversitesi, Siyasal Bilgiler Fakilltesi Aragirma Gorevlisi.

1L. Varhk, O. Tirkakin ve A.N.Gtrcan, Leasing, Factoring, Forfaiting, Tirkiye Ig
Bankas: A.$. Yaymlarn, Ankara, 1985, s. 129.

2K . Redhead ve S. Hughes, Financial Risk Management, Cambridge University Press,
Camridge. 1988, s. 53. :
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bélus agisiyla forfaiter'in ihracatgive. u’yguladlgn iskonto orani kisa vadeli borglanmak ve
uzun vadeli alacaklanmak yoluyla ¢1d3 ettifi kinn basit bir yansimasidir.

Forfaiting'in lIgleyisi

Forfaiting uluslararasi mal ticaretinin bir sonucu olarak ortaya ¢tkmaktadir. Bu
iglem- dier senet iskontosu isl:mlerinden ihracatginin durumunu géz Oniinde
bulundurmas: ve daha uzun bir d'!]:lemi kapsamas: (genellikle 3-7 yil vadelidir)3
bakimindan ayrilir®. lthalatginin btercu bir poligeye baglanmigtir ve.bu poligenin bir
vadesi vardir. Ihracatgi vadeyi bek! l:r'peden policeyi satmak, nakit ihtiyacini kargilamak
istemektedir. Poli¢enin satigindak: e biiyiik &zellik "riicusuz” olmasidir. Buraya kadar
soylediklerimizden anlagilacagx izcie forfaiting iglemi iskonto ve riski barindiran bir
iglemdir. Satigin riicusuz olmast do.a tnsny]a risk yoBunlugu bakimindan diger finansman
sekillerinden farkhdir. Riicusuz bir .:atinalma yapug igin forfaiter'in riski artmaktadir. Bu
yiizden forfaiting iglemi - genellik:c - diger islemlere gére daha yiiksek bir oranla iskonto
edilmektedir. Hatta gopu kez daha yiiksek bir iskonto oram bile forfaiter'in yiiklendigi
riski kargilamaya yeterli olmayac:l. \ie forfaiter, iglem igin ayrica bir banka garantisi de
isteyecektir.

Forfaiting igleminin temel ar.Jcl olan poligeler ibracatg:1 tarafindan hazirlanir,
ithalatci tarafindan kabul edilir ve garhntdr bankaca garanti edilir. Islemin baglangicindan
itibaren forfaiter, ihracatgi ve ithalaic] arasindaki iligki §0yledir : lhracatga igin bir ihracat
olanag: dogmustur ve forfaiting finansmani yoluna gitmek istemektedir. 1lk adimda
forfaiter'a bagvurur. Forfaiter ihizcatgiyl, ithalatgiys, ithalatgimin iilkesini,” garantorii,
islemde kullamlacak dovizin cinsini P g0z oniinde bulundurarak bir karar verir. Bu karar
olumlu ise forfaiter durumu ithala ;1ya bildirir. Bu bildirimden baglayarak ithalatginmn
cevabinin alinacafi ana kadar picecek siireye opsiyon siiresi (option period)
denmektedir. [thalatginin "olw" karan geldigi andan baglayarak yeni bir siire
baslamaktadir : taghhiit siiresi (coramitment period). Bu siire ithalatginin kabuliinden
mal veya hizmetin testimine kadarcrd. Mal veya hizmet teslim edilince ihracatgi parasint

Lnacak olan para, ithalat ile ihracatg¢inin anlagti
tutarin belli bir iskonto oraniyla i?dirgenmesi sonucunda bulunan tutardir. Burada
uygulanan iskonto orani sadece Ea:ocurrency piyasasindaki faiz orami degildir. Forfaiter
ihracatgidan taahhiit siiresi boyuncz viiklendigi riskleri kargilayacak oranda da bir iskonto
oran isteyecektir®. Aynica kredi si:risi, alict firmanin ve iilkesinin gtivenilirligi, islemin
yapildiB1 para birimi, garantér kw:lusun giivenilirligi gibi etkenler de iskonto oranim
etkileyecektir’. Bundan sonra izcatg aradan gekilmekte, iglem, forfaiter, ithalatg1 ve
garantdr arasinda devam etmektedir,

o
3 Ancak uygulamada 6 ay. gibi dahs t1sa dénemleri kapsayabildigi de gortliir, bkz. : Niyazi
Berk, "D ticarette Yeni Bir Finansman Araci Olarak Forfaiting”, Para ve Sermaye
Piyasas1 Dergist, Teminuz 1935 [s. 25.

4John Coleshaw, Credit Analysis: How to Measure and Manage Credit Risk,
Woodhead-Faulkner, New-York, 1689, s. 211.

51.Guild ve R. Harris, For_faiting'- An Alternative Approach to Export Trade
Finance, Universe Books, New Yuirk, 1986, s. 24. i

6K. Redhead ve S. Hughes, Op. Cér.'. s. 53.
7TNiyazi berk, Op. Cit., s. 27. |
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Ihracatginin  Riski

Thracatgimin riski, firsat maliyetinden kaynaklanan bir risktir3. Ihracatg: forfaiting
finansmam yoluna gitmekle, ilerde faiz oranlan diistigiinde daha uygun finansman
kaynaklar bulabilme olanagindan vazgegerek bir firsat maliyeti riskini kabullenmis olur.

Onemli bir risk de, 6deme aracinin, ihracatginin parasi diginda bagka bir para

cinsinden olmasindan kaynaklanmaktadur. thracatgi, dviz hareketleri nedeniyle riske
maruz kalacakur ve burada iki tilr risk s6z konusudur. Birincisi, taahhiit siiresi sonunda
ihracatg1 parasi alirken d6viz kuru, ithalat anlagmasi yapildia andaki d6viz kuruna gore
diisiik kalabilir. Ikincisi ise bir firsat maliyeti riskidir. lhracatg: forfaiting yoluna gitmis
alacagimi devretmistir. Ancak daha sonra, alacakh oldugu d6vizin degeri artmigur.
Boylece ihracatg1 eger alacagam devretmemis olsayd: d6viz kurundaki artiglardan dolay:
bir kazang elde edebilecekken, alacagimi forfaiter'a devretmis olmasi dolayisiyla bu
kazangtan mahrum olmugtur.

thracatg: -elbette- opsiyon siiresi igerisinde ithalatgimin iglemi kabul etmemesi riski
ile de kars1 kargiyadir. Sonugta ihracatginin bu olasihifi: herhangi bir gekilde ortadan
kaldirmasina olanak olmadi igin bu bir risk olmanin ttesinde bir sanstir.

thracatgimin Risk Kontrolii

Firsat maliyetinden kaynaklanan risklerin bazilanm ¢ngérmek mimktnken,
bazilarim 8ngdrmek olanaksizdir. Bu bakimdan ihracatgi olanaklar gergevesinde
olabildigince genig bir arasurma yaparak ortaya gikacak firsatlan dngérmeye ¢aligmahidar.
thracatgi forfaiting finansmani yoluna gitmeden 6nce alternatif finansman araglarini
incelemeli ve faiz haddi hareketleri iizerine profesyonel ¢evrelerin 6ngbrillerini gézden
gegirmelidir. Tiim bu incelemelerin sonucu, forfaiting finansmaninin uygun olacagim
gosteriyorsa yapilacak pek. birgey kalmamaktadir. Gelecekte alternatif finansman
araglanmin, forfaiting'e gére daha karl olup olmayacag1 6nemli digiide sansa baghdur.

thracatg1 déviz kuru ile ilgili olarak iki gegit riskle kargi kargiyadir. Birincisi,
alacagim forfaiting kurulusundan tahsil edinceye kadar, ihracatginin milli parasi alacakli
oldupu iilkenin paras: kargisinda deger kaybedebilir. Ikincisi ise, forfaiter'dan parasim
aldiktan sonra ihracatginin milli paras: alacakh oldugu iilke parasi kargisinda deger
kazanabilir. Bu durumda da ihracatgi elde edebilecegi bir kazangtan mahrum kalmg olur.

thracatg birinci sorundan kaynaklanan riski i farkli yolla azaltabilir veya ortadan
kaldirabilir. Bunlar, risk paylasurma, fodward piyasa yoluyla riski sifirlama ve para
piyasast yoluyla riski sifirlamadir. Bu ii¢ teknie bundan sonraki bblimde ayrica
deginilecektir.

Peter W. Briggs, Foreign Currency Exposure Management, Butterworths,
London, 1987, s, 51.

8Beraliye Onct,, Forfaiting Uygulamasi, T.C. Basbakanlik Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarhi1 Ihracau Gelistirme Ettid Merkezi Yayinlan, Ankara 1988, s. 36.
lan Guild ve R. Harris, Op. Cit., s. 62, 63.
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{kinci sorundan kaynaklanan ris; Iise ancak kehanete varan bir 6ngériide bulunmak
kaydiyla ortadan kaldirabilir. Ciink i Iu;' bir risk olinaktan gok, bir ganstir.

Ithalat¢inin  Riski

Ithalatgi bir kez polige veya emie yazili senel ile 6deme taahhiidiine girdikten sonra
hig bir sekilde 5demeden kaginamaz®'.

Senet veya polige ithalatginin <ijndi iilkesinin paras: cinsinden oldugunda déviz
kurundaki degisiklikler ithalatgiy: =ik Iemeyecel tir. Ancak ithalat¢inin milli parasinin
gok belirsiz olmast durumunda kim:x: orta vadeli finansman vermeyecektir. Bu durumda
iglem, ithalatginin milli paras: diginda bll’ para cinsinden yapilacaktir ve sonugta ithalatgi
doviz kurundaki degisiklikler neilchiyle ortaya gikacak bir riskle karsi karsiya
kalabilecektir. '

Her bor¢ tdeyen gibi forfaitin, ! borcu Odeven ithalatgs da bir nakit riski ile karg1
kargiyadir. Bu yiizden nakit akim! a;mm siirekli kontrol edilmesi ve diizenlenmesi
gerekecektir,

Ithalatgmin Risk Kontroli‘:'

Ithalatgt , d6viz kurundaki degis: 1.411klerden k aynaklanan riski yukanda ihracatgi icin
s(sylednglmlz ii¢ teknigi (risk paylastu ma fodward piyasa yoluyla riski sifirlama ve para
piyasas: yoluyla riski snfxrlama) kullan; }rak azalwabilir veya ortadan kaldu'abnhr

Nakit riskinden kuriulmanir. '1k yolu ise, nakit akimlanm etkili bir bigimde
diizenlemek ve sistemli olarak <oitrol etmektir. Bu amag igin temel biitgeleme

prensipleri ¢ergevesinde diizenlenmi: :rkxt biitge=i gok yararh olacakur!0,
Garantorin Riski

Forfaiting finansmaninda ga untdriin emre yazili senet veya poligeyi vadesi
geldiginde 8demesi veya bunu ithalal; idan talep tmesi gerekmektedir. Odemeler diizenli
yapildif siirece herhang; bir risk stiz I%onusu olmayacakur. Ancak 6demeler iki nedenden
dolay: aksayabilir:

i) Ithalatginin odemeyi 7uciktirmesi veya hi¢ Odememesi : Her ne
kadar ithalatg: firmanin borcunu &¢ em,eyx geciktirmesi, garantér bankamn gocnkme stiresi
i¢in faiz talep etme hakkini dogur.ursa da, bu gecikme garant6rde bir likidite sorunu

. yaratacaktir. Garantdr boyle bir olasilif1 géz 6niinde bulundurarak belli bir likit miktarini
stirekli olarak atl witmalidir ki, bunun da bir maliyeti vardir. Ikinci durumda, yani
ithalatginin 6dememesi durumunda yarantdr dogal olarak, daha biiyiik bir maliyetle kargi
kargiya kalacaktur. ‘

Geg ddeme veya hi¢ Sdemem > durumlannin garantér bankaya maliyeti ¢ok farkl
bile olsa, kargilagilan risk, bir liciCite riskidir. Garantér banka bu olasiliklara kargi

9IBeratiye Oncii, Op. Cit., S. 37.
101, Guild and R. Harris, Op. Cit., ¢. §s.
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yeterli miktarda nakit kaynag hazir tutmak zorundadir. Elbette nakit bloke etmenin
garant6r banka igin ayn bir maliyeli olacaktr. Ama zaten garantdr ve ithalatg: arasinda
yapilan sdzlesme nakit bloke etmenin garantdre yiikledigi mali kiilfeti ortadan kaldiracak
hiikiimleri de igirmek zorundadr.

i) Ulke Riski : lthalatg1 iilke ile garanr bankanin farkh iilkelerden olmas: az
rastlanir bir durumsa da, s6z konusudur. Ithalatg1 ve garanttr banka farkli filkelerden ise
ithalatg1 firmanin iilkesinde ortaya gikacak bir kangikhk (politik degisiklikler vb.)
garant6r banka igin 6nemli bir sorun yaratacaktir.

GarantdSr agisindaki yukandaki riskleri kontrol etmenin en iyi yolu, belli iilkelerdeki
belli bir sanayiye topluca ya da birkag miigteriye garanti vermektir.

Garantoriin Risk Kontroli

Garantdriin ithalatginin geg 8deme veya hi¢ ddememe riskinden kacabilmesi igin
oncelikle garanti verdigi firmay: iyi bilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan firma icin
oncelikle iyi bir kredi analizi yapmalidir. Cofu zaman iyi bir kredi analizi bile ortaya
¢ikacak sorunlan énceden kestirmek igin yeterli olmayacakur. Bu yiizden garantdr banka
agisindan forfaiting iglemlerinde garanti verirken bazi siibjektif degerlendirmelerin de
onemi biiyiiktiir. Garant6r bankantn, bildigi sektorlerdeki bildigi firmalara garanti vermek
yolunda kendini simrlandirmasinin 6dememe veya geg ddeme riskini ortadan kaldirmak
bakimindan 6nemli bir tedbir oldugu kanisindayiz.

Garantdr kuruluglar genellikle nemli kuruluglardir. Gerekli borg tutarim nakit
olmadif iin 6deyememe olasiliga hemen hemen hig yoktur!l. Ancak garantdr bankanin
nakit blokasyonuna gitmis olmaktan dolay: yitklendifi bir maliyet vardir. Gergi bu
maliyeti ithalatgi ile yapilan stzlesme geregi ithalatgidan aldigs komisyon aracihifi ile
ithalatgiya yansitabilme olanagina sahiptir ama, garantér banka yine de nakit
blokasyonuna hig gitmemeyi veya nakit blokasyonuna gitse bile bunu kisa bir siire igin
yapmay isteyecektir. Aynca ithalatginin, borcunu geciktirmesi durumunda forfaitere
odeme yapmg olan garantr, parasim belli bir faiz oraniyla baglamg olacakur. Bazen
garantdr banka igin faiz orantyla borg vermek, aym: miktar paray: farkh yaunm alanlanna
yaurmig olmaktan dolay: elde edilebilecek kazanglardan mahrum olmak anlamina
gelebilir. Bu nedenle garantdr bankanin garanti verecegi firmay: segerken titiz davranmasi
bu bakimdan da Snem tagimaktadir. Garantdr firmann, kredi degerliligi ve likit
varliklannin -oram yiiksek firmalan segmesi nakit blokasyonuna gitme olasthfini ve
parasimi forfaiting borcuna baglama olasihim azaltacakur.

Forfaiter'in Riski

Forfaiter, finansman: kabul ettigi andan, ithalatgimin forfait edilen aktiflerinin
timiinii 8dedigi ana kadar gesitli risklerle karg: karsiyadir!2,

i) Opsiyon Siiresi Riski : Genellikle forfaiting iglemlerinde uygulanan iskonto
orani, Euro-pazarlarda gegerli faiz oranina iglemin riskini yansitan belirli bir oranin

llypid., s. 65
121pid., s. 65
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eklenmesi yoluyla bulunmaktadir. #irfaiter, igleme uygulanacak iskoto oramimi iki
sekilde bildirebilir: a) S6zlesmenin yipilacag: andaki euro-pazar faiz oram + iglemin
riskini yansitan bir oran, b) Forfaiter1a hesaplarina temel aldigi (ve ithalatciya bildirimde
bulundupu andaki) Euro-pazar fai cram + iglemin riskini yansitan bir oran. Ikinci
durumda faiz orani sabit olduftu igin forfaiter bir faiz oram riski ile karsilagmayacaktir.
Ancak birinci durumda faiz oram, f faitern bildiriminden ithalatginin kabul cevabinin
gelmesine kadar gegecek siirc igerisinde (opsiyon siiresi) degigebilir. Bu durumda
stzlesmede esas alinacak oran op:;ijy:)d siiresinin bagindaki degil sonundaki olacakur ki
bu da forfaiter'in ihracatgiya ddeyece 3 tutarda bir artiga neden olabilir. Kisaca, forfaiter
eger faiz oranimi sabit bir oran geklind3 belirtmek yerine degisebilecek bir oran seklinde
belirtirse opsiyon siiresi igerisinde fa:z Lranlannm diismesi olasiliindan dolayi bir riskle
karg1 kargiya kalacakur. : :

i) Taahhiit Siiresi Riski : Burada forfaiter kendisini bir finansman iglemine kanalize
etmektir, Yani forfaiter forfaiting fir agsmamn1 gergeklestirebilmek igin belirli bir nakdi
bloke étmeye baglamaktadir. Bu siirg igerisindeki risk forfaiter'n ihracatgiya 6deme
yapmak igin belli bir miktar nakdi aul olarak tutmasindan kaynaklanmaktadir. Taahhiit
siiresinin uzamasi ile forfaiter'n aul fonlar dolayisiyla yiiklenmek zorunda kaldif
maliyet de artacakuur.

iii) Odeme Siiresindeki Riskler : !Forfaiter ne kadar uluslararast piyasalarda en ¢ok
iglem yapilan paralarla ¢ahgirsa cahigsin 5-7 yil arasindaki iglemlerinde birtakim
- sorunlarla karstlagabilecektir. Kisacay doviz riski her zaman sézkonosu olabilmekiedir.

" Bunun disinda iilke riski de (ilha.:’bl(;l firma veya garanttr bankanin iilkesindé ortaya
¢ikacak politik degigiklikler nedeni /¢ forfaiter'in kargilagacag riskler) her zaman stz
‘konusu olabilecektir. ’

Forfaiter'in Risk Kontroli

i) Opsiyon Siiresi Riski : For aiter'in faiz oran: riskinden kaginmasinin en etkili
yolu, opsiyon siiresinin baginda Eu-pazarlarda olusan faiz oranint sabit almaktir, Ancak
bazi nedenlerden dolay: (faiz oranl:.u’i)mn artacaj beklentisi gibi) forfaiter sabit bir faiz
orani yerine opsiyon siiresi sonunda clusacak faiz oranini igleme temel alabilir. Béyle bir
durumda forfaiter bu riskten, uyga artlar sz konusu degilse, kurtulamaz. Bu uygun

sartlan g0yle siralayabiliriz.

a) Ithalatginin opsiyon siiresi mlmnda islerni kabul edecegi garantidir. Bu durumda
forfaiter forward piyasa veya para yé'!sam yoluy!a riskten kurtulabilir.

b) Opsiyon siiresi sonunda {zi4 haddi diisiik olustuffu halde Forward piyasa faiz
oranlart uygun ise Forward piyasivlan, uygun faiz oranlanyla borglanarak zararinin bir
kismindan kurtulabilir. Elbette biilin forward islemleri zarardan kaginmak anlamina
geldigi gibi daha fazla zarar etmeic znlamina da gelebilir. Bu yiizden forfaiter bu igleme
girigmeden once tahminlerine yei1 nce giivenmesini saglayacak gerckgelerinin giiglii
olmalisina dikkat etmelidir.

|
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ii) Taahhiit Siiresi Riski Taahhiit siiresi igerisinde de forfaiting islemi
gergeklesmeyebilir -ihracatgi mal veya hizmeti sunmayabilir- . Bu yiizden pratikte birgok
forfaiter forfait olacak varliklan alana kadar bir nakit blokasyonuna giuncmektedir13. Bu
yolla hem nakdin atil kalmasinin getirecegi maliyet, hem de iglemin gergeklesmeme riski
ortadan kalkmig olacakuir. :

iii) Odeme Siiresindeki Riskler : Forfaiter 8deme siiresi boyunca ortaya gikacak
doviz kuru risklerinden Forward piyasada veya para piyasasinda iglem yapmak yoluyla her
zaman kaginabilir. }

{lke riskinden kagmmanin tek yolu ise politik risklerin yiiksek oldugu tlkelere
forfaiting finansmaru agmamakur. o '

Doviz Kuru Riskinden Ka¢inma

Gerek ithalatg1, gerek forfaiter, gerek -taahhiit siiresinin bitimine kadar- ihracatgi
doviz kuru riski ile kars: karsiyadir. Bu riskten kaginmanm en kolay yolu forfaiting
islemini riske maruz kalamin parasimin cinsinden yapmakur. S6z konusu kolay yol -
cergevesinde iglemi bu ii¢ kesimin paras: cinsinden yaparsak -ki; forfaiter, ithalatg: ve
ihracatginin ayni iilkeden olmasi demektir- ortaya gikan iglem forfaiting olmaktan
¢ikacakur. Bu yiizden bu yéntemle herkes igin riski ortadan kaldirmak miimkiin
olmayacakur. Ancak yalmzca kendi parasi cinsinden yapilan taraf igin risk ortadan
kalkacakur. Bu durumda asafhdaki yontemlerden birisi kullamlarak risk azalulabilir veya
ortadan kaldinlabilir: :

i) Risk Paylasurma : Forfaiting iglemi tek bir d6viz cinsinden degil de gesitli
dovizler cinsinden yapilarsa risk gesitli dvizler arasinda paylagtinlmig olacakur. Bir
drnek yardimiyla anlatrsak; bir Tiirk ithalatginin bir Amerikan forfaiting sirketine 1 000
pound borcu varsa, bu durumda dolar karsisinda poundun olasi diisiisii (veya artisn),
forfaiter'a zarar (veya kir) ettirecektir. Oysa iki taraf anlagip borcu hem mark, hem pound
cinsinden yaparlarsa, dolar kargisinda poundun diigiisii forfaiters daha az etkileyecektir.

ii) Forward Piyasa Yoluyla Riskten Kaginma : En kolay yollardan biri de forward
piyasada alim-sauum yaparak riski sifirlamakur. Bilindigi gibi forward piyasalar bir ay, ii¢
ay, alu ay veya bir yil sonra yapilacak bir iglemin bu giinden belirlenmig bir doviz kuru
iizerinden yapilmasina olanak veren piyasalardir. Alacak ve borcu olan her banka forward
piyasada iglem yapabilir. Iki giinden fazla vadesi olan iglemler teorik olarak forward iglem
sayxlmakladlr”. Bu piyasalarda céri (spot), bir aylik, ii¢ aylik, alt: aylik veya bir yillik
vadeli islemlerin d6viz kurlan belirlenmigtir. Diyelim ki ii¢ ay sonra bir alacafimiz var
ve 0 andaki ii¢ aylik forward kuru uygun buluyoruz. Boylece bu alacaghimizi forward kur
iizerinden satarsak, olas: bir déviz kuru degisikligi alacagimizin bugiinkil forward degerini
degistirmeyecektir. Iglemi bir drnek yardimyla agiklarsak daha kolay anlagilacag
kanisinday1z: v .

1bid., s. 66
14Rudi Weismeiller, The Foreign Exchange Manual, Woodhead-Faulkner, New York,

1989, s. 6/8. C .
G.H. Hempel, A.B. Coleman ve D.G. Simonson, Bank Management, John Wiley & ..
Sons, New-York, 1986, s. 563, 564. !
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Amerika'daki bir forfaiter''n #lmanya'daki bir ithalatgidan bir yil sonrasina 12
milyon markhk bir alacaginin oldajunu varsayalim. Bu tutar o andaki bir yilhk faiz
haddi iizerinden sabitlenmek istcnmc-kt'edir. Spot piyasa degigim oram DM 1= $ 0.30, bir
yillik forward piyasa degisirn orant i:¢ DM 1= $ (0.28'dir.

Forfaiter bir yil sonraki alaca3 dlan 12 milyon marki forward piyasada bir yillik
satarsa: :

12.000.000 X 0.28= $ 3 360 0) elde edeceltir.

Boylece bir yil sonraki doviz 'a:‘ru ne olursa olsun belli bir kuru garantilemis ve
riskten kaginmig olacaktir. Ancak bu durum zarardan kaginmak anlamina geldigi gibi,
(d6viz kurundaki degisikliklerin forfdter agisndan olumlu olmas: durumunda) kirdan
mahrum olmak anlamina da gelebilrdktedir. Asagida bir yil sonra olusma olasihigi olan
ii¢ ayr spot ddviz kuru cranlaruir iglemde ortaya ¢ikaracagi kazang ve kayiplan
gostermeye ¢aligiimigtir. Parantez ig¢ rifinde gosterilen tutarlar kayiplan géstermektedir.

Spot piyasa Alacafin Forward iglemindcn Toplam
orani Orjinal cleteri + kazang veya kayip = durum
DM 1=80.30 $3 600029 ($240 000) $3 360 000
DM 1=80.28 $3600 007 | $3 360 000
DM 1=%0.26 $3 120000 $240 000 $3 360 000

iii) Para Piyasas: Ycluyla Risi\'LLn Kaginma : Bu kez yapilan islem, bir iilkeden

borglamp diger iilkede yaurmak yoluyla riskren kaginmakur!S. Forward igleminde
verdifimiz 6rnegi buraya uyarlarsak: | ‘

vardir ve d6viz kurundaki deZisme: n olursa olsun bu alacagint 3 360 000 dolar olarak
sabitlemek istemektedir,

\
Yine aym forfaiter'in aym itha_atgidan bir yil sonrasina ait 12 milyon mark alacaf
Almanya'daki bir yill:k faiz hz(.'d; %20, Amerika'daki ise %12'dir.

Forfaiter bir yil sonra 12 milyon mark borglu durumunda olabilmek igin:

DM 12 milyon / 1.20=DM 1C milyon bir yillik kredi almadir.

154, Shapiro ve C. Alan, Multior. .t ‘onal Financial Management, Allyn and Bacon,

Boston, 1989, s. 286. ' ~
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10 milyon marks spot piyasa degisim oram 0.30 iizerinden $'a gevirirsek 3 milyon
dolar bulunacakur. Bu tutant Amerika'da % 12 iizerinden bir yil vadeli yatinrsak, bir yil
sonra:

$ 3 000 000 X 1.12=$ 3 360- 000 olacakur. Aym anda Almanya'dan almig
oldugumuz kredi de faiziyle birlikte 12 milyon mark olmugtur. Forfaiter ithalatgidan
alacag olan 12 milyon marka alarak kredi borcunu 6deyecektir,

Sonugta DM ve $ kuru ne olursa olsun forfaiter 3 360 000 dolan garantilemektedir.

Yine para piyasasi iglemleri de belli bir zarardan kaginmak sonucunu dogurabilecegi
gibi belli bir kazangtan mahrum kalmak anlamma da gelir. Eger bir yil sonra
DM1=$0.30 olursa 240.000 dolar zarar edecek, DM 1= $0.26 olursa bu kez de 240 000
dolar kar edecektir. Bu iglemlerin amaci d¢viz kurundaki degisikliklerden kaynaklanan
risklerden kagmmak oldugu igin d6viz kurunu belli bir oranda sabitlemeyi
hedeflemektedir.

Sonug

Ulkemizde son zamanlarda ¢ok simirh da olsa bazi bankalarca uygulanmaya ¢ahigilan
forfaiting iglemleri yogun bir risk analizini gerektiren islemlerdir. Bu ylizden yukanda
siralamaya galisifimiz risk unsurlannin ve riskten kaginma yontemlerinin forfaiting
iglemi yapan banka, garantdr, ithalatg: ve ihracatgilar tarafindan dikkatlice goz Oniinde
bulundurulmast forfaiting igleminin saglikli igleyebilmesi igin yararh olacakur.
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