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FIRMA MEVDUATLARI VE DIS TICARET ACISINDAN
KUR RISKININ YONETILMESINDE TUREV
URUNLERIN KULLANIMI

Ogr. Gor.Dr.Sevgi SEZER'
Kemal CANPOLAT?

OZET

luslararas: Para Sisteminin 1973 yilinda sabit kur sistemi yerine dalgals kur sistemini
benimsemesiyle faiz oranlar: ve doviz kurlarindaki degisiklikler, doviz kuru riskini ve bu
riskten korunma (hedging) gerekliligini ortaya ¢ikarmagstir. Calismada giidiilen amag dog-
rultusunda kur riskinden korunma yontemlerinden tiirev iiriinlerin kullaniminin sirketlerin dis ticareti
ve mevduatlar: agisindan onemi wygulama ornekleriyle ele alinmagtir. Tiirev diriinlerin gelismis iilkeler-
deki kullanim oranin yiiksek olmasina ragmen, Tiirkiye de tiirev diriinlerin bilinmesi ve kullanilmast ko-
nusunda yetersizlik dikkati cekmektedir. Tiirev diriinlerin kullanimina ilginin artirilmast kur riskinden

korunma agisindan onemli olacaktrr.

Anabhtar Kelimeler : Dalgali Doviz Kuru, Déoviz Kur Riski, Kur Riskinden Korunma, Tiirev Uriin-
ler, Dis Ticaret.
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ABSTRACT

ariations in interest and foreign exchange rates observed after International Monetary
System adopted floating exchange rate system replacing the fixed exchange rate system I'm
1973 caused foreign exchange risk and the need to be protected from this risk (hedging).
Parallel to the objective of the present study, the significance of the use of derivative products, one of the
hedging methods, on foreign trade and savings of corporations was scrutinised based on application exam-
ples. Although derivatives are commonly used in developed countries, it is interesting to see that derivative
products are neither known nor utilized in Turkey. An increased interest in the utilisation of derivatives

would be significant in prevention from foreign exchange rate risks.

Anabhtar Kelimeler : Floating Foreign Exchange Rate, Foreign Exchange Risk, Hedging, Derivative
Products, Foreign Trade.

JEL Kodu : F31, F13, F30, G23, O24.
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GIRIS

retton Woods Sisteminin 1973 yilinda sona ermesiyle sabit kur sistemi yerini dalgali kur
sistemine birakmigtir. Dalgali kur sisteminde déviz kurlarindaki dalgalanmalar birgok
isletmenin yonetimini zorlastirmistir. Ozellikle ihracat ve ithalat yapan isletmeler d6viz
kur riskiyle kargi karsiya kalmiglardir. Buna ilaveten; 1973 ve 1979 yillarinda petrol krizleri ve he-
men sonrasinda uygulanan Monetarist ekonomi politikalari sonucunda faiz oranlari ve fiyatlar genel
diizeyinin de asir1 dalgalanmasina neden olmustur. 1980’li yillardan itibaren de finansal piyasalarin
kiiresellesmeye baglamasi, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli degisim ve gelismeler de isletmeler
agisindan riskleri ortaya ¢ikarmistir. Uluslararast piyasalardaki bu degisim ve gelismeler, isletmeleri

doviz kur riskinden korunmak ve kur riskini yonetmek icin tedbir almaya yoneltmistir.

Déviz kuru riski; uluslararasi isletmelerin tilke paralari ile yabancr tilke paralari arasindaki kur de-
gisikligi sonucunda kayip ve kazanglara neden olmaktadir. Uluslararasi isletme karlarindaki déviz ku-
rundaki oynamalar nedeniyle belirsiz degismelerin olusmasina kur riski denir (Biiker vd., 1997:570).
Bir baska tanima gore kur riski; gelecekte déviz kurunda beklenmeyen degisimlerin sonucunda iilke
parasinin degerindeki diisme veya yiikselmeyi ifade etmektedir (Glaum, 1990: 66). Kur riskinden
korunma (hedging) veya (hedge) belirli bir riske karst koruyucu 6nlem almayi ifade eder. Bagka bir
tanimla da kur riskine karst korunma; gelecekte déviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek

kayiplari igeren riskin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmast yontemleridir (Ertiirk, 1994: 23).

Kur riski, uluslararast 6demeler bilangosu, kredi ve sermaye akimlari, yabanci para bazindaki borg¢
ve alacak iligkileri, hatta isletmeler uluslararasi faaliyette bulunmasalar bile, iilke parasinin degerinin
degismesi sonucundan olumlu veya olumsuz etkilenmektedirler. Déviz kuru riski, isletme degerini
etkileyen isletme disindan bir faktordiir ve giinden giine onemli bir faktdr haline gelmektedir (Soe-
nen ve Madura, 1991: 119). Kur riski isletmenin hisse senetlerinin piyasa degerini de etkilemektedir
(Seyidoglu, 1997: 180).

Déviz kuru riski islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riski olmak iizere tige ayrilmaktadir.
I§lem riski, isletmenin dévize bagli yaptgt birtakim sozlesmeler nedeniyle 6rnegin ihracat, ithalat, dé-

vize bagli bor¢ ve alacaklari bazinda nakit kayip ve kazanglari ifade etmektedir (Seyidoglu, 1997: 180).

Ekonomik risk; déviz kurunda meydana gelen beklenmeyen degisimlerin isletmenin nakit akim-

larini ve piyasa degerini etkilemesidir (Malindretos, 1995: 56). Ekonomik risk, hem yurt icinde fa-
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aliyet gosteren hem de yurt disinda faaliyet gosteren isletmeleri etkiledigi icin 6nem arz etmektedir.
(Martin ve Mauer, 2003: 438).

Muhasebe riski, isletmelerin finansal tablolarinda yabanci para ile gosterilen varlik ve kaynaklari-
nin tilke parasinin degerindeki degismeler sonucunda defter degerindeki degismeyi ifade etmektedir
(Grant ve Soenen, 2004: 53).

Bu ¢aligmanin amaci, déviz kurlarinda gériilen dalgalanmalarin yaratugt déviz kuru riskine karst
gelistirilen yontemlerden tiirev tirtinleri tanitmak, doviz kuru riskine karsi isletmelerin mevduatlar ve

dis ticaretinde uyguladigy stratejilerin fayda ve zararlarini ortaya koymaktur.

Bu amagla ¢alisma iki boliimden olusmustur. Calismanin birinci boliimiinde déviz kuru riskinin
yonetimi konusunda yapilmis calismalara yer verilmistir. Ikinci boliimde déviz kuru riskinin yone-
timine kargt kullanilan tiirev iiriinler teorik olarak aciklanmuis, isletmelerin kur riskinden korunmak
icin tiirev iiriinlerin isletme mevduatlari ve isletme dis ticareti acisindan kullanimi 6rneklendirilmis-
tir. Béylece, isletmelerin hem mevduatlari hem de dis ticareti agisindan uygulanan korunma yontem-

lerinin olumlu veya olumsuz etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

1. Déviz Kuru Yonetimi Ile ilgili Literatiir Taramasi

Déviz kuru yonetimi ile ilgili kullanilan tekniklerin aragtirmasina yonelik yapilmis literatiirdeki
calismalar genel olarak iki grupta siniflandirabiliriz. Bunlardan birinci grupta; islem riski, ekonomik
risk ve muhasebe riskinin 6l¢iilmesine yonelik tilke, sektor ve sirketler bazinda arastirmalar yapildig:
anlagilmaktadir. Yine literatiir taramast sonucunda ikinci grup ¢alismalarin déviz kuru riskine kargt

tiirev tirtinlerin bankalardaki kullanimi {izerine durdugu tespit edilmistir.

Pradhan vd., (2004) ¢alismalarinda, déviz kuru belirsizligi ile iilkelerdeki yatirim harcamalarinin

iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ozen, Yoldas ve Ozdemir (2006) IMKB’de faaliyet gosteren imalat sanayinde bulunan isletmelere
yonelik yaptiklari ¢aligmalarinda, birgok isletmenin kur riskiyle karst karstya kaldiklari, bu riski ber-
taraf edici stratejiler izledikleri, ancak kur riskine karst kullanilan tiirev tirtinler hakkinda bilgi sahibi

olmadiklart i¢in kullanamadiklarini belirtmislerdir.

Chow ve Chen (1998) Tokyo Borsasinda islem goren 1110 firma tizerinde bir aragtirma yapmis-
lardir. Calismada isletmelerin d6viz kuru riskinden olumsuz etkilendikleri ve ozellikle hammadde

ithalat1 yapan firmalarin olumsuz etkilendigi sonucuna ulasmiglardir.

Mutluay ve Turaboglu (2013)’nun 1997-2007 déneminde IMKB’da yer alan 55 isletmenin déviz
kuru degisimlerinden mali performans agisindan olumlu veya olumsuz etkilendikleri ve 6zellikle ihra-

catct firmalarin kur degisimlerinden etkilenmesinin daha fazla oldugu sonucu tespit edilmistir.

Sezer (1999) calismasinda Kayseri’de bulunan halka acik anonim sirket ve IMKB kayitl sirketler
tizerinde yaptig1 arastirmasinda; ihracatc isletmelerin kur degisimlerini bankalar araciligiyla izledik-
leri, isletmelerin % 90’nina yakinin kur degisiminden korunmak icin tiirev tirtinleri kullanmadiklar,
isletmelerin % 80’inin ddviz pozisyonlarinda vade, tutar ve doviz cinsi acisindan denklestirici islem
yaptiklari ve korunma yontemlerinden en fazla pazarlama stratejisinin fiyatlandirma degisikligi yo-

niinde oldugunu belirtmistir.
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Allayannis, Brown ve Klaper (2001)’in ¢aligmalarinda; Dogu Asya bolgesinde sekiz farkl: iilkeden
327 firma verileri kullanilmistir. Isletmelerin déviz kuru yonetiminde tiirev iiriinleri kullanmalarinin

isletme verimliligini artirdigt sonucuna ulagmiglardir.

Comlekgi ve Giingdr (2012) caligmalarinda, otel isletmelerinin riskten korunmak igin isletme
dist korunma araglarini ve ozellikle forward islemlerine yonelik sozlesmeleri tercih ettikleri sonucunu

tespit etmiglerdir.

Doganay (2016) calismasinda tiitiin endiistrisinde doviz kurlarindaki degisimden etkilenme dii-
zeylerinin belirlenmesi, déviz kuru bazinda para pozisyon yapilarinin belirlenmesi ve kur riskine kargt
uygulanan stratejilerin ortaya konulmast amaclanmigtir. Arastirmada kur riskine kargi tiirev tiriinle-

rin ¢ok ¢ok az kullanildigini ortaya koymustur.

Kutukiz (2005) ¢aligmasinda Mugla bélgesinde faaliyet gosteren 120 turizm sektoriinde faaliyette
bulunan isletmeye anket uygulamistir. Calisma sonucunda isletmeler acisindan 2001 yili dncesinde
faiz riski ve mal fiyat riskinin 6nemli oldugu, 2001 y1li sonrasinda ise kur riski ve faiz riskinin énemi-
nin ortaya ¢ikugi tespit edilmistir. Bu risklere karst isletmeler mecbur kalmadikea faizle bor¢lanmaya
gitmediklerini ve yeri paranin deger kaybetmesi nedeniyle déviz bazinda para tuttuklarini belirtmis-
lerdir. Ayrica firmalar riskten korunmak icin tiirev iiriin piyasalarinin olmamasi ve bu iriinler hak-

kinda bilgi sahibi olmadiklar i¢in tiirev tirtinleri kullanmadiklarini belirtmislerdir.

Simons (1995) calismasinda, ABD bankalarinin faiz orani tiirev tiriinlerinin kullaniminda etkili
olan faktdrleri arastirmistir. Arastirma sonucunda; tiirev irtin kullaniminin banka buaytklagi ile
iliskili olmadigi, giiclii sermayeye sahip bankalarin faiz swap islemlerini daha fazla yaptiklari, bilanco
aktifleri zayif olan bankalarin swap ve futures islemlerini daha fazla kullandiklari sonuglarina ulagil-

migtir.

Shyu ve Reichert (2002) tarafindan uluslararast 25 biiyitk bankanin tiirev tiriin kullanimi arasin-
daki iligki arastirilmistir. Calisma sonucunda; bankalarin sermaye yeterlilik oranlari, akeif buytkligi

ve kredi notu ile tiirev {irtin kullanimlari arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Shiu ve Moles (2010), Tayvan bankalarinda yaptiklari aragtirmada, Tayvan bankalarinin faiz ve

kur riskined kargi tiirev tirtinleri fazla kullananlarin bityiik bankalar oldugunu belirlemislerdir.

2. Doviz Kuru Riskine Kars1 Kullanilan Tiirev Uriinlerle Dis Ticarette Korunma

Kur riskinden korunma (hedging); kar amacli degil, kur dalgalanmalari sonucunda olusabilecek
riski azaltmak icin yapilmaktadir. Kur riskine karst korunmak icin islem yapanlar, acik doviz pozis-
yonlarini kapatarak koruma altina almakta ve olusabilecek kayiplari sinirlandirmaktadirlar (Ceylan,
2003: 376).

Kur riskine karsi korunma yontemleri ikiye ayrilmakeadir : Birincisi, igsel korunma teknikle-
ri, ikincisi de digsal korunma teknikleridir (Joseph, 2000; Popov ve Stutzmann, 2003; McCarthy,
2003; Aktaranlar : Ciftci ve Yildiz, 2013: 5.96). Digsal korunma teknikleri uluslararasi para piyasasi
islemleri ile ilgili teknikleri ifade etmekte, i¢sel korunma teknikleri ise bunlarin disindaki teknikleri
icermektedir (Joseph, 2000; Popov ve Stutzmann, 2003; Jacque 1981; Kelley, 2001; Khoury ve Chan,
1988; Moosa, 2010; Sivakumar ve Sarkar, 2010; Yildriz, 1988; Aktaranlar : Ciftci ve Yildiz, 2013:
$.96-97). Tiirev iiriinler, fiyatlarinin olusumunda bagka tirtinlerin fiyatinin etkili oldugu ya da fiyati-
nin sozlesme vadesi sonunda sozlesmeye konusu varligin fiyatina bagli olan iiriinleri ifade etmektedir

(Korkmaz, 1999: 7).
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2.1. Forward Sézlegmeler

Forward sozlesmelerde yapilan islemler, gelecekte bir tarihte teslim edilmek sartiyla, herhangi
bir kiymetin vadesinin, miktarinin ve fiyatinin bugiinden belirlenerek sézlesmeye baglanmasi olarak
tanimlanmaktadir (Ceylan, 2002: 369). Bu islemler organize olmayan piyasalarda yapildig: i¢in fiyat,
miktar ve vade gibi unsurlarda standardizasyon olmayip taraflarin karsilikli anlagmalar s6z konusu-

dur. Forward sozlesmeleri her iki tarafi da (banka ve miisteri) baglar ve cayilamazdirlar.

Forward sozlesmesi yapilarak kur riski ortadan kaldirilmaktadir. Bu s6zlesmelerle; 6rnegin belirli
bir siire sonunda eline déviz gececek ihracatgi, belli bir kurdan vadeli doviz satacak, ayni sekilde bir
siire sonra 6demede bulunacak olan ithalati déviz alacaketir. Belirli siire sonunda ihracatcr eline gege-
cek yerli paranin ne kadar olacagini, ithalatgt da 6deyecegi yerli paranin ne kadar olacagini net olarak
bilecektir. Bunun sonucunda, déviz kurlari ne kadar degisirse degissin, hem ihracat¢t hem de ithalatgt

déviz kuru degismelerinden korunmus olacaklardir (Ceylan, 2003: 376).

Asagidaki orneklerde forward sozlesmelerinin etkisi isletme mevduatlar: ve dis ticareti (ihracat ve

ithalat islemleri) acisindan ele alinmistir.

ORNEK 1 : Forward Sézlesmelerinin Isletme Mevduatlarinda Kullanim1

Bir Tiirk Firmasi, Bursada faaliyet gostermektedir ve elinde 1.000.000 TL hazir nakdi bulunmaktadir.
Giiniimiiz kogullarinda mevduatni bankalarda TL cinsinden vadeli mevduat olarak baglamakta ve faiz
geliri elde etmektedir. 1.000.000 TL mevduatinin 18.08.2016 tarihindeki USD cinsinden degeri 2.92
USD/TL kurundan 342.465 USD‘dir. Firma, hizmet sektoriinde faaliyet gostermekte ve ithalati-ihracau
bulunmadig gibi faaliyetlerinde USD kullanmamaktadir. Ancak, birikimi olan TL mevduatinin USD
cinsinden ilerleyen donemlerde deger kaybetmemesini istemektedir.

Firma, herkesin yaptgt gibi, 1.000.000 TL mevduatini, en yiiksek faiz veren A bankasinda 90 giin vadeli
olarak, yillik % 11.5 mevduat faizi ile vadeli mevduata baglarsa, (1.000.000 TL. * 90 giin * 11.5) / 36500 =
28.356 TL briit, % 15 stopaj kesildikten sonra ise nette 24.102 TL faiz geliri elde edecek ve toplam paras:
vade sonunda (18.11.2016) 1.024.102 TL olacakur. Ancak vade basinda 342.465 USD olan parasi, vade
sonunda kur 2.99’un {izerinde olursa reel olarak vade basindaki 342.465 TL.” nin altina diisecektir. Vade
sonunda serbest piyasa kuru kur 3.05 USD olursa 1.024.102 TL.’si ile ancak 335.771 USD alabilecek ve
vade bagsina gore TL.de 24.102 TL arug goriinse de, USD cinsinden 342.465 - 335.771 = 6.693 USD

azalmis olacaktir.

Firma, vade basinda, vade sonuna gelecek sekilde, bankasindan 3 ay vadeli forward USD alim sézlesmeli
alim yaparsa (parasini yine vadeli TL. olarak yukaridaki sartlarda TL faiz geliri elde edecek sekilde TL
mevduata baglar ve 24.102 TL. net faiz geliri elde edecek sekilde), vade bagindaki USD cinsinden 342.465
USD varligini korumak igin, vade sonunda elde edecegi faiz geliri ile birlikte eline gececek TL. (1.024.102
TL. / 342.465 USD = 2.99 ) ile 2.99’un altindaki USD satim forward kurunda kar elde edecektir. Ornegin
bankasi, firmaya vade basinda 2.92 olan spot kura gore, vade sonunda 2.97 Forward USD satim kuru verir
ise firma vade sonunda eline gegen 1.024.102 TL. ile bankasinda, spot kur ne olursa olsun (6rnegimizde
3.05 olmustu), 1.024.102 / 2.97 = 344.815 USD satin alacak ve vade bagina gore USD cinsinden varligin
2.350 USD arturmis olacakur. Hatta bankadan forward sayesinde 2.97°den aldig1 344.815 USD’yi spot
piyasada 3.05°den satarak tekrar TL.’ye parasint 1.024.102 TL'den 1.051.685.TLye ¢ikarmas olacaktur.
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ORNEK 2: Forward Sézlesmelerinin Isletme Thracat Islemlerinde (Put-Satim Forward) Kullanim1

Tiirkiye'de makine imalat1 yapan ve iirettigi makinalari Kuzey Afrika Ulkelerine vadeli (3 ay) USD cinsinden
ihra¢ bulunmaktadir. Bu firmaya, Tunus'tan 3 ay igerisinde teslim edilmek {izere makine siparisi gelmistir.
Siparis edilen makinalarin ihracater Tiirk firmasina maliyeti 2.900.000.TLdir. Imalatct ve ihracater Tiirk
firmasi, Tunus firmasina 3 ay vadeli 1.000.000 USD fiyatla satis teklifinde bulunmustur ve iki firma vade
ve fiyat konusunda anlasmiglardir. Tiirk firmasi 3 ay sonra ihracat bedelini tahsil edecektir ve USD kurunun
degismemesi durumunda firma, 1.000.000 USD’lik ihracat bedelini TLye ¢evirerek 3.000.000 TL. ciro
satis geliri elde edecek ve 100.000 TL. kér elde edecektir.

Ne var ki 3 ay sonra ihracat bedelini tahsile edecegi tarihte USD kurunun 2.90 1n altina diigsmesi
halinde firma yaptig1 ihracattan zarar edecektir. Firma, bu durumda kurun asirt diismesi riskinden
korunmak amaciyla Bankadan Put-Satum Hakki Forward sézlesmesi almalidir.

SPOT USD/TL Kuru : 3.00 TL (1 USD, 3.00 TL )
3 Ay Vadeli Forward Kuru :3.070 -USD

Miisteri, Vadede (3 ay sonra ) TL/USD kuru ne olursa olsun, ihracat bedeli olan 1.000.000 USD’1 bankaya
getirerek forward kuru olan 3.07 den TLye cevirerek 3.070.000 TL. elde eder. Olas: bir kur diisiisiine kargt
tedbir almus olur. Ancak, ihracat bedelinin geldigi giin spot piyasada USD kuru 3.07’nin {izerinde olusursa
mecburen Bankaya 3.07'den 1.000.000 USD’yi satmak zorundadir.

ORNEK 3: Forward Sézlesmelerinin Isletme Ithalat Islemlerinde (Call-Alim Forward) Kullanim1

Tiirkiyede makine imalati yapan ve tamamini yurtigine (TL bazinda) satan ve makine tiretimi igin
elektrik motorlarina ihtiyact olan bir Tiirk firmasi, ihtiyact olan elektrik motorlarini Cin'den uygun fiyata
bulmugtur. 18.03.2016 tarihinde yaptgi goriismeler sonucunda, Cin'den ki firmaya 3 ay sonra (18.06.2016
tarihinde) Gemlik Limanina teslim alinacak sekilde 1.000.000 USD’lik siparis vermistir. Siparis verdigi
tarihte Tiirkiye'de ki SPOT USD kuru 3.00 TL dir. Firmamizin 3 ay sonra Cin'deki firmaya verdigi siparis
Gemlik limanina gelecek ve mali almast i¢in 18.06.2016 tarihinde, Cin'de ki ithalatgisina 1.000.000 USD
odeme yapmast gerekecektir. Ancak, siparisi verdigi tarihteki (18.03.2016) SPOT kur USD kuru 3.00
TL.dir. 3 ay sonra (18.06.2016) tarihinde ne olacag: hakkinda fikri yoktur ve ani bir yiikselis olmasindan
¢ekinmektedir. Odemeyi yapacagi giin USD kurunun asir1 yiikselmesi, ithal ettigi malin TL cinsinden
kendisine maliyetini dogrudan etkileyecektir.

Ithalatg1, 6demenin yapilacag: 3 ay sonraki déviz kurundaki ani yiikselisten korunmak igin ithalat
siparigini verdigi zaman, 3 ay sonras i¢cin Banka'dan USD Call-Alim Forward sézlegmesi yapar. Yani;
3 ay sonra SPOT piyasada USD kuru ne olursa olsun, Forward s6zlesmesinde anlagmaya varilan kurdan
USD almak, Banka'da satmak zorundadir.

SPOT USD/TL Kuru  :3.00 TL (1 USD, 3.00 TL)
3 Ay Vadeli Forward Kuru :3.070 USD
Forward Tutar : 1.000.000 USD

Miisteri, Vadede (3 ay sonra ) TL/USD kuru ne olusa olsun 3.07 TL. den, 3.070.000 TL 5deyerek
1.000.000 USD almak hakk: elde etmistir. Burada 3 ay sonra USD kuru 3.07’ nin tizerinde kalirsa kur kér:
elde eder, altnda kalir ise de sozlesme nedeniyle 3.07’den 1.000.000 USD alma taahhiidii geregince, SPOT
piyasada daha ucuz olmasina ragmen déviz alimini Bankadan yapmak zorundadur.

Ancak, USD kuru 3.07’nin tizerine ¢ikuginda da, bankanin verdigi taahhiit dogrultusunda, piyasada daha
pahali olmasina ragmen 3.07°'den USD alabilir.
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2.2. Futures Sozlesmeler (Vadeli Islem Sézlesmeleri)

Bu sozlesmeler, aynen forward sozlesmelerde oldugu gibi, belirli 6zelliklerde ve belirli miktardaki
bir mal veya finansal varligin gelecekte 6nceden belirlenmis fiyat ve vadede teslimini belirleyen yasal
sozlesmelerdir (Kirim, 1990: 28). Bu sozlesmelerin Forward sozlesmelerinden ayrilan en dnemli yant

organize piyasalarda yapilmasidur.

Futures; belli bir spot tirtintin (iiriin fiziki bir metal, altin, glimiis, bakir, petrol, bugday, misir ola-
bilecegi gibi; USD, Japon Yeni, Sterlin vb paralarda olabilmektedir) fiyatinin bugiinden sabitlenmesi
suretiye ileri bir tarihte teslim edilmesi veya teslim alinmasi taahhiitlerini iceren sézlesmeleri ifade
etmektedir. Futures sozlesmeleri belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya déviz, tahvil, faiz,
bono gibi bir mali enstriimanin gelecekteki, 6nceden belirlenmis herhangi bir tarihte teslimini hiik-
me baglayan yasal bir s6zlesme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Béylece emtia sahibi, gelecekteki belli
bir tarihte olusacak malini alictya bugiin itibari ile belli bir fiyattan satmay1 taahhiit edebilmektedir.
Boylece siire boyunca satict hem kendini finanse etmis, hem de maldaki belirsizliklere karst korunmusg
olmaktadir. Alict ise bu riskleri alarak malin gelecekteki fiyatinin altinda bir fiyatla bugiinden satin

alarak karli bir islem gerceklestirmis olmakreadir.

Futures igelmeleri genelde;

Korunmacilar : Temel olarak spot piyasada aldinan pozisyonun tersi pozisyon vadeli islem piya-
sasinda alinarak fiyat degiskliklerine karst korunma (hedge) saglanmaktadir. Bu korunma sayesinde

arz ve talepten kaynaklanan fiyat belirsizligi bertaraf edilmis olmaktadir.

Spekiilatorler : Riskten korunmak isteyenlerin riskini tstlenerek daha fazla kazang saglamak
amactyla vadeli islem piyasasinda islem yapan yatirimcilarin yapug: islemlerdir. Yatirimer herhangi
bir malin vadeli iglem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha diisitk olduguna inanirsa vadeli islem
piyasasinda alig yapmakta, vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek olduguna

inanirsa satig yapmaktadir. Tahminleri veya hesaplart dogru ¢ikarsa spekiilatorler kir etmektedirler.

Arbitrajcilar : Spot ve vadeli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak isteyenler de Va-
deli Islem Sozlesmeleri’ni kullanmaktadirlar. Arbitrajin gergeklesebilmesi igin, ayn1 6zelliklerdeki bir
tiriniin spot ve vadeli piyasalardaki fiyatlart arasinda tasima maliyetlerini de hesaba kattiktan sonra

kar yaratacak bir farklilik olmasi gerekmektedir.

Forward ve Swap islemleri genelde Bankalarda yapilirken, Futures islemleri bankalar aract ol-
makla birlikte dogrudan bu konuda uzmanlasmis ve 6rgiitlii bulunan emtia ve {iriin borsalardan ve
uluslararast yapilmaktadir. En ¢ok tarim tirtinleri, degerli madenler vb iiriinlerde yapilmaktadir. Bu
konuda online olan borsalar VIOP (Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. -ISTANBUL), New York
Cotton Exchange , London International Futures Exchange, Tokyo International Financial Futures

Exchange, Hong Kong Futures Exchange, Kansas City Board of Trade’dir.

Bu borsalarda miisteri adina broker sirketleri islem yapmaktadir. Tiirkiye’de televizyonlarda da
sikca reklamlarina rastlanilan FOREX , Porter Finance, Tropical Tarde, Option Web, FM Trader

Com. sirketleri 6rnek verilebilir.

Futures sozlesmeleriyle riskten korunma, déviz fiyatlarinin degisimi sonucunda ortaya ¢ikmasi
muhtemel kur riski ve buna bagli gelisen isletme riskinden korunmak i¢in kullanilmaktadir. Yani,
bir¢ok isletmenin gelir-gider dengesinin déviz kurundaki degismelere bagli olarak degismesi anlamin-

dadir (Yilmaz, 2002: 95).

Asagidaki ornekte futures sozlesmelerinin etkisi ele alinmigtir.

ISSN: 1305-7979



Kur Riskinin Yonetilmesinde Tiirev Uriinlerin Kullanimi PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal 39 .

ORNEK 4: Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesemleri organize piyasaya ve broker sirketlerce yapildigt icin spesifik 6rnek verilememektedir.
Ancak genel bir 6rnek verilecek olursa; Tiirkiye'de; bakir kablo iireten bir firmanin en biiyiik riski, bakir
madenindeki uluslararasi piyasada ki bakir fiyatlarinin saatlik olarak degismesi ve tpk: petrol tirtinleri gibi
asirt yiikselmesi ve diismesidir. Uretici firmanin en biiyiik girdisi BAKIR olup, yilin 365 giinii sabit bir
fiyattan alim yapmasi, iiretim maliyetlerinin kontolu i¢in 6nemlidir.

Bakir kablo iireten sirket; uluslararasi piayasalardan, ileride teslim edilmek {izere bu giinden BAKIR
ALIM SOZLESMESI imzalayarak, ileride ki asiri fiyat dalgalanmalarindan kendisini koruyabilmektedir.

2.3. Swap Sozlesmeler

Déviz swap sozlesmeleri, ihtiyag duyulan paraya ulasmak ve riski devretmek icin belirli bir déviz
cinsinden ve belirli miktarda para mevcudu ile alacak veya borcun, degis-tokusunu iceren gelecekle
ilgili sozlesmenin, banka araciligiyla yapilmasi ve bu s6zlesme ihtiyaclarinin vade sonunda taraflarca
yerine getirilmesini icerir (Orten, 2001: 312).

Yani doviz swap sozlesmeleri, bir tarafin herhangi bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve fa-
izden olusan 6deme planinin, diger tarafin farkli bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden
olusan 6deme plani ile belirli bir siire igin takas edilmesidir (Cikrikei, 1995: 99).

Asagidaki orneklerde swap sozlesmelerinin etkisi isletme mevduatlari ve dis ticareti (thracat ve

ithalat islemleri) acisindan ele alinmigtir.

ORNEK 5: Swap Sozlesmelerinin Isletme Mevduatlarinda Kullanim1

Para Swap islemleri, taraflarin 6nceden anlastiklart oran ve kosullarda, belirli miktardaki para birimlerini
(doviz/doviz veya Doviz/TL) degistirmek suretiyle gergeklestirdikleri islemleridir. Misteri, para swap
islemini kullanarak, TL. yaturimlarina daha yiiksek bir getiri elde etme imké4nina kavusmaktadir.

Ornek 6.1. (stopaj dikkate alinmadan) : Yatirimcinin 1.000.000 TL mevduati olsun. $u an TL.mevduata
32 giin vadede verilen faiz oran1 % 11 diizeyindedir. Yani (1.000.000 * 32 * % 11) / 36500 = 9.643 TL.
briit (vergi dncesi) getiri elde edecektir.

Swap Sézlesmesiyle; Miisteri, 1.000.000 TLsini % 11 TL faiz oranindan 32 vadeli mevduata baglamaktansa,
1.000.000 TLsine, (32 giin sonra simdiden belirlenen forward kurundan tekrar TLye dénmek tizere) SPOT
kurdan (2.90) 344.827 USD alir. Bu tutart % 2.40°dan 32 giin vadeli d6viz cinsinden vadeli mevduata
baglar. 344.827 USD’sine (344.827 USD. * 32 giin * % 2.40) / 36500 = 725 USD faiz elde edecektir.
Vade sonunda 344.827 USD anapara + 725 USD faizi olmak iizere toplam 345.552 USD elde edecek
ve bunu da énceden belirlenen forward kurundan TLye doniistiirecektir. (345.552 * 2.93 = 1.012.467
TL.) Ornekte de goriildiigii {izere 1.000.000 TLsini % 11 TL faiz oranindan 32 giin vadeli mevduata
bagladiginda elde ettigi briit getiri 9.463 TL. iken, swap yapmak suretiyle elde ettigi getiriyi 12.467
TLye ¢tkarma imkdn: elde etmistir.

Ornek 6.2. (stopaj dikkate alinmadan) : Yatirimcinin 2.910.000.TUsi olsun, 32 giin vadeli, 2.910.000 TL.
tutarli vadeli mevduat hesabi agtirmas: durumunda 32 giin sonra briit 28.063 TL. faiz geliri elde edecektir.

Swap yapilmasina karar verildiginde, Miisteri TL tutar ile islem tarihinde 2.91'den (EUR/TL Spot Alis
Kuru) 2.910.000 TL karsilig 1.000.000 EUR satn alir. Bu tutar % 2.50 mevduat orantyla 32 giin vadeli
mevduata baglanir. Misteri 32 giin vade sonunda 2.94 kurdan (EUR/TL Forward Satis Kuru) Euro (EUR
DTH anapara + faiz geliri kadar) forward satis islemi yapacakur. Miisteri doviz mevduatina briit 2.191 EURO
faiz geliri elde eder. Vadede toplam 1.002.191 EUR, 2.9308 kurdan TLye dénistiiriiliir. Miisteriye toplam
briit 2.946.441 TL 6denir. Miisteri’nin 2.910.000 TL yaurimindan elde ettigi getiri 36.441 TL olacakur.
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ORNEK 6: Swap Sozlesmelerinin Isletme Dis Ticaret Islemlerinde Kullanimi

Swap islemi icerisinde forword, opsiyon islemleri kullanilmaktadir. Carpici bir 6rnek vermek gerekirse ;

Y Firmasi, Karacabeyde sentetik ambalaj malzemeleri tiretmektedir. Hammadde alimlarinin tamami,
Kanadadan USD cinsinden yapmakta, mal satglarini ise ALMANYA’ya EURO cinsinden yapmaktadir.
Firma mal alimlarinda USD riskiyle, mal sauslarindan elde ettigi gelir tarafinda ise EURO kur riskine
maruz kalmakeadir.

Firma, 18.08.2016 tarihinde 100.000.USD’lik 6demesi yaparak Kanadada ki tedrikgisine siprais ge¢mistir.
18 .08.2016 tarihinde USD spot kur 2.92 TL.; Euro kuru ise 3.32 TL iken parite kuru (EURO/USD)
1.13’diir. Yani 100.000 USD almak i¢in firma 88.495 EURO maliyete katlanmigtir. Firma , siprais ettigi
hammaddeyi iilkeye getirecek, isleyecek ve mamul mali 3 ay sonra ALMANYA daki alicistna EURO
cinsinden satacaktir. Ornegimizin sade olmast igin mamul mali maliyet bedeli olan 88.495 EUROYA
satmis olsun (diger girdileri gérmeyelim) Arada gecen 3 ayda USD 3.15, EURO 3.40 olursa, firmanin
satistan elde edecegi gelir USD cinsinden (parite 1.08) 95.518 USD olacakur. Halbuki fisrmamiz bu
tirtinti 100.000 USD’ye almugti. Sonugta sadece para birimleri arasindaki kur oynamalari nedeniyle USD
cinsinden (tekrar mal almak i¢cin USD’ye ihtiyact olacaktr.) 4.481 USD zarar etmis olacakutir.

Firmalar bu tiir zarar1 engellemek igin ister OPSIYON, isterse FORWARD iiriinii olarak 3 ay sonrast igin
EURO sati, USD alis sozlesmesi almalidirlar. Ornegimizdeki firma, 3 ay sonrast igin yani 18.11.2016
tarihinde eline gececek 88.495 EURO nun, 1.15 parite ile USD ye takast (88.495 * 1.15 parite ile 101.769
USD almak i¢in) igin swap islemi yapabilirdi. Bunu forward (kein) veya opsiyon (tercihli) olarak yapma

imkani vardur.

2.4. Opsiyon Sozlegmeleri

Déviz opsiyon sdzlesmesi, yapilan bir anlagsma ile opsiyon alicisina bir dévizi bagka bir doviz karsi-
liginda belirli bir siire i¢cinde nceden belirlenen fiyattan alma veya satma hakk: vermektedir. Opsiyon

sozlesmelerinde s6z konusu dévizi alma veya satma hakkini kullanmak, szlesmeyi satin alan tarafa

aittir (Akkum, 2000: 47).

Opsiyon sozlesmeleri alma opsiyonu (call option) ve satma opsiyonu (put option) olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Alma opsiyonu, alictya belli miktardaki dévizi 6nceden belirlenen fiyattan, belirli
bir tarihe kadar satin alma hakki verir. Satma opsiyonu ise, aliciya belirli miktardaki d6vizi 6nceden

belirlenen fiyattan, belirli bir tarihe kadar satma hakk: vermektedir.

Asagidaki orneklerde opsiyon sozlesmelerinin etkisi isletme mevduatlari ve dis ticareti (thracat ve

ithalat islemleri) acisindan ele alinmigtir.
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ORNEK 7: Opsiyon Sézlesmelerinin Isletme Mevduatlarinda Kullanimi

Ornekte ki firmamiz, yurt disindan ithal ettigi hammadde ile Tiirkiyede sanayi tipi yapistirict
tiretmekte ve triinlerinin tamamin: yurtigindeki alicilarina TL cinsinden satmaktadir. Firmamizin
elinde, 16.08.2016 tarihi itibariyle, tutkal/yapistirict satiglarindan elde ettigi 1.000.000 TL, tutarinda
mevduati/varligt bulunmaktadir. Firma, bu para ile tiretimde kullandig kimyasal hammadde alimi
i¢in 16.11.2016 tarihinde Cinde bulunan tedarik¢isine 342.547 USD cinsinden 6deme yapacak ve
hammadde getirtecektir.

Firmanin elinde 2 segenek bulunmaktadir : 1. segenek, elindeki 1.000.000 TL. ile 16.08.2016
kuru ile 1.000.000 TL. / 2.93 = 341.296 USD alacak ve bu dévizi 3 ay boyunca yillik 1.75 faiz ile
degerlendirerek 19.11.2016 tarihinde 1.251.USD faizi ile birlikte toplam 342.547 USD olarak Cin‘e
mal alimi i¢in transfer edecektir. Bu su an Tiirkiye'de bir ¢ok firmanin uyguladigi oldukga basit ve

verimsiz bir ¢oziimdiir.

2. segenek ise, Firma'nin 3 ay vadeli USD alim opsiyonu satin almasi olacakur. Firma 16.08.2016
tarihinde bir bankadan (3 ay sonrast i¢in) 16.11.2016 tarihi vadeli USD ALIM OPSIYON hakki
satin almak icin bagvurur. Banka, firmaya 16.11.2016 tarihinde 3.000 USD opsiyon primi fiyat
ile 16.11.2016 tarihinde 2.98 USD fiyatindan USD ALMA OPSIYONU sunarsa Firma elindeki
1.000.000 TL mevduat1 90 giin vadeli 11.50 yillik faiz oranindan TL vadeli mevduata baglar. Vade
sonunda 24.102 TL faiz geliri elde eder. Anapara ile birlikte firmanin elinde 1.024.102 TL. mevduat
olacakur. 16.11.2016 tarihinde serbest piyasada USD/TL. fiyau 2.98’in altnda olur ise, Cin'e
gonderecegi dovizi, bankadaki opsiyon hakkini kullanmayip 2.98’in alunda (6rnegin 2.95) fiyattan
spot piyasadan alir ve 342.547 USD igin elindeki 1.010.513 TL 6deme yapar. Odedigi Opsiyon pirimi
olan 3.000 USD’i de (opsiyon hakkint satin aldigi 16.08.2016 tarihli kurdan yani 2.93 den = 8.790 TL
) toplam maliyete dahil ettigimizde firma Cin’e gonderecegi 342.547 USD i¢in toplam 1.019.303 TL
odeme yapmis olacakuir. Ancak firma elindeki 1.000.000 TL. i¢in 3 aylik siire zarfinda toplam 24.102
TL. faiz geliri elde ettiginden herhangi bir ekstra maliyete katlanmadigi gibi OPSIYON HAKKINI
kullanmadan tizerine birde 4.799 TL kér elde etmis olacaktsr.

Opsiyon Hakkini Satin Almadaki amag, mevduatni T de tutarak kar elde etmek degil, Cin’e
yapacagi transfer giiniinde kurdaki asirt yitkselmeye karsi tedbir almaktir. Ornegimizde 16.11.2016
tarihinde miisterimiz 2.98 kurdan USD ALMA HAKKI SATIN ALMISTIR. Ornegimizde

diyelim ki, kur 16.11.2016 tarihinde 3.05 TL/USD olsun. Bu durumda Firma, USD SATIN
ALMA OPSIYON hakkini kullanacak ve spot piyasada 16.11. 2016 tarihinde kur 3.05 TL. iken,
firmamiz 2.98'den 342.547 USD’yi toplam 1.020.790 TL ve 8.790 TL (opsiyon hakkini satin aldig:
16.08.2016 tarihli kurdan yani 2.93 den = 8.790 TL) olmak tizere toplam 1.029.580 TL 6deyerek
satin alacak, 6dedigi tutarin 24.102 TLsini TL. olarak actirdigi mevduattan elde edecegi faiz geliri
ile kargilayacak ve net olarak 5.478 TL maliyete katlanarak, transfer giinii 3.05 TL.'den USD almak
(3.05 * 342.547 = 1.044.683 TL) zorunlulugundan KURTULACAKTIR.
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ORNEK 8 : Opsiyon Sézlesmelerinin Isletme Ihracat Islemlerin
de (Call-Alim Opsiyonu) Kullanim1

Tiirkiyede makine imalati yapan ve tamamini yurtigine (TL bazinda) satan ve makine tiretimi igin elektrik
motorlarina ihtiyact olan bir Firma, ihtiyaci olan elektrik motorlarini Cinden uygun fiyata bulmustur.
18.03.2016 tarihinde yapug gériismeler sonucunda, Cin'den ki firmaya 3 ay sonra (18.06.2016 tarihinde)
Gemlik Limanina teslim alinacak sekilde 1.000.000.USD’lik siparis vermistir. Siparis verdigi tarihte Tiirkiye
de ki SPOT USD kuru 3.00 TL dir. Firmamizin 3 ay sonra Cin'deki firmaya verdigi siparis Gemlik limanina
gelecek ve mali almast igin 18.06.2016 tarihinde, Cinde ki ithalatgisina 1.000.000 USD 6deme yapmast
gerekecektir. Ancak, siparisi verdigi tarihteki 18.03.2016 tarihinde 3.00 TL. olan USD kurunun, 3 ay sonra
(18.06.2016) tarihinde ne olacagi hakkinda fikri yoktur ve ani bir yiikselis olmasindan ¢ekinmektedir.
Odemeyi yapacagi giin USD kurunun asir1 yiikselmesi, ithal ettigi malin TL cinsinden kendisine maliyetini
dogrudan etkileyecektir.

Ithalatg1, 6demenin yapilacagi 3 ay sonraki déviz kurundaki ani yiikseligten korunmak igin, ithalat
siparisini verdigi zaman, 3 ay sonrast i¢in Bankadan USD CALL/ TL Put opsiyonu satin alir ve bunun
karsiliginda Bankaya belirli bir pirim (iicret 6der)

SPOT USD/TL Kuru : 3.00 TL (1 USD, 3.00 TL )

3 Ay Vadeli Forward Kuru : 3.070 -USD

Opsiyon Tutar1 : 1.000.000.USD

Opsiyonun Kullanim Fiyat : 3.20

PUT (Opsiyon Primi : % 1.40 (14.000 USD)

Miisteri, Vadede (3 ay sonra ) TL/USD kuru 3.20’nin iizerinde kalirsa opsiyon hakkini kullanir ve
vade 3.20 den 1.000.000 USD alir. Odedigi para 3.200.000 TL ve 14.000 USD komisyondur. Miisteri,
Vadede (3 ay sonra ) TL/USD kuru 3.20 ‘in altinda kalirsa opsiyon hakkini kullanmaz. Ornekte, 3 ay sonra
USD kurunun 3.20’nin iizerine gtkmast halinde kar edecektir. Ornegin USD SPOT kurunun 3.29 olmast
halinde 1.000.000 USD igin serbest piyasada 1.000.000 USD alimui i¢in 3.290.000 TL 6demesi gerekirken,
opsiyon almast halinde 1.000.000 USD alimi igin 3.200.000 TL 6deyecektir. Odedigi 14.000 USD opsiyon
alim komisyonu da dahil etsek bile (14.000 USD * 3.00 = 42.000.TL.) diisiildiikten sonra bile 48.000 TL
kirda olacaktrr. Ornekte, firmamiz USD’nin 3.20’nin iizerinde olmasini bekledigi durumda bu opsiyonu

almalidir.
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ORNEK 9 : Opsiyon Sézlesmelerinin Isletme Ithalat islemlerinde
(Put-Satim Opsiyonu) Kullanimi

Tiirkiye'de makine imalat1 yapan ve iirettigi makinalari Kuzey Afrika Ulkelerine vadeli (3 ay) USD cinsinden
ihra¢ eden Tiirk Firmasina, Tunus'tan 3 ay igerisinde teslim edilmek tizere makine siparisi gelmistir. Siparis
edilen makinalarin ihracatgi firmaya maliyeti 2.900.000 TLdir. Firma, siparisi aldig1 giinkii USD kurunu
(3.00 TL.) dikkate alarak 1.000.000 USD fiyat vermis ve 3 ay sonra makinay: Tunus limanina teslim
ederek ihracat bedelini (1.000.000 USD)’yi almak iizere anlagmaya varmglardir. 3 ay sonra USD kurunun
degismemesi durumunda firma 1.000.000 USD’lik ihracat bedelini TLye gevirerek 3.000.000 TL ciro satis
geliri elde edecek ve 100.000 TL kar elde edecektir.

Ne var ki, 3 ay sonra ihracat bedelini tahsile edecegi tarihte USD kurunun 2.90 1n altina diigsmesi
halinde firma yapug ihracattan zarar edecektir. Firma, bu durumda kurun agir1 diigmesi riskinden
korunmak amaciyla Bankadan PUT (Satum Hakki) Opsiyonu almalidir.

SPOT USD/TL Kuru : 3.00 TL (1 USD, 3.00 TL )
3 Ay Vadeli Forward Kuru : 3.070 -USD
Opsiyon Tutarr : 1.000.000USD

Opsiyonun Kullanim Fiyat: : 2.90
PUT (Opsiyon Primi : % 0.45 (4.500 USD)

Miisteri, Vadede (3 ay sonra ) TL/USD kuru 2.90 altinda kalirsa aldig1 opsiyon hakkini kullanir
ve 1.000.000 USD’ye bankadan 2.90°dan satarak 2.900.000 TL alir. Bunun i¢in 4.500 USD komisyon
oder. Misteri, 3 ay sonra USD kuru 2.90’1n tizerinde kalirsa opsiyon hakkini kullanmasina gerek kalmaz.
Ornegimizde, USD kurunun, ihracat vadesinde (18.06. 2016 tarihinde 2.75’e diismesi halinde, 2.9000.000
TL. maliyeti olan makinalart 1.000.000 USD’ye satmis olacagindan, ihracat bedelini TLye ¢evirdiginde
2.750.000 TL sats geliri elde edecek ve net olarak 150.000 TL. zarar edecektir. Aldzgr opsiyon sayesinde
150.000 TL. ik zarar etme riskini ortadan kaldirmas olacaktsr.

Sonug ve Oneriler

Bilindigi gibi, Bretton-Woods sisteminin 1973’te ¢6kmesiyle, Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir¢ok
tilkede esnek kur rejimine ge¢ilmistir. Bu degisimin uluslararasi mal ve sermaye hareketleri tizerindeki
kisitlamalarin azalmasina neden olan siirecin baglangici olarak gériilmesinde en 6nemli faktér oldugu
otoriterler tarafindan sik¢a vurgulanmaktadir. 1980°den sonra Tiirkiye’de de esnek kur rejimine ge-
cilmistir. Ozellikle 1989 yilindan Tiirk Lirasinin genis anlamda konvertibl olmasinin kabul edilme-
siyle, uluslararasi mal ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine ydnelik ekonomik politikalarin
izlenmesi de giindeme oturmustur. Ekonomik politikalardaki bu gelisme ve uygulamalarin dogal
sonucu olarak, uluslararasi islem hacmi de artig gostermistir. Nihayet, 2001 yilinda tam esnek déviz
kuru rejimine ge¢ilmis olmasi 6zellikle dis ticaret alaninda faaliyette bulunan isletmeler igin kur riski
ve yonetimi konusunun énemini daha da artirmistir. Esnek kur sisteminde déviz kurlari déviz arz
ve talebine gore belirlendigi icin tamamen serbest hareket etmekte ve gelecekte déviz kurlarinin tam
olarak tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir. Déviz kurlarindaki oynaklik acik déviz pozisyonunda

bulunan isletmelerin karst kargiya kaldigi déviz kuru riskini daha da artirmaktadir.

Kur riskinden korunma ile ilgili literatiirde yapilmis bir¢ok ¢aligma sonucunda uygulanan yon-

temlerden tiirev tirtinlerinin kullaniminin &zellikle Tiirkiye'de yetersiz oldugu tespit edilmistir. Bu
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nedenle ¢alismada giidiilen amag dogrultusunda; tiirev tirtin (forward, swap, option ve futures) sdz-
lesmeleri sonucunda firmalarin mevduatlarini ve dis ticaret yapiyorlarsa agik pozisyonlarini nasil yo-
netebilecekleri orneklerle ortaya konulmaya calisilmistir. Ciinkai konu bagka bir agidan da 6nem arz
etmektedir. Diinyada yaygin olarak kullanilan tiirev tirtinlerin finansal piyasalarda 6éneminin art-
mastyla uluslararast muhasebe muhasebe standartlari ¢ercevesinde bu tiriinlerin finansal riskten ko-
runma aract olarak nasil muhasebelestirilmesi gerektigi de uzmanlik isteyen 6nemli konular icerisine
girmistir.

Diger yandan dis ticarette faaliyette bulunan igletmelerin maliyet, kazang ve kayiplarini; mali
tablolarini ve karliliklarini etkileyen tiirev tirtinleri kullanimiyla kur riskinden korunmanin énemine
orneklerle deginilmek istenmistir. Bu konuda farkindaligin artirilmast ve tiirev riinlerin kullanim
tekniklerinin a¢ik déviz pozisyonu tastyan dis ticaret firmalarinca kullaniminin 6zendirilmesi igin
kamu otoritelerinin, finansal kurumlar ve tiniversitelerin teorik ve pratik agidan isgbirligine gitmeleri
onem tagtmaktadir. Tiirev iiriinlerin taninmamast, isletmelerin karliliklarina etkilerinin bilinmemesi
kullanimlarint da ¢ok kisitlamakeadir. Caligmada verilen 6rneklerde goriildiigii gibi, tiirev tiriinlerin
kullanimi kolay ve kazangli olmaktadir. Tiirev tirtinlerin tanitimi ve kullanimi konusunda isbirligi
yapilarak uzman eleman yetistirilebilirse, dis ticarette faaliyette bulunan isletmelerin etkili finansal
yonetimlerinin saglanmasiyla rekabet giictiniin artirilacagi ve bunun da tilke rekabetini olumlu etki-
leyecegi asikardir. Ayrica, riskten korunmak igin tiirev tirtinlerin kullanimini etkileyen unsurlarin be-
lirlenmesi ve tiirev tiriinlerin kullaniminin éniindeki engelleri kaldirict politikalarin uygulanabilmesi

icin yeni akademik ¢alismalarin yapilmasina ihtiyag bulundugu kanaatindeyiz.
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