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Bu ¢alismada vadeli dis ticaret islemleri neticesinde agik doviz pozisyonu ile karsi karsiya kalan dis
ticaret firmalar1 bakimindan kur riskinin nasil daha etkin olarak yonetilebilecegi konusuna
odaklanilmaktadir. Calismada oncelikli olarak kur riski ile ilgili bazi olgular tamimlanmakta ve
ardindan riskten kagman dis ticaret firmalarmin kur riskini bertaraf etmeye yonelik olarak
izleyebilecekleri yontemler tartisilmaktadir. Bu cer¢evede c¢alismada kur riski ve yonetimi
hakkinda kuramsal bilgiler verilmekte ve bunun ardindan Tiirkiye’de baslica déviz kurlarmda son
yillarda yasanan dalgalanmalar ortaya konulmaktadir. Son olarak da net agik doviz pozisyonu ile
kars1 karsiya olan temsili bir Tiirk dis ticaret firmasmin kur riskine karsi korunmak amaciyla
uygulayabilecegi birtakim tekniklere yer verilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Dalgali Doviz Kuru Rejimi, A¢ik D&viz Pozisyonu, Ithalat, Kur Riski,
Hedging.
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THE MANAGEMENT OF THE FOREIGN EXCHANGE RATE RISK
IN FOREIGN TRADE: CASE STUDIES FOR A REPRESENTATIVE
TURKISH FOREIGN TRADE FIRM

ABSTRACT

The objective of this paper is to demonstrate how foreign trade firms faced with open foreign
currency position due to the foreign trade operations with maturity can effectively manage foreign
exchange rate risk. Firstly, some facts related to foreign exchange rate risk are defined, and then the
procedures which risk-averse foreign trade firms can follow to eliminate foreign exchange rate risk
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are discussed. Accordingly, the theoretical information on foreign exchange rate risk and its
management are presented, and then the recent fluctuations in some major foreign exchange rates
in Turkey are illustrated. Finally, some techniques that a representative Turkish foreign trade firm
with net open foreign currency position can apply to hedge against foreign exchange rate risk are
introduced.

Keywords: Floating Foreign Exchange Rate Regime, Open Foreign Currency Position, Import,
Foreign Exchange Rate Risk, Hedging.
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GIRiS

1944 yilinda ayarlanabilir sabit kur rejimine dayali olarak kurulan Bretton-Woods sisteminin 1973
yilinda iglevini yitirmesiyle birlikte, diinya ¢apinda baslica para birimleri i¢in dalgali kur rejimine
gecis siireci baglamistir (Maskus, 1986, 16; Maurer ve Valiani, 2004, 1; Straathof ve Cali6, 2012,
3; Topaloglu, Vladimirou ve Zenios, 2007, 1). Bretton-Woods sisteminde benimsenen kur
rejiminin ¢okiisii, kiiresel diizeyde reel ve nominal doviz kurlarinda dalgalanmalarin ortaya ¢ikisina
zemin hazirlamig, uluslararast sermaye akimlarindaki serbestlesme ve finansal islemlerin
yogunlasmas1 da doviz kurlarindaki hareketliligi ve dolayisiyla kur riskini artirmustir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010; Chit, Rizov ve Willenbockel, 2010; Ozturk, 2006, 85-86; Sarkar, 2006; Aydeniz,
2008; Conkar ve Ata, 2002).

Doviz kurlarinin piyasa gilicleri tarafindan belirlendigi dalgali kur rejimlerinde, déviz kurlar
giinliik olarak degisebilmekte ve kurlarin gelecekteki degerinin tam olarak tahmin edilebilmesi
olanag1 bulunmamaktadir.' Déviz kurundaki dalgalanmalar ise yabanci para bazinda vadeli islem
yapan firmalarin doviz kuru riskine maruz kalmalarma yol agmaktadir (Popov ve Stutzmann,
2003). Bu baglamda doviz kurundaki beklenmeyen dalgalanmalar ne kadar yiiksek ise s6z konusu
firmalar daha yiiksek bir kur riski ile karsi karsiya kalmaktadir (Adubi ve Okunmadewa, 1999, 5;
Ozturk, 2006, 85). Ozellikle finansal gelismisligin tam olarak saglanamadigi ve esnek kur
rejimlerinin uygulandigr iilkeler i¢in doviz kurlarindaki dalgalanmalar daha sik¢a ve daha siddetli
olabilmektedir.

Gilinlimiizde, kiiresel diizeyde mal ve sermaye akimlarimin hizli artis1 ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar birlikte dikkate alindiginda, yabanci para bazinda yapilan islemlerin de giderek
arttigl ve uluslararasi islem yapan dis ticaret firmalar1 ve diger kuruluslarm déviz kuru riski ile
daha yogun bir bigimde karsi karsiya kaldigi ifade edilebilir. Bu sebepten, kur riskine karsi
korunma baska bir deyisle agik déviz pozisyonlarmin ve boylece kur riskinin yénetimi uluslararasi
alanda faaliyet gosteren firmalar agisindan énemli bir mesele haline gelmistir.

' Nitekim d6viz kurlarmm zaman serisi davranisi tizerine yapilan pek gok ¢alismanin bulgular, déviz kurlarindaki

degisikliklerin biiyiik dl¢iide 6ngoriilemez oldugu sonucunu vermektedir (Edison ve Melvin, 1990, 20). Buna goére
dalgali kur rejimlerinde sabit kur rejimine gore doviz kurlarindaki dalgalanmalar daha sik frekansli olabilmektedir.
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Bu ¢alismayla, dis ticaret alaninda faaliyet gosteren firmalar bakimindan acik doviz pozisyonlarinin
korunmaya alinmasinin yararlarma vurgu yapilacak ve agik doviz pozisyonlarmin meydana
getirdigi kur riskinin hangi korunma aracglar1 ile yonetilebileceginin anlasilmasina katkida
bulunulacaktir. Ayrica, iilkemiz bazinda giincel verilere dayali uygulama 6rnekleri (vaka analizleri)
olusturulacak ve bu yolla dis ticaret uygulayicilari agisindan genel bir ¢ergeve ¢izilmis olunacaktir.
Boylece acik doviz pozisyonunun korunmaya alindigi durum ile bu a¢igin korunmadigi durum
arasindaki fark da (korunmanin etkisi) ortaya konulabilecektir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan yer alan birinci boliimiinde kur riski kavramm dis ticaret
esasl olarak ele alacaktir. Ikinci béliimde kur riskinden korunmada kullanilabilecek alternatif
teknikler calismanin smirlar1 nispetinde dzetle incelenecektir. Uciincii boliimde Tiirk Lirasi’nin
baslica yabanci para birimleri (ABD Dolar1 ve Euro) karsisinda 2002-2012 déneminde yasanan
aylik bazda deger degisimleri ortaya konulacaktir. Dordiincii boliimde ise ithalat islemi yapan
temsili bir Tirk dis ticaret firmasi bakimindan agik doviz pozisyonlarmin yonetimi hakkinda
ornekler gelistirilecektir. Son olarak da ¢alismanin igerik ve bulgularindan hareketle olusturulan
sonug kismina yer verilecektir.

1. DIS TICARET VE KUR RiSKi

Net agik doviz pozisyonu tastyan bir firmanin déviz kurundaki beklenmeyen bir degisimden dolay1
maddi zarara ugrama olasiligini ifade eden kur riski kavrami, hem dis ticaret islemleri neticesinde
hem de ¢okuluslu firmalarin uluslararasi alandaki fiziki veya finansal sermaye hareketleri
sonucunda gergeklesebilmektedir.” Déviz kurundaki dalgalanmalar politika yapicilar ve kamuoyu
tarafindan biiyiik 6l¢iide dis ticareti bozucu bir unsur olarak degerlendirilir (Straathof ve Calio,
2012, 2). Bu baglamda, doviz kurundaki dalgalanmalar dogru bir bi¢cimde tahmin edilemedigi
siirece, kur dalgalanmalar1 dis ticaretten elde edilmesi beklenen karlarin biiyiikliigii hakkinda bir
belirsizlik meydana getirir (Maskus, 1986, 17). S6z konusu belirsizlik de gerekli korumanin
saglanmamasi durumunda dis ticareti olumsuz yonde etkileyebilir. Nitekim doviz kuru
dalgalanmalarinin uluslararasi ticaret hacmi tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarin 6nemli bir
kisminda (geleneksel yaklasim altinda) s6z konusu etkinin genel olarak negatif oldugu bulgusuna
ulagilmistir.” Bu baglamda, kur riski ile karsi karsiya olan ve spekiilatif davranmayip riskten
kaginmak isteyen firmalarin gelecekteki nakit ve kar akiglarmi 6ngorebilmeleri veya bunlardaki
dalgalanmalar1 onleyebilmeleri i¢in agik doviz pozisyonlarmi g¢esitli korunma tekniklerinden biri
veya birkagi ile koruma altina almalar1 6nerilmektedir (Popov ve Stutzmann, 2003, 19).

Uluslararasi iglem yapan firmalarin doviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucunda karsilagabilecekleri risk ii¢ farklt
yoldan ortaya ¢ikabilmektedir. S6z konusu risk tiirleri; (i) islem riski, (ii) ekonomik risk, (iii) geviri riski olarak
stralanabilir. Konu hakkinda detayli bilgi icin bkz. Madura (2009); Bekaert ve Hodrick (2012). Bu ¢alismada kur riski
kavrami dis ticaret (islem kur riski) esasli bir ¢er¢eveden ele alinmaktadir.

Bununla birlikte ilgili literatiirde doviz kurundaki dalgalanmalar ile uluslararasi ticaret hacmi arasindaki iligkinin
mevcudiyeti veya yonii hakkinda tam bir uzlasidan bahsetmek de miimkiin goziikmemektedir. Doviz kuru
dalgalanmalarimin uluslararasi ticaret hacmi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalar
olmakla birlikte, bu etkinin olumlu oldugunu veya bu ikisi arasinda herhangi bir anlamli iligski olmadigini ifade eden
teorik ve ampirik ¢aligmalar da bulunmaktadir (literatiir 6zeti i¢in drnegin bkz. Coté, 1994; Ozturk, 2006). Tirev
piyasalarin varlig1 veya kullanim diizeyi de bu konuda etkili bir faktor olarak goriilebilmektedir.
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Kur riskine maruz kalan bir firma bu riski bertaraf etmek amaciyla korunma araglarina basvurmak
ya da korunma araglarina basvurmamak olmak tlizere iki alternatif strateji ile karsi karsiyadir
(Y1ldiz, 1988). Firma korunma arag¢larma bagvurmamak stratejisini benimseyerek, déviz kurundaki
degismelerin kendi tahmin veya beklentileri dogrultusunda gergeklesecegi inancini tagidiginda,
acik pozisyon politikasiyla risk almakta, yani spekiilatif bir tavir takinabilmektedir (Yildiz, 1988).
Ne var ki, firmanin korunma araglarina bagvurmamasi durumunda, bugiinkii tahminleri, gelecekteki
gercek verilerle tutarh ve kendi lehine olursa®, firma kur degismelerinden ex-post olarak herhangi
bir zarara ugramayacaktir. Ancak, firmanin bugiinkii tahminleri, gelecekte gergeklesen verilerle
tutarsiz olursa’, kur degisiminin ve net déviz pozisyonunun biiyiikliigiine gore, firma ex-post olarak
zarara ugrayabilecektir. Bu yiizden, firmanin, birtakim finansal veya operasyonel tekniklerle kur
riskinden korunma stratejisini segmesi, yani kur riskini telafi etmesi beklenmektedir. Nitekim, dig
ticaret firmalarmin esas faaliyet amacinin, liretim ve/veya ticaret islemlerinden kazang saglamak
oldugu disiiniildiigiinde, s6z konusu firmalarin, spekiilatif bir harekete giriserek risk almak yerine,
cesitli tekniklerle kur riskinden korunmak isteyecegi diisiiniilebilir (Ciftci ve Yildiz, 2010).

Spekiilatif bir tutum i¢inde bulunmayan bir dis ticaret firmasi agik doviz pozisyonlarini kur riskine
karsi su veya bu yolla koruma altina alarak, gelecekteki finansal durumunu kolaylikla
ongorebilecektir. Firmanin bu baglamda izleyebilecegi temel yollardan birincisi i¢sel korunma
tekniklerinden birini uygulamak, ikincisi ise digsal korunma tekniklerine basvurmaktir. Sonraki
boliimde, net agik doviz pozisyonu bulunan bir firmanin kur riskine karsi korunmak amaciyla
uygulayabilecegi s6z konusu iki farkli teknik ¢alismanin sinirlari dlgiisiinde 6zetle ele alinacaktir.

2. KUR RiSKi YONETIM TEKNIiKLERIi

Kur riski yonetimi ya da daha &zel bir ifadeyle kur riskine karsi korunma (hedging); déviz kuru
dalgalanmalarindan dogan riski minimize etme anlamina gelmektedir. Dolayisiyla hedging islemi,
kur riskine maruz kalan bir firmanin yabanci para bazindaki gelecek islemlerinin belirsizligini
minimize etmesini ve gelecekteki nakit ve kar akislarini belirginlestirmesini saglamaktadir (Goel,
Gupta ve Goel, 2011). Bu ¢ergevede vadeli ithalat (ihracat) islemi neticesinde eksi (art1) doviz
pozisyonu alan bir firma, ¢esitli korunma tekniklerinden biriyle bunun tersine bir pozisyon alarak
kur riskini yonetebilir.

Kur riskine karst korunma teknikleri genel olarak ikili bir ayirima tabi tutulmaktadir: Bunlardan
birincisi, i¢sel/dogal (internal/matural) korunma teknikleri ikincisi de dissal (external) korunma
teknikleri olarak ifade edilmektedir (Joseph, 2000; Popov ve Stutzmann, 2003; McCarthy, 2003).
Dissal korunma teknikleri uluslararasi para piyasasi islemini veya cesitli tiirev sézlesmelerini
iceren tiirev piyasasi islemlerini kapsarken, ig¢sel korunma teknikleri bunlarin disinda kalan

Ornegin, ithalatc bir firmanin, ithalat borcunu 6deyecegi vadeye kadar déviz kurunun diismesini beklemesi ve bunun
gerceklesmesi.

Ornegin, yine ithalatc1 bir firmanm, ithalat borcunu ddeyecegi vadeye kadar déviz kurunun diismesini beklemesi ve
fakat bunun gerceklesmemesi.
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birtakim teknikleri kapsar® (Joseph, 2000; Popov ve Stutzmann, 2003; Jacque, 1981; Kelley, 2001;
Khoury ve Chan, 1988; Moosa, 2010; Sivakumar ve Sarkar, 2010; Yildiz, 1988). Bu ¢alismada kur
riskine karst korunmada odak nokta digsal korunma teknikleri oldugu igin i¢sel korunma
tekniklerinin detayina girilmeyecektir.

Farkli korunma teknikleri arasimnda karar verilirken bu tekniklerin maliyet, vergiler, muhasebe
kurallar1 ve diizenlemeleri lizerindeki etkileri dikkate alinmalidir (Popov ve Stutzmann, 2003).
Ozellikle i¢sel korunma tekniklerini uygulamanin miimkiin veya yeterli olmadig1 durumlarda dissal
korunma tekniklerine basvurmak daha makul olabilmektedir. Buna goére dissal korunma
tekniklerine basvurmak isteyen bir firma, bir bankayla irtibata gecerek veya tiirev piyasalari
yoluyla kur riskine karsi korunma saglayabilir. Digsal korunma igsel korunmaya goére ¢ogunlukla
daha yiiksek maliyetli ve daha karmasik goriilmekle birlikte s6z konusu digsal teknikler gogu
durumda basarili sonuglar vermektedir (Popov ve Stutzmann, 2003, 22). Dissal korunma;
uluslararasi para piyasasi yoluyla veya forward, swap, futures ve opsiyon gibi tiirev araglar yoluyla
korunmay1 kapsar.” Asagida 6nce uluslararasi para piyasasi yoluyla, daha sonra da doviz piyasasi
araclar1 (dovize dayali tiirev araglar) yoluyla korunma teknikleri ¢alismanin kapsami baglaminda
kisaca ele alinacaktir.

2.1. Uluslararas1 Para Piyasasi Yoluyla Korunma

Uluslararas1 para piyasasi yoluyla kur riskine karsi korunma yoénteminde, déviz bazinda net agik
pozisyonu olan bir firma, s6z konusu pozisyonun eksi veya art1 olmasina bagli olarak, doviz tevdiat
hesab1 agtirmak ya da doviz kredisi kullanmak yollarindan birini segebilir. Buna gore, ii¢ ay vadeli
ve ABD Dolar1 bazinda ithalat islemi gerceklestiren bir Tiirk dis ticaret firmasi ele alalim. S6z
konusu firmanin finans yetkilisinin ii¢ ay sonrasinda Dolar kurunda bir artis olacagini ve bu artigin
boyutlarmi dogal olarak 6ngdremedigini varsayalim. Burada ithalat¢i firmanin ithalat 6demesini
yapmaya yetecek Ol¢iide Turk Lirasi’na sahip olmadigimi ve bir bankadan Tiirk Liras1 bazinda kredi
kullanmas1 gerektigini diisiinelim. Cari doviz pozisyonu eksi olan bu firma kur riskine maruz
kalmamak i¢in kullandigi bu TL kredisini ayni tarihte spot kurdan Dolara gevirip, bunu bir bankaya
i¢ aylik doviz tevdiat hesabma yatirir. Boylece artik firma gelecekteki muhtemel déviz kuru
dalgalanmalarindan endise duymaz; cilinkii ii¢ ay sonra doviz bazindaki mevduatini bankadan
cekerek ithalat borcunu 6deyebilecektir. Ayrica ithal edilen mallar1 satip buradan elde ettigi gelirle
de bankadan almis oldugu TL kredisini kapatabilecektir. Bu operasyonla ithalatg1 firma kullandig:
TL kredisinin faizi nispetinde bir maliyete katlanmakla birlikte, vadeli Dolar tevdiatindan da bir
faiz geliri elde etmekte ve nihayetinde kur riskini de bertaraf etmis olmaktadir (Yildiz ve Ciftei,
2011).

Icsel korunma teknikleri sdyle siralanabilir (Joseph, 2000; Popov ve Stutzmann, 2003; Naylor ve Greenwood, 2008):
Eslestirme (matching), dnceleme ve geciktirme (leading and lagging), 6n-6deme (pre-payment), yerli para birimi ile
faturalandirma, fiyat ayarlamalari, netlestirme (netting), varlik/yiikiimliiliik ydnetimi ve uzun doénemli yapisal
degisiklikler.

Faiz orani paritesi kurali; forward sdzlesmesi yoluyla korunmanin, normal sartlar altinda, uluslararasi para piyasast
yoluyla korunma ile ayni oldugunu ifade etmektedir (6rnegin, bkz. Khoury ve Chan, 1988).

7
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Ote yandan sdz konusu drnegi ihracat islemine uyarlamak da miimkiindiir. Burada da ii¢ ay vadeli
ve Dolar bazinda ihracat islemi gergeklestiren bir Tirk dis ticaret firmasimi ele alalim. Bu sefer ii¢
ay sonrasinda Dolar kurunda bir diisiis olacaginin disiiniildiigiinii ve bu diisiisiin boyutlarmin
kestirilemedigini varsayalim. Cari doviz pozisyonu arti olan bu firma kur riskine maruz kalmamak
icin oncelikle Dolar bazinda ve ii¢ ay vadeli doviz kredisi kullanir ve aym tarihte bu dovizi spot
kurdan TL’ye ¢evirir. Firmanin bankaya Dolar borcu olugsmustur; fakat firma i¢in bu bir endise
nedeni olmaz, ¢linkii firma {i¢ ay sonraki ihracat alacagin tahsil ettiginde bankaya olan bu borcunu
Odeyebilecektir. Boylece artik firmanin gelecekteki doviz kuru dalgalanmalarindan endiselenmesi
icin bir neden kalmaz. Firma ihtiyaci olan TL’yi elde etmistir ve bu parayi faize yatirarak ii¢ aylik
bir faiz geliri de elde edebilir.® Firma ii¢ ay sonra Dolar alacagini tahsil ettiginde ise bankadan
almis oldugu krediyi kapatacaktir. Bu operasyon firmanin ii¢ ay sonra elde edecegi parayr aninda
kullanabilmesine olanak verir, yani firma ihracat alacagi icin li¢ ay beklemek durumunda kalmaz.
Ayrica firma bu operasyon ile kur riskini de bertaraf etmis olur (Popov ve Stutzmann, 2003, 24;
Yildiz ve Ciftei, 2011).

2.2. Doviz Piyasas1 (Dovize Dayah Tiirev Araglar) Yoluyla Korunma

Doviz kurundaki beklenmeyen bir degisim ile ortaya c¢ikan kur riskine karsi korunmada
kullanilabilen dissal tekniklerden biri de tirev araglar yoluyla korunmadir. Kur riskinden
korunmada en etkili yol olarak goriilen tiirev araglar sadece kur riskinden korunmak (hedging)
amaciyla degil ayn1 zamanda spekiilasyon ve arbitraj araci olarak da kullanilabilmektedir (Sobol,
2008; Ceylan ve Korkmaz, 2010). Oldukga genis bir ¢esitlilige sahip olan tiirev araglar, ileri bir
tarih i¢in herhangi bir déviz kuru degerinin islemin yapildigi anda sabitlenmesine imkan saglar
(Orlowski, 1995; Seyidoglu, 2003). Dovize dayali tiirev araglar; degeri temelde yatan belirli bir
d6éviz kurunun degerinden tiireyen finansal araglar olarak tamimlanabilir (Orlowski, 1995, 3). Bu
araclar, dovize dayali forward, swap, futures ve opsiyon sozlesmeleri ve bunlarm c¢esitli
kombinasyonlarmi kapsamaktadir (Orlowski, 1995; Conkar ve Ata, 2002; Ceylan ve Korkmaz,
2010).” Burada ¢alismanin kapsamu bakimindan yalnizca futures sozlesmesi yoluyla korunma
konusuna vurgu yapilacaktr."

Tirev araclar, organize borsalar araciligiyla veya tezgah-iistii diizenlemeler ile (organize olmayan
borsalar araciligiyla) islem goérebilmektedir (Gonzales-Hermosillo, 1994; Papaioannou, 2006, 11).
Tezgah-listli diizenlemeler ile islem goéren tirev araglar arasinda forward en yaygin olarak
kullanilanlardan biridir (Papaioannou, 2006, 11). Dovize dayali forward islemleri, bugiin
belirlenmis bir fiyat lizerinden gelecekte teslim edilecek bir doviz sézlesmesinin satin alinmasi
olarak tamimlanmaktadir (Papaioannou, 2006, 11). Forward islemi ile kur riskine karsi tam bir
korunma (full hedging) saglanabilmektedir (Papaioannou, 2006, 11). Firmalar, forward

S6z konusu firma, bu parayr vadeli mevduata yatirmanin disinda mevcut bir kredi borcunu 6demek amaciyla da
degerlendirebilir.

Bu ¢alismada, tiirev araglar ile esasen sadece dovize dayali tiirev araglar kastedilmekte, diger tiirdeki tiirev araclar
calisma kapsami diginda tutulmaktadir.

Tiirev araclar ile ilgili daha fazla bilgi ve bir karsilagtirma i¢in 6rnegin bkz. Yildiz ve Ciftci, 2011, Besinci Bolim.
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sozlesmelerini genellikle bankalarla veya tezgah-listii piyasalardaki diger finansal kuruluslarla
yapabilmektedir (Popov ve Stutzmann, 2003, 23; Tenuta, 2009). Ayrica bankalar da kendi
aralarmda forward islemleri gergeklestirebilmektedir (Tenuta, 2009). Forward sozlesmeleri, vade
ve tutar gibi agilardan standardize olmayan s6zlesmeler olarak islem gormektedir (Ciftci ve Yildiz,
2010).

Organize borsalarda islem goren futures sozlesmeleri esasinda forward soézlesmelerine
benzemektedir (Popov ve Stutzmann, 2003, 24; Dodd, 2004, 20; Tenuta, 2009, 9). Dévize dayali
futures sdzlesmeleri belirli bir vadeye sahip standart tutardaki bir dovizin detaylariyla belirtildigi ve
organize borsalarda islem goéren sézlesmelerdir (Papaioannou, 2006, 12). Bununla birlikte, futures
sozlesmelerinin forward sézlesmelerinden bazi temel farkliliklar1 bulunmaktadir. Bunlar, futures
sozlesmelerinin genellikle bir takas odasina sahip organize borsalarda islem gormeleri ve s6zlesme
konusu, birim degeri, hesaplasma tarihi, hesaplasma vadesi ve kosullar1 gibi agilardan oldukea
standartlastirilmis sézlesmeler olmalaridir (Gonzales-Hermosillo, 1994, 14; Tenuta, 2009, 4;
Vashishtha ve Kumar, 2010, 19). Futures sozlesmelerinin vade ve tutar agisindan standardize
olmasi bu aracin kur riskinden korunma amaciyla kullanilmasini gii¢lestirmektedir. Forward
sozlesmeleri futures sozlesmelerine gore daha esnek olmakla birlikte daha az likittir (Popov ve
Stutzmann, 2003, 24-25). Futures sozlesmeleri, organize borsalarda islem gordiigiinden dolay1
ikincil piyasast da bulunmakta ve bu da futures soOzlesmelerinin vadesinden Once el
degistirebilmesine olanak tanimaktadir (Ceylan, 2004). Uluslararasi para piyasasi ve doviz piyasasi
yoluyla kur riskine karsi korunmayi igeren vaka analizlerine gegcmeden Once asagida iilkemiz
orneginde baslica doviz kurlarinda son yillarda gergeklesen dalgalanmalar ele alinacaktir.

3. TURKIYE’DE DOLAR VE EURO KURLARINDAKI DALGALANMALAR:
2002-2012 PERiYODU

Tiirkiye’de “24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri” ile diinyadaki gelismelere paralel bir
bi¢cimde sabit kur rejiminden (kambiyo denetimi) vazgegilerek esnek kur sistemine gegis siireci
baslatilmistir. Bu dogrultuda 1989 yilinda “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar” ile Tiirk Lirasi’na genis anlamda konvertibilite kazandirilmis, dovizle yapilan islemlere
biliyiik Olglide serbesti getirilmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan da tam
anlamiyla serbest dalgali kur rejimine gegis saglanmistir. Boylece kurlarin tamamen piyasa gii¢leri
tarafindan belirlenmesi miimkiin hale gelmistir. Buna gore Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin asir1 olarak addedilen dalgalanmalar haricinde doviz piyasasma genellikle miidahalesi
olmamaktadir. Ulkemizde kurlarin piyasa gii¢lerince belirlenmesi de kurlarda zaman iginde géreli
olarak yiiksek frekansli dalgalanmalarin ger¢eklesmesine imkan tanimaktadir.

Sekil 1 ve 2’den, Tiirkiye’de 2002’den giinlimiize ABD Dolar1 ve Euro kurlarindaki dalgalanmalar1
gbzlemlemek miimkiindiir. Ayrica, Sekil 3 ve 4’te de ilgili kur dalgalanmalarma iliskin tanimlayici
istatistikler ve normal dagilim test sonuglari sunulmaktadir. Burada yer alan Jarque-Bera test
istatistigi sonuglarma goére her iki zaman serisinin de normal dagilima sahip olmadigi
anlasilmaktadir.
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Sekil 1:
Tiirkiye’de Dolar Efektif Alls Kurundaki Ayhk Mutlak Degisim (Subat 2002 — Haziran 2012)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, http://evds.tcmb.gov.tr (15.07.2012).
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Euro Kurundaki Aylik Mutlak Degisim (Kurus)
Sekil 2:
Tiirkiye’de Euro Efektif Alis Kurundaki Aylik Mutlak Degisim (Subat 2002 — Haziran 2012)
Kaynak:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, http://evds.tcmb.gov.tr (15.07.2012).
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Sekil 4:
Euro Kurundaki Mutlak Degisime iliskin Tanmmlayic: istatistikler

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin bir gdstergesi olmak tizere, Sekil 1 ve 2°de Tiirkiye’de Subat
2002 — Haziran 2012 doneminde sirasiyla Dolar ve Euro efektif alis kurlarmdaki aylik bazda
mutlak degisimler yansitilmaktadir. Ozellikle Mayis 2004, Haziran 2006 ve Ekim 2008 aylarinda
hem Dolar hem de Euro kurlarindaki pozitif yonlii degisimlerin boyutu dikkate deger
goziikmektedir. Ote yandan May1s 2003 ve Nisan 2009 aylarinda Dolar kurunda ve Agustos 2008
ayinda Euro kurunda negatif yonlii ve O6nemli kur diistisleri oldugu da Sekil 1 ve 2’den
anlasilmaktadir.

Bu ger¢evede s6z konusu donem baglaminda i¢sel ve/veya digsal ekonomik etmenlere bagli olarak
doviz kurlarinda kisa vadeli ve 6nemli boyutlarda dalgalanmalarin meydana geldigi sdylenebilir.
Bu dalgalanmalar da vadeli doviz alacagi veya doviz borcu olan ve riskten kacinan (spekiilatif
davranmayan) ekonomik birimler agisindan endise verici boyutlarda olabilmektedir. Bir sonraki
boliimde, hipotetik bir ithalat islemi i¢in, kur dalgalanmalarindan kaynaklanan riske karsi
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korunmak amaciyla uygulanabilecek iki temel digsal korunma teknigi (uluslararasi para piyasasi ve
tiirev piyasalar ile korunma) 6rneklendirilecektir.

4. DIS TICARETTE ACIK DOViZ POZiSYONLARININ YONETIMi:
UYGULAMA ORNEKLERI

Bu boliimde vadeli ithalat islemi gergeklestirmis olan bir dis ticaret firmasimin s6z konusu islem
dolayisiyla maruz kaldigi kur riskine karsi korunmada kullanabilecegi iki farkli dissal korunma
teknigi igin iki 6rnek gelistirilmektedir. Bu baglamda ABD’deki bir firmadan vadeli mal alim
(ithalat islemi) gergeklestiren bir Tirk dis ticaret firmasinin uluslararasi para piyasasi ve doviz
piyasasi (futures s6zlesmesi) ile kur riskine karsi korunmasi durumundan hareket edilmektedir."'

Bu uygulama kapsaminda, bazi uluslararasi para piyasasi ve doviz piyasasit degiskenleri
kullamlmaktadir. Uluslararasi para piyasasima iliskin degiskenler; ABD Dolar1 ($) vadeli mevduat
faiz orami ve Tiirk Liras1 (TL) kredi faiz orani, doviz piyasasina iliskin degiskenler ise; spot TL/$
efektif satis kuru ve vadeli TL/$ futures sdzlesmesi kurudur. Bu uygulama kapsaminda kullanilan
veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 ve Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi’nin ilgili veritabanlarmdan elde edilmistir.

Asagida, oncelikle s6z konusu uygulama ile ilgili temel bilgiler yer almakta, daha sonra kur riskine
kars1 korunmak i¢in kullanilan iki alternatif yontemin (vadeli doviz tevdiat hesabi agtirilmasi ya da
vadeli doviz ticareti) maliyetleri hesaplanmakta ve bunlarin karsilastirmasi yapilmaktadir.

Burada ele alinan 6rnege gore, 30.01.2012 tarihinde, Tiirkiye’deki bir dis ticaret firmasi (ithalatgi
firma) ile ABD’deki bir dis ticaret firmas1 (ihracat¢i firma) arasinda Dolar bazinda bir dis ticaret
sozlesmesi yapilmustir. Bu sozlesmeye iliskin 6demenin, 31.05.2012 tarihinde yapilmasi
ongorilmektedir. Tiirkiye’deki firmanin s6z konusu ithalat isleminin bedeli ise, 100.000 $’dir.
Ilgili veriler, asagida, Tablo 1°de 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 1:
ithalat islemine Ait Baz Temel Bilgiler
ithalate: firmann ady/Ulkesi A Firmasy/Tiirkiye
Ihracate firmamn ady/Ulkesi B Firmasi/ABD
A Firmasmn acik (eksi/kisa/borglu) pozisyon tutari 100.000 $
Dis ticaret sézlesmesinin yapildig: tarih 30.01.2012
Mal bedelinin 6denmesi beklenen tarih 31.05.2012

Tablo 1°deki verilere gore, Tiirkiye’deki A firmasinin “net déviz pozisyonu”, diger bir ifadeyle
“kur riski tasiyan agik pozisyonu”, 100.000 $’dir. Bu baglamda, 4 firmasinin, vade sonuna kadar,
Tirk Liras’min Dolar karsisinda deger kaybedeceginden, yani TL/$ kurunun yiikseleceginden
endiselendigini varsayalim. Bu sebepten, A firmasimin, 4 ay sonra 6deyecegi 100.000 $’lik net
d6viz borcunun Tiirk Lirasi karsiligini kesinlestirmek, yani gelecekteki nakit akisinin TL karsiligini

""" Burada, Yildiz ve Ciftci (2011) calismasinda yer alan ithalat i¢in uygulama &rneklerinin anlatim sistematigi

benimsenerek, bu sistematik buradaki uygulamaya uyarlanmistir.
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bugiinden bilmek i¢in, korunma tedbirine bagvurmaya karar verdigini diisiinelim. Burada, 4 firmasi
TL/$ kurunun ne o6lgiide degisecegini kestiremedigi i¢in kur riskine girmek istememekte ve
belirsizligi elimine edebilmek amaciyla korunma girisiminde bulunmay1 diisiinmektedir.

Bu cergevede, ithalatc1 firma, iki alternatif strateji ile kars1 karsiyadir. Ithalatgi firmanin birinci
alternatifi, Dolar bazinda vadeli doviz tevdiat hesabi actirmak'* (uluslararasi para piyasasi islemi),
ikinci alternatifi ise vadeli kurdan Dolar almak" (doviz piyasasi islemi) olacaktir. A firmasi, bu
alternatiflerden birincisinde, Ornegin Tirkiye’deki herhangi bir bankada, vade sonunda faiz
geliriyle birlikte 100.000 $ olarak tahsil edecegi vadeli doviz tevdiat hesabi agtirabilecek,
ikincisinde ise, bir aract kurum (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na iiye herhangi bir sirket)
vasitastyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda, 100.000 $’lik, 4 ay vadeli futures islemi
gergeklestirebilecektir. Firma, bu alternatiflerden hangisini kullanmanin daha avantajli (daha fazla
kazancli veya daha az maliyetli) olacagina, asagida iki ayri alt baslikta verilen hesaplamalari
yaparak karar verebilecektir.

Maliyet hesaplamalarina ge¢cmeden oOnce, Tablo 2’de 4 firmasinin bu hesaplamalarda
kullanabilecegi uluslararasi para piyasasi ve doviz piyasasi verileri aktarilmaktadir.

Tablo 2:

30.01.2012 Tarihli Bazx Uluslararas1 Para Piyasasi ve Doviz Piyasas1 Verileri
30.01.2012 tarihindeki spot kur (efektif satis kuru)* 1,7870 TL/$
31.05.2012 tarihli futures sozlesmesinde ongoriilen vadeli kur (uzlasma kuru)** 1,8385 TL/$
Tiirk Lirasi kredi faiz oram: 4 ayhk (yaklasik)*** %2,9
Dolar vadeli mevduat faiz orani: 4 aylhik (yaklagsik)*** %0,5

Kaynak: *: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, http://evds.tcmb.gov.tr (01.08.2012). **: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi,
http://www.vob.org.tr (01.08.2012). ***: Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, http://www.ziraat.com.tr (01.08.2012).

Tablo 2°de, 30.01.2012 tarihinde gegerli olan uluslararasi para piyasasi ve doviz piyasasi verileri
yer almaktadir. Burada yer alan spot kur; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin web
sayfasindaki efektif satis kurunu, vadeli kur; Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'nin web
sayfasindaki 4 ay vadeli futures sozlesmesi kurunun uzlasma fiyatim'* temsil etmektedir. 7L ve $
faiz oranlar ise piyasa faiz oranlar1 i¢in bir goésterge olmak tizere Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankasi’nin web sayfasindaki TL kredi ve $ vadeli mevduat yaklasik faiz oranlarini ifade
etmektedir. Yukarida bahsedilen iki alternatif strateji ile ilgili hesaplamalar, asagida yer almaktadir.

ithalatc1 firmanin uluslararas1 para piyasasi islemi kapsanminda vadeli déviz tevdiat hesabi agtirmasi durumunda, séz
konusu vadeli doviz tevdiatin1 agtirabilmek igin kullanacagi Tiirk Lirasi kredisini elde etmede herhangi bir kisitla
karsilagsmadig1 ve ayrica islem kolayligi agisindan faiz 6demesi haricinde herhangi bir kredi masrafi, komisyon, vergi
ya da fon bedeli 6demedigi varsayilmaktadir.

Ithalatc1 firma Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda vadeli kurdan Dolar satin alma alternatifini kullandiginda,
10.000 $ biiyiikliigiindeki “Fiziki Teslimatli ‘VOB-TLDolar’ Vadeli Islem Sézlesmesi”nden 10 adet satin alacak ve
13.000 TL’yi baslangic teminati olarak yatiracaktir. Burada, ithalat¢i firmanin baslangi¢ teminatini elde etmede
herhangi bir finansman giicliigiiyle karsilagsmadigi ve ayrica islem kolayligi agisindan séz konusu sdzlesmeyi
diizenleme maliyetinin sifira esit oldugu varsayilmaktadir.

'Y Burada bahsedilen vadeli kur; “Mayis 2012 vadeli, P_303F FXUSDO0512 kodlu, ‘Fiziki Teslimatl VOB-TLDolar
Vadeli Islem Sézlesmesi’ Ocak 2012 Uzlasma Fiyat1”n1 temsil etmektedir.
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4.1. Uluslararas: Para Piyasasi Islemi: Dolar Bazinda Vadeli Déviz Tevdiat Hesab
Actirillmasi

Tirkiye’deki A firmasmin kur riskine kars1 korunmak i¢in ilk alternatifi, uluslararasi para piyasasi
islemi yapmaktir. Buna gore, firma oncelikle Tiirkiye’deki herhangi bir finansal kurulustan, ithalat
borcunun vadesine uygun (4 aylik) Tiirk Lirasi kredisi kullanacak ve bu krediyi aym giin
(30.01.2012 tarihinde) spot kurdan Dolar’a ¢evirerek, yine Tiirkiye’deki bir finansal kurulusa veya
baska bir iilkedeki uluslararasi islem yapan herhangi bir finansal kurulusa 4 aylik vadeli doviz
tevdiat hesabina yatiracaktir.

Bu baglamda, burada oncelikli olarak, 4 ay sonra (31.05.2012 tarihinde) bankadan faiz geliriyle
birlikte 100.000 $ tahsil etmek i¢in, 30.01.2012 tarihinde bankada ne kadarlik vadeli Dolar tevdiat
hesab1 agtirilmasi gerektigi tespit edilmelidir:

Tablo 3:
Uluslararasi Para Piyasasi Islemi—1. Adim

4 ay sonra (31.05.2012 tarihinde) 6denecek Baslangicta (30.01.2012

+
ithalat borcuna istinaden (31.05.2012 (4 ay!lk _ tarihinde) bankaya yatirilmasi
o . ) . / Dolar faiz = . .
tarihinde) bankadan geri cekilmesi gereken orani) gereken vadeli Dolar tevdiati
vadeli Dolar tevdiati tutari tutari
100.000 $ / 1+0,005 = 99.503 $

Buna gore, 4 firmasi 4 ay sonra (31.05.2012 tarihinde) bankadan 100.000 $ geri ¢ekebilmek igin, 4
aylik %0,5 faizden, bugiin bankada 99.503 $’lik vadeli doviz tevdiat hesabi agtirmalidir. Nitekim,
firma 31.05.2012 tarihinde 6deyecegi 100.000 $’lik ithalat borcunun tamamini, bugiin (30.01.2012
tarihinde) yatirdig1 ve 4 aylik faizi geliriyle birlikte 100.000 $ yapan vadeli d6viz tevdiat hesabini
31.05.2012 tarihinde bankadan ¢ekerek karsilayacaktir.

Simdi de, bu 99.503 $’lik vadeli déviz tevdiat hesabinin, 30.01.2012 tarihindeki spot kurdan Tiirk
Liras1 karsiligini hesaplayalim:

Tablo 4:
Uluslararasi Para Piyasasi islemi—2. Adim
30.01.2012 tarihinde bankaya Spot kur 30.01.2012 tarihinde kullanilmasi
yatirilmasi gereken vadeli Dolar * (efektif satig = gereken 4 aylik Tiirk Liras: kredi
tevdiati tutari kuru) tutari
99.503 $ * 1,7870 TL/$ = 177.812 TL

Sonugta, 4 firmasi, 30.01.2012 tarihinde ABD’deki bankaya yatiracagi 99.503 $’lik vadeli doviz
tevdiat hesabi i¢in (1,7870 TL/$ spot kurundan) aynmi giin (30.01.2012 tarihinde) Tiirkiye’deki
herhangi bir bankadan 177.812 TL’lik (4 ay vadeli) kredi kullanacaktir. Bu 177.812 TL’lik kredi 4
aylik %0,5 faiz orani iizerinden 31.05.2012 tarihinde kapatilacaktir. Firmamn 30.01.2012 tarihinde
Tirkiye’deki bankadan kullanmuis oldugu 177.812 TL’lik kredi 31.05.2012 tarihinde kapatilirken
O0denmesi gereken TL tutar1, Tablo 5’te oldugu gibi bulunabilir:
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Tablo 5:
Uluslararasi Para Piyasasi Islemi—3. Adim
30.01.2012 tarihinde kullanilan x (D+@aybk TL  _ 31.05.2012 tarihinde A4 firmasinin
Tiirk Lirasi kredisinin anaparasi faiz oram) bankaya ddeyecegi toplam TL tutari
177.812 TL * 1+0,029 = 182.969 TL

Buna gore, A firmasi, 4 ay sonra ddeyecegi 100.000 $’lik ithalat borcunun Tiirk Lirasi karsiligin
bugiinden kesinlestirmek igin uluslararasi para piyasasi alternatifini kullandiginda, 31.05.2012
tarihinde 182.969 TL’lik bir maliyete katlanmis olacaktir.

Birinci alternatif baglaminda yukarida yapilan tiim islemler, Tablo 6’da, tek bir tablo halinde 6zet

olarak sunulmaktadir:

Tablo 6: )
Uluslararasi Para Piyasasi Islemi—Ozet Gosterim

4 ay sonra (31.05.2012 tarihinde) 6denecek ithalat borcuna istinaden (31.05.2012

tarihinde) bankadan geri cekilmesi gereken vadeli Dolar tevdiat1 tutari 100.000 $
4 ay sonra (31.05.2012 tarihinde) bankadan 100.000 $ cekmek icin, bugiin $ /2? J(r)bo(())((j))S)
(30.01.2012 tarihinde) yatirilmasi gereken vadeli Dolar tevdiati tutari ~ 99 5’03 $
k
Bugiin (30.01.2012 tarihinde) bankaya yatirilacak 99.503 $’lik vadeli doviz 99'503}3 /:; 7870
tevdiatimin spot kurdan Tiirk Liras:1 karsihig 177812 TL
177.812
177.812 TL’nin 4 ay sonra (31.05.2012 tarihinde) tahakkuk eden kredi faiz tutari TL*0,029
=5.157TL
4 ayhik Tiirk Lirasi kredisinin anapara ve faiz tutari 177.812
(Nihai durumda (31.05.2012 tarihinde) A firmasimin Tiirk Lirasi kredisi kullandi TL+5.157 TL
bankaya 6deyecegi toplam TL tutari) =182.969 TL

4.2. Doviz Piyasasi Islemi: Vadeli Kurdan $ Alinmasi (Futures Sézlesmesi Diizenlenmesi)

Kur riskine karsi korunmanin ikinci alternatifi olarak, Tirkiye’deki 4 firmasi, 4 ay sonraki 100.000
$’lik net déviz borcu igin vadeli doviz piyasasinda (Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda), Tiirk
Liras1 karsiligi 100.000 $ almak iizere bir futures sozlesmesi diizenleyebilecektir. Buna gore,
firmanin futures sézlesmesine dayanarak 4 ay sonra 6deyecegi TL tutari, Tablo 7°de oldugu gibi
hesaplanabilir:"

'S Bu ornekte, vadeli islem (futures) s6zlesmesinin diizenlendigi giinden son islem giiniine kadar herhangi bir fiyat

dalgalanmasina maruz kalmadigi ve dolayisiyla siirdiirme teminatina gerek olmadigi, vade sonu uzlagma fiyatinin
baslangicta anlasilan fiyat oldugu, uzlasma seklinin fiziki uzlasma oldugu varsayilmstir.
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Tablo 7:
31.05.2012 Tarihinde 100.000 $ Karsiigi Odenecek Net TL Tutari
4 ay vadeli net « dayvadeli _ Futures islemi yapildiginda ithalat borcunun 31.05.2012
ithalat borcu kur tarihindeki net Tiirk Lirasi karsihd
1,8385
sk )
100.000 $ TL/$ 183.850 TL

Buna gore, 4 firmasi1 doviz piyasasi alternatifini kullanirsa, 4 ay sonra, yani 31.05.2012 tarihinde
(100.000 $ karsiliginda) 183.850 TL 6demede bulunacaktir. Fakat, net bir hesaplama i¢in, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’na yatirilmasi gereken 13.000 TL tutarindaki baslangi¢ teminatinin 4 ay
icin kredi maliyeti de bulunarak vade sonundaki 6deme tutarma eklenmelidir. S6z konusu
hesaplama, Tablo 8’de yer almaktadir:

Tablo 8:
30.01.2012 Tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’na Yatirilan Baslangic
Teminatimn Kredi Maliyeti

4 ayhk Tiirk
Lirasi kredi faiz =
orani
13.000 TL * %2,9

30.01.2012 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon .
Borsasi’na yatirilan baslangic teminati tutar:

Baslangi¢c teminatinin 4
ay icin kredi maliyeti

377TL

Futures islemini ger¢eklestirmek amaciyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na yatirilan baslangic
teminatinin 4 ay icin kredi maliyeti, Tablo 8’de yer aldig1 gibi, 377 TL olarak bulunmustur. Buna
gbre, kur riskine karsi korunmak amaciyla doviz piyasasi islemi gergeklestirildiginde, kredi
maliyeti de ilave edildikten sonra 6denecek net tutar, Tablo 9’da oldugu gibi bulunabilir:

Tablo 9:
Déviz Piyasasi Alternatifinin Vade Sonundaki Net Odeme Tutari
Futures islemi yapildiginda ithalat Baslangi¢c teminatinin Doviz piyasasi alternatifinin
borcunun 31.05.2012 tarihindeki net  + 4 ay icin kredi =  vade sonundaki net 6deme
Tiirk Lirasi karsihig: maliyeti tutari
183.850 TL + 377 TL = 184.227 TL

Sonug olarak, futures islemine gore, baslangi¢ teminatinin kredi maliyeti de ilave edildiginde,
firmanin vade sonundaki net 6deme tutari, Tablo 9°da da goriildiigii iizere, 184.227 TL olacaktir.

4.3. Uluslararas1 Para Piyasas1 ve Doviz Piyasasi Islem Sonuclarimn Karsilastirilmasi

4.1. ve 4.2. no.lu alt basliklardaki alternatifleri karsilastirdigimizda, birinci alternatifin (Tirk Lirasi
cinsinden) maliyeti daha diisiik ¢iktigi i¢in, diger sartlar veriyken, firmanin uluslararasi para
piyasasi islemi yapmasi gerektigini sdyleyebiliriz. Nitekim, firma 31.05.2012 tarihinde 100.000 $
elde edebilmek icin birinci alternatifi sectiginde, yani Dolar bazinda vadeli doviz tevdiat hesabi
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actirmak istediginde, 31.05.2012 tarihinde net olarak 782.969 TL maliyete katlamirken, ikinci
alternatifi sectiginde, yani vadeli kurdan Dolar aldiginda, yine 31.05.2012 tarihinde net olarak
184.227 TL maliyete katlanacaktir.

Bu yiizden, firmamn uluslararasi para piyasasi islemi yapmasi, doviz piyasasi islemine gore
1.258 TL (184.227 TL — 182.969 TL) daha avantajh olacaktir. Yani, 4 firmasi 4 ay sonra
(31.05.2012 tarihinde) 100.000 $ elde edebilmek i¢in, bir bankada bugiinden (30.01.2012 tarihinde)
Dolar bazinda vadeli doviz tevdiat hesabi actirdiginda, yani uluslararasi para piyasasi islemi
yaptiginda, doviz piyasasi islemine gore, 1.258 TL daha az maliyete katlanmig olmaktadir.

Swap orani ($ primi) ile faiz oranlar1 farki arasinda karsilagtirma yaparak da, kisa bir yoldan bu
sonuca varmak miimkiindiir (Yildiz ve Ciftci, 2011, 117). Buna gore, $’in swap oram soyle
bulunabilir:
Vadeli Kur — Spot Kur 1,8385-1,7870
% Swap orani = * 100 = * 100 = %2,9
Spot Kur 1,7870

Faiz oranlar1 farki ise soyledir:
%2.,9 - %0,5 0 %2,4

Boylece, faiz oranlar1 farkinin (%2,4) swap oranindan (%2,9) daha diisiik ¢ikmasi, uluslararasi para
piyasasi isleminin daha az maliyetli olacagini, dolayisiyla bu islemin tercih edilmesi gerektigini
gostermektedir.

Bu uygulamada korunmaya alinan acik pozisyonun vadesi geldiginde gergeklesecek doviz kurlar
dikkate alinarak, firmanmmn uyguladigi korunma araci, firsat maliyeti agisindan
degerlendirilebilecektir (Yildiz, 1988, 44). Buna gore, 31.05.2012 tarihinde ger¢eklesen TL/$ kuru
ve firsat maliyeti Tablo 10°da oldugu gibidir:

Tablo 10:
31.05.2012 Tarihli TL/$ Kuru Verisi ve Firsat Maliyeti Karsilastirmasi
31.05.2012 tarihindeki spot kur (efektif satis kuru)* 1,8423 TL/$
31.05.2012 tarihli acik déviz pozisyonunun korunmaya alinmamasi durumunda 100.000 $*1,8423 TL/$
oddenecek olan ithalat borcunun Tiirk Lirasi karsiligi =184.230 TL

31.05.2012 tarihli acik ddviz pozisyonunun uluslararasi para piyasasi islemi

vasitasiyla korunmaya alinmasi durumunda 6denecek TL tutari** 182969 TL
Vadeli ithalat borcunun uluslararasi para piyasasi islemi ile korunmasinin avantaji 184.230 TL — 182.969 TL
(kazanc) =1.261TL
31.05.2012 tarihli acik pozisyonun doviz piyasasi islemi vasitasiyla korunmaya 184.227 TL
alinmasi durumunda 6denecek TL tutari*** )

Vadeli ithalat borcunun déviz piyasasi islemi ile korunmasinin avantaji (kazang) 184.230 T=L37T154'227 TL

Kaynak: *: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, http://evds.tcmb.gov.tr (01.08.2012). **: Tablo 5. ***: Tablo 9.

Sonug olarak, 4 firmasimin uluslararasi para piyasasi islemi vasitasiyla 4 ay vadeli ithalat borcunu
kur riskine kars1 koruma altina almis olmasi, ex-post bir analiz yapildiginda firmanin 1.261 TL’lik
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ek bir kazan¢ saglamasma neden olmus, ancak daha da Onemlisi firmanmn belirsizligi bertaraf
etmesini saglamistir (bkz. Tablo 10). Bu ise, firmanin gelecekteki yerli para birimi bazinda nakit
akisini kesinlestirirken firsat maliyeti agisindan da 1.261 TL’lik bir ilave kazanca sahip olmasi
anlamina gelmektedir. Ayrica, firma sayet doviz piyasasi vasitasiyla korunmus olsaydi da, yine ex-
post bir yaklasimla 3 TL’lik nispeten Onemsiz sayilabilecek bir kazang saglarken, yine daha da
onemlisi belirsizligi bertaraf etmis olacakt1 (bkz. Tablo 10). Sonugta, 4 firmasi ister uluslararasi
para piyasasi isterse doviz piyasasi araciligiyla kur riskinden korunma yolunu segsin, her durumda
vade sonunda bu islemlerden dolayr zararli ¢ikmamakta ve ayrica kur riskini elimine etmis
olmaktadir. Ne var ki, uluslararasi para piyasasi islemi, diger sartlar sabitken, doviz piyasasi
islemine gore firmanin ex-post olarak daha fazla kazang elde etmesini saglamaktadir.

SONUC

Bu calismada, oncelikle kur riski ve kur riski yonetiminde alternatif teknikler gibi bazi temel
olgulara temas edilmis ve ardindan Tirk Lirasi’nin baslica yabanci para birimleri karsisindaki
degerinde son yillarda yasanan degisimler sunulmustur. Bilindigi iizere, Bretton-Woods sisteminin
1973’te ¢okmesi, Tiirkiye de dahil olmak iizere pek cok iilkenin esnek kur rejimine gegisine ve
uluslararas1 mal ve sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin azalisina neden olan en 6nemli
faktorler arasinda gosterilmektedir. 1980°den itibaren esnek kur rejimine gegis siirecinin basladigi
iilkemizde de, 6zellikle 1989 yilinda Tiirk Lirasi’na genis anlamda konvertibilite kazandirilmasiyla
birlikte, uluslararasi mal ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik politikalar
benimsenmistir. Neticede, uygulanan politikalarin da etkisiyle uluslararasi ekonomik islem hacmi
yillar igerisinde hizla artarken; 2001 yilinda tam esnek doviz kuru rejimine gegilmis ve bununla
birlikte 6zellikle dis ticaret alaninda faaliyet gdsteren firmalar agisindan kur riski yonetimi daha
fazla 6nem arz eden bir mesele haline gelmistir. Nitekim doviz kurunun doviz arzi ve talebi
tarafindan belirlendigi esnek kur rejimlerinde, doviz kurlar1 tamamen serbest bir bigimde hareket
etmekte ve bundan dolay1 kurlarin gelecekteki degerini isabetli bir bigimde tahmin etmek de
giiclesmektedir. Doviz kurundaki hareketlilik nispetinde net agik doviz pozisyonu tagiyan firmanin
maruz kaldig1 kur riski de artmaktadir.

Calismanin son kisminda, Tirkiye’de dis ticaret yapan bir firma a¢isindan uygulama ornekleri
gelistirilmistir. Buna goére uygulamada s6z konusu firmanin ABD’deki bir firmadan
gergeklestirdigi vadeli ithalat islemi neticesinde maruz kaldigi kur riskinden korunabilmek
amaciyla kullanabilecegi iki farkli dissal teknikten bahsedilmistir. Reel veriler ile yapilan
analizlerden elde edilen sonuglara gore; ithalatgi firma ister uluslararasi para piyasasi yoluyla
isterse de doviz piyasast yoluyla kur riskine karsi korunma tedbirine bagvurmus olsun, her iki
teknikte de hem gelecekteki nakit akiglarini kesinlestirmis olmakta hem de ex-post olarak bu
islemlerden ilave bir kazang saglamaktadir. Bu noktada, firmanin ex-post analiz sonucunda ilave
bir kazang elde etmesi veya ilave bir maliyete katlanmasinin ikinci planda tutulmasi gerektigi
belirtilebilir. Nitekim dis ticaret firmasinin vadeli ithalat islemi sonucunda herhangi bir dissal
korunma teknigiyle kur riskine karsi korunmak istemesinin asil nedeni; bu islemlerden ex-post
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olarak kazancli ¢ikmaktan ziyade gelecekteki nakit akisi belirsizliginin Oniine gecebilmek
diisiincesidir. Bu ¢ercevede, dis ticaret firmalarimin kur riski yonetiminde kullanabilecekleri digsal
tekniklere iliskin farkindaligin artirilmasi ve bu tekniklerin agik doviz pozisyonu tasiyan dis ticaret
firmalarinca kullaniminin 6zendirilmesi konusunda ilgili kamu otoriteleri ve finansal kurumlara
onemli roller diistiigii belirtilebilir.
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