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Damisman: Prof.Dr. Giiven SEVIL

1970’11 yillarin basinda sabit kur sisteminin ¢okmesiyle birlikte doviz kuru riski
ilkeler, endiistriler ve sirketler agisindan ciddi bir risk kaynagi haline gelmistir. Risk
sadece doviz kurlarinin stirekli oynaklik gostermesinden degil, ayn1 zamanda degisen
kurlar karsisinda firmanin degerinin ne olacaginin bilinmemesinden kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle de, doviz kuru riskinin 6l¢iilmesi ve yonetiminin gerekligi tiim isletme
yonetimlerince anlasilmistir.

Isletmelerin, déviz kuru riskinden korunmalar1 ya da en aza indirebilmeleri icin
bircok teknik bulunmaktadir. Bu tekniklerden i¢ hedging denilen bazilarini, isletmeler
kendi baslarma uygulayabildikleri gibi; dis hedging denilen digerlerini ise belli
kuruluslarla sézlesme seklinde kullanmaktadirlar.

Uluslararasi isletmelerde doviz kuru risk yonetimi ve Onemi ile bu riskten
korunmak i¢in kullanilan tekniklerin ortaya koyulmaya calisildigi bu calisma, iig¢
boliimden olusmaktadir: Birinci boliimde doviz kuru riski ve dis ticaret faaliyetlerinde
bulunan isletmelerin iizerine etkisi anlatilmistir. Tkinci béliimde ise doviz kuru riskinin
yonetimi ve korunma araglar1 detayli olarak sunulmustur. Nihayet son bdliimde de,
Nurol Holging biinyesinde doviz kuru riskinden korunma tekniklerinin nasil
uygulandigi bir 6rnekle iredelenmeye ¢alisilmigtir. Analiz sonucunda, Nurol Holding’te
doviz kuru risk yonetiminin biiyik bir onem tasidigi ve doviz kuru riskinden
kaynaklanan kayiplar1 en aza indirmek icin hem i¢ hedging hem de dis hedging

yontemlerinin etkili bir bicimde uygulandig1 saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru riski, Kur risk yonetimi, Hedging.
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Abstract

HEDGING AGAINST THE EXCHANGE RATE RISKS IN INTERNATIONAL
TRADE: A CASE OF NUROL HOLDING

Oumelkheir MELAL
Department of Administration

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August 2011
Adviser: Prof. Dr. Giiven SEVIL

In the early 1970’s, with the collapse of fixed exchange rate system, the increased
exchange rate risks affected countries, industries, and companies. It also has made
significant effects on the marketing values of companies. Because of that, companies
started to understand the urgent need for understanding the nature and importance of
exchange risk management.

There are several internal and external hedging techniques that companies might
use for avoiding the exchange rate risks. The internal hedging techniques are mainly
related to the financial situation of the company. On the other hand, external hedging
techniques are contracts that companies make with specialized banks or institutions.

This study which mainly aims to highlighting the importance of exchange rate risk
management and how to use the hedging techniques to protect the value of company in
case of exchange rate risk is organized as follow: In the first part of the study, we try to
explain the effects of exchange rate risk on the company which involves international
economic activities. In the second part of the study, we explain the exchange rate risk
management and hedging techniques. Finally, we examine how Nurol Holding uses
hedging techniques to avoid exchange rate risks. The results of the case study indicate
that Nurol Holding understands the importance of hedging techniques and uses them

successfully.

Keywords: Exchange rate risk, Currency risk management, Hedging.
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Giris

2. Diinya savasindan sonra ve 6zellikle son 40 yildan itibaren kiiresellesme ile
birlikte uluslararasi ekonomilerde ve buna baglh olarak isletmelerde bir¢ok degisiklik
yasanmustir. Kiiresellesme ve artan rekabet ile isletmeler, lrettikleri iriinleri sadece
yerel pazarlarda degil simnir tanimadan dis pazarlarda da satmaya g¢aligmaktadirlar.
Bununla birlikte isletmeler ayni zamanda iiretim yapabilmek igin finansman
ihtiyaglarmi diger iilkelerden de saglayabilmektedirler. Diger yandan isletmeler bu
gelismelerle birlikte yurt disinda yatirim yaparak piyasa degerlerini yiikseltebilir ve
faaliyetleri, doviz transferlerine neden olabilmektedir.

Diinya ckonomilerinde yasanan degisikliklerin en onemli nedenlerinden biri,
Temmuz 1944°te Bretton Woods sbzlesmesinin imzalanmasi ve ortaya ¢ikan sabit kur
sistemidir. Ilerleyen siiregte, diinya ekonomisinin kiiresellesmesiyle doviz kurlari
dalgalanmaya baslamistir. 1971°de dolarin altinla konvertebilite sistemi ¢okmiis ve 2 yil
sonra, sabit kur sistemi tamamen birakilarak dalgali kur sistemine gecilmistir. Bu
durum, dis ticaret faaliyeti goOsteren isletmelerin finansal piyasalari takip etmesi
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir.

En 6nemli finansal piyasalar, doviz piyasasi ya da “FOREX piyasas1” : “ya da FX
Spot piyasas: da olarak adlandirilan uluslararasi kambiyo piyasasidir ve giinliik islem
hacmi 2008 ‘de 3 trilyon dolara ulagmistir. Giinliik islem hacmi Newyork’taki biitiin
piyasalarindan 3 kat biiyiiktiir.” ! Piyasanim likiditesi oldukga yiiksektir ve doviz kurlari,
doviz arz1 ve talebine bagl olarak belirlenmektedir. FOREX’in ortaya ¢ikmasinin en
onemli nedeni, diinyadaki bireysel yatirimcilarin, turistlerin, firmalarin, biyiik
holdinglerin, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin ¢ok biiyiik boyutta bir doviz akisi
yaratiyor olmasidir. 1973 yilinda tiim diinyada resmi olarak dalgali kur politikasina
gecilmesini takiben FOREX’ de gozle goriiliir ciddi bir biiyiime gerceklesmistir.

Uluslararas1 paralarla faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin finansal yoneticileri,
mali piyasalar izleyip elde ettikleri bilgiler 15181nda stratejiler iireterek, bir taraftan
finansal risklerini minimize ederken diger taraftan bu stratejiler sonucunda isletme

karlarini da artirabilir.

! M. Meydan (2010). FOREX piyasas:. Ankara: Elma Yaynevi, s10.
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Isletmelerin uluslararas: pazarlarda bulunmasi karsilarma kredi, faiz ve déviz kuru
vb. gesitli riskler ¢ikarmaktadir. Dis ticaret faaliyetinde bulunan ve siirekli belirsizlik
ortaminda ¢alisan; faaliyetleri nedeniyle farkli para birimleri ile gelir elden ve 6demede
bulunan isletmeler, doviz kur riskine maruz kalmaktadir. Isletmeler icin bu belirsizlik,
yabanci para biriminin deger kazanmasi sonucunda bir ihracatgi igin olumlu olabilecegi
gibi ayn1 durumda bir ithalat¢i i¢cin olumsuz sonuglara neden olacaktir. Bu risk
isletmenin doviz pozisyonu baglidir. Isletme; doviz ile ilgili faaliyetleri sonucu kisa ve
uzun vadede borglarin1 ve alacaklarini kontrol altinda tutmalidir. Boylece doviz kuru
riski yonetimi ve degerlendirmesini kolaylastirabilmektedir.

Déviz kuru riskinden korunmak ya da riskini azaltmak isteyen bir isletme mutlaka
belli teknikleri kullanmaldir. Isletme; doviz kuru riskine karsilik, pozisyonu, biiyiikliigii
ve maliyetine gore en uygun teknigi segmelidir. Bu teknikler firma i¢i hedging ve firma
dis1 hedging teknikleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Firma i¢i hedging tekniklerinde
isletme, firma igi bilgiler ve finansal tablolar: kullanarak déviz kuru riskini sinirlamaya
caligir. Firma dist hedging tekniklerinde ise firma; tiirev araglar1 kullanarak Kkur
riskinden korunmaya c¢aligmaktadir.

Bu c¢alismanin amact; doviz kuru riskinin Onemini ve Ozellikle dis ticaret
faaliyetinde bulunan isletmeler tizerindeki etkilerini, korunma teknikleri ile birlikte
aciklayarak ornek olay yardimiyla incelenmektir.

Calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, dis ticarette faaliyet goren
isletmelerin karsilagtigi riskler, doviz kuru riski tanimi, ¢esitleri, doviz kurunun tahmin
teknikleri ve etkili faktorler agiklanmistir. Ayrica isletmelerin doviz piyasasinda alici
veya satici olarak bulunmasi, doviz piyasasinda yapilan islemlerin siirekli takip edilmesi
gerekliligine neden olmaktadir. Bu baglamda doviz piyasasi tanimi, islemleri, ilgili
kuruluglar ve islem amaclar1 incelenmistir. Son olarak doviz kuru riskinin isletmeye
olan etkileri agiklanmustir.

Ikinci béliimde ise, doviz kuru riski ydnetimi ve ddviz kuru riskinden korunma
tekniklerinin simiflandirmasinda igsel teknikler olarak adlandirilan ve isletmenin kendi
finansal bilgilerini kullanarak uyguladig: teknikler (netlestirme, eslestirme, geciktirme
ve hizlandirma) incelenmistir. Bununla birlikte, dis hedging teknikleri ve tiirev tiriinler
kullanarak doviz kur riskinden korunmada forward, futures, option ve swaps

sOzlesmeleri sirastyla incelenmistir.
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Son boliimde, Nurol Holding. A.S’nin déviz kuru riskine kars1 uyguladig: giincel

korunma teknikleri, firmadan saglanan bilgiler 1s18inda agiklanmistir.
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Birinci Boliim

Dis Ticaret islemlerinde Déviz Kuru Riski

1. Dis Ticarete Iliskin Temel Bilgiler

Uluslararasi ticaretin ya da diger bir deyisle dis ticaretin kendine has bazi kurallar
vardir. Dis ticaretteki kurallar her iilkenin kendi i¢ ticaretini serbestce belirledigi gibi
belirlenememektedir. Dis ticarete taraf olan firmalar ya da kisiler farkli cografya ve
maliyete mensup oldugu icin kurallar uluslararast normlarda belirlemektedir. Dis

ticaretin i¢ ticarete gore farkliligina kisaca deginelim;

e Satisin yurtdigina yapilmasi,

e Farkli tasima araglarinin kullanilmast,

e Yabanci para biriminin kullanilmast,

e Bankacilik sisteminin esash bir sekilde yer almasi,
e Uluslararasi normlar ve anlagmalarin gegerliligi,

e Risklerin daha yiiksek olmasi,

e Hatalarin telafi edilemez olmasi,

e Daha fazla biirokrasi ve yilikiimliiliigiin (Miieyyide) olmas1.?
2. Dis Ticaret Islemlerinde Olasi Riskler
Dis ticaret islemleri degisik iilkelerle yapildig: i¢cin ve ekonomik kosullar: siirekli

dalgalandiklar i¢in birgok riskler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu riskleri ii¢ tiire ayirabiliriz

bunlar: Ticari risk, politik riski ve doviz kuru riski.

M. Melemen ve B. Arzova (2000). Uluslararasi ticaret alternatif finansman teknikleri ve
muhasebelestirilmesi, ticari yazisma ornekleri. Istanbul: Tlirkmen Kitabevi, s. 1.
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2.1. Ticari Risk

Dis ticarette ticari risk sevk edilen mallarin alici tarafindan belli sebeplerle kabul
edilmeme riskini veya 6demelerin vadesinde yapilmamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu

tiir risk, kabul riski ve finansal risk olarak ikiye ayrilir.

2.1.1. Kabul riski

Bu riskte, alici gonderilen mali kabul etmemektedir. Malin kabul edilmemesi
belgelerle belirlenebilir. Buradaki amag¢ saticinin satis sézlesmesine uymadigini
gostermektir. Alic1 eger aligverisi tamamlamak istemezse veya saticiy1 fiyat diisiirmeye
zorlamak isterse, gonderilen mallar1 kabul etmeyecek gibi goziikebilir (bu gibi olaylar
mallarin yliklenmesinden sonra aliciya varincaya kadar gecen siire iginde mal
fiyatlarinda goriilen distislerden de kaynaklanabilir). Gonderilen mallar kabul
edilmeyince satici, alicinin iilkesindeki limanda bulunan ve biiylik demora;j {icretlerine
konu olan mallarla karsi karsiya kalir. Satict bu anlagsmazligi alict ile dogrudan

anlasarak ¢oziimlemeye calisir veya uluslararasi yasal yollara bagvurabilir.

2.1.1. Finansal risk

Odemelerin zamaninda yapilmamasi veya iflas durumunda ortaya ¢ikan bir risktir.
Alict mallarin sézlesmeye uygun olarak aldigi halde 6demesini zamaninda yerine
getiremeyebilir. Finansal risk derecesi, aliciya sunulan kredi sartlarinin uzunluguna gore
artacaktir.

Bu aciklamalar 1s1ginda ticari risk icin tiizerinde Onemli durulmasi gereken

konular1 ana bagliklar halinde su sekilde belirlemek miimkiindiir:

Ticari risklerde:
e Ticaretin sekli,
e Alicinin finansal giicii,
e Aliciile olan iliskilerin niteligi,

e Alicinin 6deme giicii,
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e Alicinin 6zel veya kamu nitelikli olusu,

e Yiiklemenin kabul edilmeme durumunda potansiyel kayip,

e Yiiklemenin degeri,

e Malin cinsi,

e Kabul edilmeyebilecek yiikleme ihtimali (piyasa kosulu degisen mallar1 alici

kabul etmeyebilir).

Konularini igeren gerekli belgelerin ve istatiksel bilgilerin i1yi takip edilmesi ve
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ayrica bu risklerin olusumuna veya korunma
yontemlerine 151k tutan teslim ve 6deme sekillerinin agik olarak taraflarca bilinmesi ve

kontrolii gerekmektedir.®

2.2. Politik Risk

Politik risk, bir isletme i¢in finansal, stratejik ya da personel zararlarina neden
olan politik bir olay olarak tanimlanabilir. Politik riski etkileyen faktorler ise; iilkenin
yonetim sekli, politik partiler, hiikiimetin iilke yonetimindeki etkinligi, hiikiimet krizleri,
tilkenin dis politikasi, ekonomi politikasi, sosyo - demografik- etnik ve dinsel yapisi,
1s¢1 sendikalarinin etkinligi, yabanci sermayeyi ilgilendiren kanunlar, tilkeye uygulanan
ambargolar, savagslar, olarak sayabiliriz. Politik riskin i¢erdigi durumlar belirli isletmeyi
hedef alarak yapilan faaliyetler degildir; o iilkeyle ticari iliski i¢indeki tiim isletmelere
zarar verebilir veya hasara ugratabilir.

Ihracat islemleri agisindan politik risk, malin sevkinden 6nce saticinin iradesi
disinda iilkede meydana gelecek mevzuat degisikligi, politik kararlar ve olaylar
sonucunda sozlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir. Mallarin sevkinden
sonra ise;

e fhracatgmin iilkesindeki deprem, su baskini, yangim gibi dogal afetler ile savas,
ihtilal gibi olaylar nedeni ile 6demelerin ger¢eklesmemesi,
e Alct iilkedeki transfer gecikmeleri veya kamu otoritelerinin 6deme yapmamasi

nedeniyle ihracat¢inin alacagini tahsil edememesi (ithalat yasaklari, izinlerin

%K. Cihan (1994). Dus ticarette déviz kuru ve riskten korunmak icin kullanilan finansal teknikler. Yiksek
Lisans Tezi. Eskisehir: Anadolu Universitesi, s. 9.
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iptali, bor¢ ddemelerinin iptali, bor¢ ddemelerinin ertelenmesi, bu risklere 6rnek
verilebilir.)

e fhracatgmin iilkesi disinda meydana gelen ve ticari olarak sigortalanmayan,
ihracatg1 ve ithalatginin kontrolii disinda meydana gelen zararlar.

e Fuar ve sergiler icin konsinye ihra¢ edilen mallarin geri getirilmesi

imkansizligindan dogan zararlar1 gibi riskleri kapsamaktadir.

Politik risk diizeyi, geziler ve deneyim sahibi kisilerin goriisleri, aragtirmacilarin
goriisleri, sayisal yontemler ve piyasaya yonelik tahminlerle belirlenmeye

caligiimaktadir.*

2.3. Doviz Kuru Riski

Uluslararasi ticari ve ekonomik faaliyetler, bu faaliyetlerle ugrasan isletmelerin ig
pazarda Kkarsilasmadiklar1 bir takim farklilklar1 giindeme getirmektedir. Uriin
dizaynindan satis sonrast hizmetlere, 6deme ve teslim sekline kadar uzanan bu
farkliliklarin igerisinden en 6nemlilerinden bir tanesi de isleme konu olan para biriminin
tilkeler arasinda farklilik gostermesidir. Bu farklilik ozellikle Tirkiye gibi serbest
dalgalanan kur sistemine sahip olan {ilkelerde kurlarin dinamik degisiminden dolay1
“ kur degisim riski” dedigimiz bir riski de beraberinde tasimaktadir.

Tiirkiye’de para politikalarindaki son gelismeler, doviz cinsinden islem yapan
veya dovize endeksli krediler kullanan ticari isletmeler agisindan hayati Onem
tagimaktadir. Artan kredi faizleri dis ticarete yonelik islem yapan kuruluslarin
finansman gereksinimlerini krediler yolu ile karsilamalarini gercek¢i olmaktan
cikarmaktadir. Ayrica ihracata yonelik iiretim yapan fakat hammadde agisindan ithalata
bagimli olan bir¢ok sektdrde kur degismelerinden dogrudan etkilenecek ve maliyetler
acisindan uluslararas1 pazardaki rekabet giicleri zayiflayacaktir uluslararasi rating
kuruluglar1 tarafindan Tirkiye’nin kredi notunun disiirilmesi yani uluslararasi

islemlerde Tiirkiye’ nin risklilik oraninin artmasi da dis islemlerin finansmaninda islem

*H. Bakir (1999). Isletmelerde ihracatin alternatif finansman olanaklari. Eskisehir: Boziyik Meslek
Yiiksek Okulu Yaynlari, s. 171.
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yapan kuruluslarin kredi faiz yiiklerinde islemin tiirline gore bir veya bir ka¢ puanlik
artis meydana getirmis, dis ticaret de bu gelismelerden dogrudan etkilenmistir.

Uluslararas1 islemlerdeki kur riski, farkli para birimlerine sahip iilkelerin
ekonomik gelisimlerindeki farklilik para ve sermaye piyasalarinda islem yapan kisi ve
kuruluglarin beklentilerinden etkilenmektedir. Kur degisimlerini her an etkileyebilecek
bir bagka faktor de giiniin her aninda acik, en azindan bir veya bir kag¢ para piyasasinin
bulunmasidir.

Kurlarin devamli dinamik bir degisim siirecinde bulunmasi, ihracatcilar,
ithalateilar, ithal girdi ile calisan sektorler dovize endeksli krediler kullanan is adamlari
ve sanayiciler ve ¢ok uluslu isletmeler i¢in orta ve uzun vadede 6nemli kayiplara sebep
olabilecek bir kur riskini beraberinde getirmektedir. Kur degisiminin yaratacagi olasi
risklerden en énemlileri; ticari iglem riski, doniisiim riski ve ekonomik risk >, bunlar

doviz kuru risk tiirlerinde anlatilacaktir.
3. Doviz ve Doviz Piyasalar

Bu baslik altinda dovizin kelime anlami olarak tanimi yapildiktan sonra déviz
kurun tiirleri, kotasyonlari, sistemleri, hareketlerinin tahmini ve son olarak doviz

piyasasi islemleri goriillmektedir.
3.1. Doviz Temel Kavramlar
3.1.1. Doviz

Doéviz sozciigli dilimize Fransizcadaki “devise” den geg¢mis olup, genel anlamda
uluslararast1 6demelerde kullanilan 6deme araglarinin tiimiinii ifade etmektedir. Bir
ulusal paranin bagka bir ulusal paraya donistiiriilmesiyle ilgili islemlere de “doviz
islemi” veya “kambiyo islemi” ad1 verilir.®

Doéviz (Exchange), dar anlamda ise ancak yabanci paralar lizerine yazili ticaret

poligelerini ifade eder. Diger bir deyisle genis anlamda doviz, biitiin yabanci paralar ile

*Bakar (1999), s. 174.
®N. Erdogan (1993). Uluslararasi isletmelerde mali risk ve yonetimi & cagdas finansman teknikleri.
Ankara, s. 16.
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yurt diginda gecerli her tiirlii 6deme araci ve senettir, konvertibl para rejimlerinde ¢ek,
police, emre yazili senet, hazine bonolari, hisse senedi ve tahvilde doviz olarak kabul
edilir. Doviz, “efektif” ve “kaydi” nitelik tasiyabilir. Uluslararasindaki 6demeler biiylik
Olclide efektif dovizle degil, kaydi1 parayla gerceklestirilir. Ciinkii efektif dovizin nakli

riskli ve masraflidir.” Asagidaki bazi yabanci paralarm ISO kodu griilmektedir;

Tablo 1. Bazi Para Birimlerinin 1SO Kodu

Ulke Para Birimi ISO Kodu
Avustralya Dollar AUD
Kanada Dollar CAD
Danimarka Kron DKR
Fransa Euro EUR
Almanya Euro EUR
Ingiltere Pound GBP
Hong Kong Dollar HKD
Irlanda Euro EUR
Italya Euro EUR
Japonya Yen JPY
Hollanda Euro EUR
Yeni Zelanda Dollar NZD
Norveg Euro EUR
Suudi Arabistan  Riyal SR
Singapur Dollar SGD
Ispanya Euro EUR
Isveg Kron SKR
Isvigre Frang SFR
Amerika Dollar USD

Kaynak: P. Bishop ve D. Dixon (1992). Foreign exchange hand book. Singapore: Mc Graw-Hill

International Editions, s. 135. Sayfadan 6grenci tarafindan derlenmistir.

’S. R. Karluk (1984). Uluslararasi ekonomi: teori, politika, sistem, kurumlar. Istanbul: Bilim Teknik
Yaynevi, s. 297.
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3.1.2. Doviz kuru

Do6viz kurunun tanimi su sekilde yapilmistir; bir para biriminin bir diger para
birimi karsisindaki fiyat1 yani o birimindeki degeri olarak tanimlanmaktadir.® Baska bir
ifadeyle, doviz kuru iki farkli iilkede bir varligin degerini karsilastirmak igin kullanilir.?

Bir ulusal paranin bagka bir ulusal para karsisinda belirlenen fiyati yani doviz
kuru, gercek degerinden daha fazla olarak belirlenmisse, burada yabanci paranin, o
iilkedeki satin alma giicii diiseceginden, o lilkelere mal satmak zorlasacak ve ihracat
azalacak belki de hi¢ yapilamayacak, bunun aksine ise ithalat ucuzlayacaktir. Bu
duruma ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesi denilmektedir.
Asirt  degerlenmenin getirdigi olumsuzluklardan kurtulabilmek i¢in, paranin dis
degerinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Paranin dis degerinin, aniden ve iradi bir sekilde,
hiikiimetler tarafindan dusiiriilebilmesi i¢in kullanilan doviz kuru politikasina
devaliiasyon adi verilir. Ancak, i¢ piyasada olusan enflasyon sonucu, ulusal paranin
alim giiciiniin ve dolayistyla degerinin diigmesi ve bunun sonucunda yabanci paralarin
alim giiclinlin ylikselmesi ise iradi bir durum olmadigindan devaliiasyon olarak kabul
edilmemektedir. *°

Doviz kurlart ile ilgili bir bagka yaklasim olan kotasyonlarda bir para “baz doviz”
yani bir birimi kote edilen para olarak ifade edilmekte ve piyasalarda genelde ABD

dolari baz dolar olarak kabul gormektedir. **
3.1.3. Doviz kuru tiirleri

Nominal ve reel doviz kurlari, nominal doviz kuru, iki lilke parasinin nispi
fiyatidir. Reel doviz kuru, ise iki iilkedeki mallarin nispi fiyatidir. Bagka bir deyisle reel
doviz kuru bir lilke maliin diger bir iilke maliyla ticaretinin yapildig1 orani belirler.

Reel doviz kuruna bazen ticaret haddi de denilmektedir.*?

&S, Uzunoglu (2003). Para ve déviz piyasalart. Istanbul: Mart Matbaacilik, s. 62.

°C. Mondher (2002). Les taux de change. Paris: Revue Banque Edition, s. 15.

10H. Séyler (2006). Déviz Kurlart Uzerine Islemler.
http://www.alomaliye.com/halil_soyler_doviz_kur_islemler.htm. (Erigim Tarihi: 15.11.2009)

10O, Oztiirk (2009). Déviz pryasalart ve FOREX'te analiz teknikleri. Yiiksek Lisans Bitirme Projesi.
Ankara: Ankara Universitesi, s. 6.

%[, Parasiz (2000). Para banka ve finansal piyasalar. Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, s. 532.
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Nominal ve reel doviz kurlart arasindaki iliski; nominal ve reel doviz kuru
arasindaki iligskiyi bir ornekle ortaya koyabiliriz. Bir Amerikan arabasinin degerinin
10.000 dolar ve benzer bir Japon arabasinin degeri 2.400.000 yen olsun. Iki arabanin
fiyatimi karsilastirmak icin fiyatlarmi bir ortak paraya doniistirmek gerekir. Eger bir
dolarin degeri 120 yense, o takdirde Amerikan arabasmin degeri 1.200.000 yen
olacaktir. Boylece Amerikan arabasinin maliyetinin Japon arabasinin maliyetinin yarisi
oldugu sonucuna varabiliriz. Diger bir deyisle, cari fiyatlarda iki Amerikan arabasiyla
bir Japon arabasini degistirebiliriz.

Araba 6rneginden anlagilacag lizere, reel doviz kuru (iki lilkedeki mallarin nispi
fiyat1) nominal doviz kuruna ve yerli paralarla Ol¢lilen mallarin fiyatlarina baglidir.

Yukaridaki hesaplamalari sdyle 6zetleyebiliriz.

Denklem (1):

(120 Yen/Dolar) x (10.000 Dolar/Amerikan arabasi)
(2.400.000 Yen/Japon arabasi)

Reel doviz kuru =

Amerikan arabasi

=05
Japon arabasi

Bu fiyatlarda ve bu doviz kurunda, bir Amerikan arabasiyla bir Japon arabasinin yarisini

elde edebiliriz. Daha genel olarak, bu hesaplamay1 soyle yazabiliriz:

Nominal déviz kuru X Yerli malin fiyati

Reel doviz k =
eet doviz Ut Yabanci malin fiyati

Bir tek mal i¢in reel doviz kurunun hesaplanmasini daha genis bir mal sepetine
genisletebiliriz. Bu durumda;

Reel doviz kuru = Nominal doviz kuru X Fiyat diizeyleri orani

(e) (E) (P/P*)

Iki iilke arasindaki reel déviz kuru nominal déviz kuru ve iilkedeki fiyat diizeyleri

yardimiyla hesaplanabilir. Eger reel doviz kuru yiiksekse, yabanci mallar nispeten ucuz

11
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ve yerli mallar nispeten pahali olacaktir. Eger reel doviz kuru diisiikse, yabanci mallar

nispeten pahalidir ve yerli mallar nispeten ucuzdur. 2

3.1.4. Doviz kurlarimin kotasyonu

Direkt kur (Direct quotation); bir birim yabanci paranin ulusal para birimi ile
fiyatin1 ifade edilmesidir. New York’ta, 1 sterling (£ ) = 1,65 — 1,66 USD, bu kotasyon
verilen ornekte demek ki bir birim sterling satin almasi i¢in 1,65 dolar ve satarken 1,66
dolar gerekir.*

Dolayli kur (Indirect quotation) ise; Bir birim ulusal paranin yabanci para birimi
ile fiyatin1 gostermesidir."® Ornegin Tiirkiye’de, 1 TL= 0,50 €.

Capraz kur (Cross rate); Her iilkede kurlarin genellikle dolar cinsinden
belirlenmesi, hesaplamalarda biiyilk kolaylik saglar. Ciinkii her {ilkenin doviz
piyasasinda kurlar Amerikan dolari ile ulusal para arasindaki degisim orani otomatik
bigimde bulunabilir. Diyelim ki Istanbul piyasasinda belirli bir tarih itibarryla gecerli
kur 1$= 1,50 TL olsun. Aym tarihte Cezayir piyasasindaki kurun ise 1$= 100 DA
oldugunu kabul edelim. Bu durumda dinarin, hesaplanan TL kuru 1 TL = 66,66 DA
‘dir. Bu sekilde farkli paralarin kurlarinin dolar gibi ortak bir payda iizerinden
hesaplanmasina ¢apraz kur (cross rates) yontemi denir.'® Asagidaki gibi ¢apraz kurlar

gostermektedir:

BU. Basoglu vd. (1999). Diinya ekonomisi: kiiresellesme, finansal kurumlar ve kiiresel makro ekonomi.
Bursa: Ezgi Kitabevi, s. 197.

M. Bellalah ve Y. Simon (2003). Options, contrats d ferme et gestion des risques. Paris: Economica
Yaynevi, s. 210.

>Bellalah ve Simon (2003), s. 210.

®H. Seyidoglu (2001). Uluslararasi finans. istanbul: Giizem Yayinlari, s. 292.
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Tablo 2. Capraz Kurlar

CAPRAZ KURLAR

USD/EUR 1 ABD Dolar1 0,7884 | Euro

GBP/USD 1 ingiliz Sterlini | 1,4963 | ABD Dolar1

EUR/USD |1EURO 1,2683 | ABD Dolari
EUR/GBP | 1EURO 0,8476 | ingiliz Sterlini
EUR/CHF | 1EURO 1,4072 | Isvigre Frang

USD/AUD 1 ABD Dolari 1,1163 | Avusturalya Dolar1

USD/DKK 1 ABD Dolar 5,8679 | Danimarka Kronu

USD/CHF 1 ABD Dolar1 1,1095 | Isvigre Frang

USD/SEK 1 ABD Dolar 7,5628 | Isve¢c Kronu

USD/JPY 1 ABD Dolari 92,98 | Japon Yeni

USD/CAD 1 ABD Dolar1 1,0172 | Kanada Dolar1

USD/NOK | 1 ABD Dolar 6,1538 | Norveg¢ Kronu

USD/SAR 1 ABD Dolari 3,7503 | Suudi Arabistan Riyali

KWD/USD | 1 Kuveyt Dinar1 | 3,4530 | ABD Dolar1

Kaynak : http://www.caprazkur.com (Erisim Tarihi: 13.05.2010)
3.1.5. Doviz kuru sistemleri

Doviz kuru rejimlerinin katilik (Rigidity) agisindan farkl tiirleri bulunmaktadir.
Para kurullar1 gibi kurumsal diizenlenmelerden baslayip geleneksel sabit kurlara,
stirlinen kura veya yonetimli dalgalanan kurlara kadar degismektedir. Bir {ilkenin doviz
kuru rejimi 6zel sermaye akimlarinin miktarin1 ve degerini etkileyebilmekte, makro ve
mikro diizeyde ekonomi politikalari i¢in giiclii anlamlart bulunmaktadir. Uluslararasi
finans krizlerine katkida bulunan politika yanliglari, her tiirli doviz kuru rejiminde
goriilmektedir. Finans sektoriiniin diizenlemesi, doviz kuru rejimine uygun para ve mali
politikalar, tiim d6viz kuru rejimlerinde gereklidir.'” Ekonomi literatiiriinde yapilan kur

rejimi siniflandirmalart Sekil 1 *de verilmistir.

YT Kabas (2005). Gelismekte olan iilkelerde finansal krizleri belirleyen faktorler ve uluslararasi finans
sistemi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Istanbul Universitesi, s. 56.
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Sabit Kur Rejimleri

Déviz Kuru Rejimleri

Ayr1 Resmi

’7 Para Birimi

1.Resmi
Dolarizasy-
on

2.Para
Birligi

Dalgal1 Kur |
Reiimleri
3.Para 12. Onceden 13.Bagimsiz
Kurulu Belirlenmis Cizgisi Dalgali
Diizenleme Olmayan Y6netimli
Ara Kur Rejimleri 11.S1kt
Yonetimli
| Dalgali

Yumusak Capa Kur

Geleneksel Sabit

Rejimleri

Stirtinen Capa

Siirinen Serit

Cana
4.Tek 5.Doviz 6.Yatay 7 lleriye 8.Geriye 9.1leriye 10.
Para Sepetine Serit Bakan Bakan Bakan Geriye
Birimine Kars1 Bakan

Sekil 1. Doviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirimasi

Kaynak: A. Misliimov vd. (2002). Déviz kuru sistemleri ve Tiirkiye'de uygulanan doviz kuru

sistemlerinin ekonomiye etkileri. istanbul: TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplar, s. 24.
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3.1.5.1. Temel kur sistemleri

Diinyada d6viz kuru sistemleri; sabit kur sistemi ve tam esnek kur sistemi olarak

iki ana sisteme ayirilir ve bu iki ana sistemin arasinda ¢esitli alt sistemler vardir.

Sabit Kur Sistemi: Sabit kur sistemlerinin en eskisi klasik “altin standardi” dir. Altin
standardinin temelini degisim oranlar1 altina gére saptanmig sabit kurlar olusturmustur.
Altin standardi, savas sonrasinda yeniden diizenlenmis ve 1929 Diinya Ekonomik
Krizi'ne kadar kismen yiriirliikte kalabilmistir. Ancak, bu tarihten sonra altin
standardin1 = siirdiirmenin olanagi kalmamis ve 1933’lere gelindiginde tamamen
uygulamadan kalkmustir."’

Sabit kur sisteminde doviz kurlariin istikrart merkez bankasinin déviz piyasasina
alict ve satict olarak miidahalesiyle saglanir. Bunun i¢in merkez bankasinin elinde
yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stokunun olmasi gerekir. Bu stoka doviz ya da
kambiyo istikrar fonu ad1 da verilir. Ornegin déviz kurlar1 yiikselmeye basladigi zaman
merkez bankasi piyasaya doviz siirer. Tersine déviz kurlar1 diismeye basladigi zaman
merkez bankasi tanzim alim satimlar1 yaparak doviz kurlarini sabit tutar. Kuskusuz
merkez bankasinin bu sekilde doviz kurlarini belli bir diizeyde tutabilmesi i¢in 6demeler
bilangosunun siirekli olarak agik vermemesi gerekir. Aksi takdirde er ya da ge¢ merkez
bankasimin elindeki doviz rezervleri tiikkenecektir. Bu durumda eger merkez bankasi
mevcut kurlar1 aynen muhafaza etmek isterse doviz alim satimindaki serbestligi kaldirip

déviz kontrol sistemine gegmesi gerekir.'®

Tam Esnek Kur Sistemi: Doviz kurlariin piyasa tarafindan belirlendigi kur sistemidir.
Bu sistemde merkez bankas1 doviz kurlar1 i¢in herhangi bir hedef oran belirlemez ve
doviz piyasalarina miidahale etmez. BOylece bagimsiz para politikasi uygulamasina
olanak taninmaktadir.

Sistemin isleyisi oldukga basittir. Denge, arz ve talep kosullaria goére piyasada

serbestce olusur. D1s dengeye de kendiliginden ulasilir. Karar alict birimlerin piyasaya

YH. Celikkol (1999). Sektorel dis ticaret sirketlerinde doviz kuru riskinden korunma teknikleri. Doktora
Te;zi. Eskisehir: Anadolu Universitesi, s. 78.
8], Parasiz ve K. Yildirim (1994). Uluslararasi finansman. Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, s. 79.
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miidahalesi gerekmedigi icin, piyasayr diizenleme girisimlerinden dogabilecek
maliyetler s6z konusu olmaz.

Bu sistem, doviz kuru degisimleri ile igsel ve digsal soklarin gerektirdigi
ayarlamalarin hemen tliimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin maliyeti,

daha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. *°
3.1.5.2. Bazi alternatif kur sistemleri

Diinyada mevcut doviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasi ile ilgili gesitli goriisler
mevcuttur. Genel olarak, ana déviz kuru rejimlerinin sabit ve dalgali déviz kuru rejimi

arasinda c¢esitli kur rejimlerinin gegerli oldugu gozlemlenmektedir. 20

Dolarizasyon: Bu sistemi uygulayan iilke parasal bagimsizligina son vermekte ve baska
bir iilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin u¢ seklidir. Parasal
disiplinin artmasi1 nedeniyle giivenirligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir déviz kurunun yol
actigl olumsuzluklar1 ortadan kaldirir. En 6nemli maliyetleri ise senyoraj gelirinin
kaybi, merkez bankasinin son kredi mercii roliinii sinirlamasi ve ekonomiyi doviz kuru

krizlerine kars1 duyarli hale getirmesidir.*

Para Kurulu: Ulke parasimin secilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini
ongoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para
otoritesi iilke parasini yabanci para girisi karsili§i basmaktadir. Sistemin uygulanmasi
kolay olmakla birlikte para ve maliye politikalarinin giivenilirligini arttirmasi, doviz
kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlari birlestirmesi ve finansal derinligi arttirmasi
gibi faydalari da vardir. Bunun yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para
kurulu sisteminde bankalar daha duyarli hale gelmekte, merkez bankasi fonksiyonlarim
kaybetmekte, mali politikalar iizerine smirlamalar gelmekte ve nominal kurlar

esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin uygulanacagi ekonomide gii¢lii bir kamu

B0.Yildirim (2003). Kura dayali istikrar politikalarimn etkinligi 1990-2000 Tiirkiye érnegi. Eskisehir:
Anadolu Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Yayinlari, s. 30.

OMiisliimov vd. (2002) , s. 21.

21). Aktas (2002). Déviz kuru politikalarimin Tiirkive ekonomisine etkileri. Yiiksek Lisans Tezi.
Eskisehir: Anadolu Universitesi, s. 32.
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finansmani, saglikli bir finansal yap1 ve yeterli miktarda doviz kaynaklar1 gerekli

goriilmektedir.??

Para Birligi: Bu kur rejiminde iilke, diger iilkeler ile birlikte ortak para birimini
kullandig: birlige liye olmaktadir. Para birligi kavrami kaynagin1 Robert Mundell ‘in
(1961) optimum kur alanlar1 ¢alismasindan almaktadir. Optimum kur alanlari teorisi,

para birliginin basarisinin dort temel faktére bagimli oldugunu ifade etmektedir: 23

e Uretim faktorleri (sermaye ve isgiicii) birlik icerisinde hareketli olmalidir.

e Birlik iiye iilkeler arasinda yogun ticari iliskiler s6z konusu olmalidir.

e Ekonomik konjonktiir birlige iiye iilkeler arasinda yiliksek korelasyona
sahip olmalidir.

e Yukarida belirtilen kosullar saglanamiyorsa, birligin, gelismis

bolgelerinden daha az gelismis bolgelerine mali transfer yapilabilmelidir.

Serbest Dalgalanma (Free Floating): Bu sistemde, enflasyonu kontrol etmek igin
giivenilir ve etkili bir politika uygulamak daha da giiglesmektedir. Bunun yaninda,
enflasyonun artacagi yoniinde kendi kendini besleyen kotiimser beklentileri engellemek
Zorlasmaktadlr.24

Bu sistem, hem sabit kur sistemine hem de kontrollii dalgalanmaya gére ¢ok daha
degisken bir doviz kuru ile sonuglanirken, ekonomideki beklenmedik digsal soklar déviz
kuruna dogrudan yansidigi igin rezervlerde, nominal ve reel faizlerde ve fiyati
uluslararas1 piyasalarda olusan mal fiyatlarinda, azalan bir degiskenlik getirmektedir.

Ayrica, bu sistemde yiiksek diizeyde rezerv birikimine de ihtiyag yoktur.25

Yonetimli Dalgalanma (Managed Floating): Yonetimli dalgalanmada belli bir parite
yoktur. Dolayisiyla, yonetimli dalgalanma tam sabit ve yar1 sabit kur sistemlerine gore

merkez bankasinin para politikas1 kullanimina esneklik getirmektedir.

22 Aktas (2002), s. 32.

ZMiisliimov vd. (2002), s. 28.

?A. Kansu (2006). Déviz kuru sistemleri ve doviz krizleri. Istanbul: Kayhan Matbaacilik, s. 42.
2Y1ldirmm (2003), s. 32.
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Yonetimli  dalgalanmada merkez bankasi doviz kurlarindaki  biiyiik
dalgalanmalara miidahale edebilmektedir. Merkez bankasinin kura miidahale etmesi igin
rezerve ihtiyaci vardir. Ancak, yari sabit kur sistemlerinde oldugu gibi belli bir pariteyi
sirdiirme zorunlulugu olmadig1 i¢in rezervlerin ¢ok yiiksek diizeyde olmasi

gerekmemektedir.?®

Siiriinen Capa ( Parite): Bu sistem, degisim oran1 ayda %5 veya yilda toplam % 30’u
gecmeyen kiiciik oranli degismeleri ifade eden bir tiir sinirli esneklik sistemidir. Siirh
bir esneklik sistemi olmasina ragmen, bu sinirlilik zaman i¢inde ayarlamalarin sikliginin
artmast nedeni ile anlamii  kaybedebilmekte ve serbest dalgalanmaya

yaklasabilmektedir. 2
3.1.6. Doviz kurunu etkileyen faktorler

Doviz iizerine tiirev piyasa Uriinlerinin kullaniminda temel amag, doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin yurtdisi piyasalarda islem yapan kisi ve kurumlar i¢in
yaratacagi riski asgari seviyeye indirmektir. Durum bdyle olunca, doviz kurlarmi
etkileyen faktorleri iyi bilmek ve bunlarin zaman iginde gosterdigi gelisimi ve bu
faktorler arasindaki etkilesimi iyi incelemek gerekmektedir. Doviz kurlarinin
olusumuna etkisi bulunan faktdrlerden en 6nemlileri asagida ana hatlariyla ele alinmaya

caligilmistir.
3.1.6.1. Satin alma gii¢ paritesi kurami (Purchasing power parity)

Doviz kurlarmin fiyatlar tizerindeki etkisini ve fiyatlarin doviz kurlarini nasil
ayarlayabilecegini gdsteren bu kuram 1920°1i yillarda Isvecli ekonomist Gustav Cassel
tarafindan One siriilmiistiir. 1970’11 yilarda yasanan diinya enflasyon dogrultusunda
giincellik kazanan s6z konusu kuram iki lilke arasindaki enflasyon farkliliginin kurlara
yansimas1 gerekliligini vurgulamaktadir. Tiim {ilkelerin ayni enflasyon oranmi

yasamlar1 halinde Satin Alma Gii¢ Paritesi Kurami etkili olmayacak, herhangi bir

®Kansu (2006), s. 41.
Y 1ldirim (2003), s. 40.
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ilkede ortalama fiyat diizeyinin asilmasi durumunda, parasal ve mali onlemlerle para

degerinin diisiiriilmesi yoniine gidilecektir. %
3.1.6.2. Odemeler dengesi

Doéviz kurunun dalgalanmasinda rol oynayan en Onemli faktorlerden biri, o
iilkenin ddemeler dengesidir. Odemeler dengesinin aktifinde ddeme giderleri, pasifinde
ise diger iilkelere yapilan 6demeler yer almaktadir.”® Ekonomik agidan dig édemelerle
ilgili olarak cari islemler, sermaye hareketleri ve doviz rezervleri olmak {izere ii¢ ana
tablo iizerinde durulabilir.*®

Bir iilke ithal ettiginden daha ¢ok ihra¢ ederse, bu durumda o iilkenin parasina
olan talep artar. Bazi noktalarda iilkenin parasi o kadar pahali hale gelirki, o tilkenin
mallarinin fiyati dis piyasalarda rekabet edemeyecek diizeyde yiiksek bir seviyeye gelir.
Bu durum, ihracat kaleminde diisiise ve o lilkenin parasina olan talebin azalmasina
neden olur. Ticaret a¢ig1 olan bir iilke, bu durumda devaliiasyon yapmak suretiyle
parasinin degerini diisiiriir ve disartya ucuz mal satma ve rekabet etme imkanini elde
eder. Bu durum, bir sonraki etapta, o iilkenin dis ticaret fazlasi vermesi sonucunu
dogurur. Bununla birlikte, 6demeler dengesini sadece ithalat ve ihracat kalemlerinden
ibaret saymak yanlistir. Cari islemler dengesi bir iilkenin doviz kurundaki gelisimi daha

dogru agiklamaktadir.®
3.1.6.3. Enflasyon orani

Déviz kurlari, bir tilkenin enflasyonu, faiz oranlar1 gibi temel makro ekonomik
gostergelerinde ortaya ¢ikan degismelerden de 6nemli dlgiide etkilenmektedir. Eger bir
iilkede enflasyon oram yliksek ise, o ililkenin parasina olan giiven azalmakta, bu durum
da bir sonraki asamada o iilkenin parasina olan talebi azaltmaktadir. Uluslararasi

literatiirde doviz kuru artis orani ile enflasyon orani arasinda onemli bir iliski oldugu

%], Ersan (1988). Bankalarda déviz yénetimi. Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, s. 16.
BCelikkol (1999), s. 72.

*Basoglu vd. (1999), s. 241.

%Y 1ldiran ve Tanyeri (2006). Déviz kuru risk yonetimi. Ankara: Turhan Kitabevi Yayimlari, s. 29.
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fikri savunulmakta (pass through effect), bu durumun 6zellikle dalgali kura gecilmeden

onceki donem i¢in gegerli bir tespit oldugu yoniinde goriigler tizerinde durulmaktadir.
3.1.6.4. Faiz oranlar

Faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi bulmak i¢in, 6nce faiz oranlarinin
enflasyon ile iliskisini kurmak gerekir, bunu uluslararasi, fisher etkisine gore, nominal
faiz oranlar, reel faiz oran1 ile enflasyonun kombinasyonudur. Ornegin, A iilkesinde faiz
oranlari, B iilkesinden %S5 yiiksek ise, A iilkesinden enflasyon da %35 fazla olacaktir,
bdylece reel faiz oranlar1 esit (nominal faiz oran- enflasyon) olur. Eger yatirimcilar, bir
ilkedeki faiz oranlarinin degerlerine gore yliksek oldugunu biliyorlarsa paralarinin, reel
faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkeye yatlrlrlar.32 Bir bagka anlatimla Almanya’da
gecerli olan faiz oranlarina gore ABD’nde agiklanan faiz oranlarinda herhangi bir artig
olursa- diger sartlar esit kabul edilerek her iki iilkedeki yatirimcilar Alman markini
degistirerek yiiksek faiz oranlarindan faydalanmak i¢cin ABD dolarina bagli menkul
kiymetleri alacaklardir. Bu durum, miidahale olmaksizin piyasa dinamiklerinin isleyisi

sonucu Alman Marki’nin degerinde bir diisiise sebep olacaktir.®
3.1.6.5. Sosyo — ekonomik faktirler

Ekonomik ve politik riskler gibi diger faktorler de doviz kurlarini etkiler.
Yatirimcilar riski az olan iilkelerin paralari, yiiksek risk tasiyan iilkelerin paralarina gore
daha degerli konuma gelir. Doviz kurlari, giinliik olaylardan ve para piyasasinda o an
gecerli olan arz ve talep dengesinden etkilenmekle birlikte, ayn1 zamanda gelecekteki
doviz kuru hareketlerindeki beklentilere de baglidir. Doviz kuru beklentileri her
ekonomik, politik ve sosyal faktorden olumlu veya olumsuz olarak etkilenebilir. Bir
paray1 elde tutma istegi, o paranin gelecek degerini etkileyen faktorlerdeki beklentilere
de bagli oldugundan, piyasalarda bu giin ne oldugu degil, gelecekte ne olmasi gerektigi

beklentisi de dnemlidir.>*

8. Guimiiseli (1994). Déviz kuru ve faiz orami risklerinden korunma teknikleri. Ankara: Tiirkiye
Bankalar Birligi, s. 84.

M. k. Yilmaz (2002). Déviz vadeli islem sézlesmeleri. istanbul: Der Yayimlari, s. 30.

¥Y1lmaz (2002), s. 31.
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3.1.6.6. Diger faktorler

Yukarida sayilanlarin disinda politik ve psikolojik faktorler de doviz kurlarim
etkileyen faktorler olarak goriiliirler.

Ekonomik faktorler, 6zellikle uzun donemde doviz kurlarinin belirlenmesinde ¢ok
onemli rol oynarlar. Ancak ekonomik olmayan faktorler de zaman zaman doviz
kurlarin etkilerler.

Politik ve psikolojik faktorler, sermaye hareketlerine sebep olarak doviz kurlart
tizerinde etki yaparlar. Bu etkileme siirecinde bazi paralar lizerinde olusan belirli imajlar
onemli rol oynar. Ornegin Isvigre Franki signak paradir. Bu da onun bir &lgiide kuvvetli

para oldugunu gt')sterir.35
3.1.7. Doviz kuru hareketlerinin tahmini

Doéviz kuru hareketlerinin tahmin edilmesiyle isletmelerde kur etkisinin dl¢tilmesi
kolaylasacaktir. Boylece isletme kur riski yonetiminde hangi yonetimi sececegine ve
hangi stratejiyi uygulayacagina daha kolay karar verebilecektir. Bunun diginda

isletmelerde kur hareketlerinin tahmini asagidaki yonlerden énemlidir.

1)- isletmelerde is planlarinin hazirlanmasi kolaylasacaktir. Kur hareketlerinin tahmini
ile belirsizlikler azalacak, plan 6ngoriileri kuvvetlenecektir.

2)- Dovizle borglanma, satig islemlerinin vadesi ve dovize bagli yatirim araglarinin
uygulamasi tahminler dogrultusunda yapilabilecektir.

3)- Ihracat yapan isletmelerde, (a) ihracat maliyetlerinin tam hesaplanmasi; (b) ihracat
fiyatlarinin belirlenmesi; (c) elde edilecek ihracat gelirlerinin milli paraya ¢evrilmesinde
kur artig ve diisiislerinin oynayacagi roliin belirlenmesi saglanacaktir.

4)- Isletmelerde kur doniistiirmeleri sonucunda ortaya cikacak kar tahmini ve vergi

hesaplamalari kolaylasacaktlr.36

Doéviz kurlarinin belirlenmesinde, faiz oranlari, fiyatlar, dis ticaret dengesizligi,

para arz ve talebi, sermaye hareketleri, merkez bankasi miidahaleleri gibi makro

®Giimiiseli (1994), s. 84.
%Y 1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 85.
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ekonomik degiskenler rol oynamaktadir. Ayrica serbest doviz kuru sisteminde spot
kurlarin olusmasinda, teorik olarak, iilkelerarasi enflasyon oranlari farki (satin alma
giicli paritesi), faiz oranlar farki, 6demeler dengesinin digerini de etkiledigi daha 6nce
belirtilmistir. Bu kadar ¢ok faktoriin etkisiyle olusan doviz kurlarinin gelecegi ile ilgili
tam ve etkin bir metodun bulunmadigini hatta bunun zor olabilecegini sdylemek
miimkiindiir. Yine de kur riskini yonetmekle gorevli kisi ya da kuruluslarin, bu konuda
eli kolu baghh olmadigmi, gerek iilke ve gerekse dinya makro ekonomik
konjonktiiriiniin analizleri ile belli dl¢giilerde kurlardaki gelismeler ise bu tahminlerde

tiimiiyle yamlmaya yol agabilmektedir.*’
Kur tahmin metodlarini 2 grupta toplamak miimkiindiir; bunlar,

e Modele dayali1 yontemler

e Piyasay1 esas alan tahminler
3.1.7.1. Modele dayali yontemler

Bu yontemlerde ya geg¢misteki veriler incelenerek ya da istatistik formiiller

kullanilarak gelecekteki kurlar tahmin edilmeye calisilir.

Teknik Analiz Yontemi: Teknik analiz, gegmise ait kur verilerinin gosterdigi degisme
bicimi esas alinarak, gelecekteki kurlarin tahmin edilmesi yontemidir. Tahmin, bazen
hicbir istatistiksel analiz kullanilmadan sadece yargi yoluyla (judgemental) yapilir.
Ornegin kurlarda, iki giin iist iiste yiikselme olmussa iigiincii giin de bir yiikselmenin
beklenmesi gibi.

Teknik analizde kurlar1 etkileyebilecek ekonomik ve politik faktorler timiiyle
thmal edilir. Tahmin, kurlarda kendi kendini tekrar eden degisme bigimlerinin (pattern)

bulunabilmesine baglidir. Teknik analiz konusunda iki ayr1 yaklagim vardir:

¥"Erdogan (1993), s. 108.
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Cizelge yontemi (Charting); ¢izelgeciler, tekrar eden fiyat modellerini bulmak ig¢in
bilgisayar temelli ekstrapolasyon teknikleri veya siitun grafiklerini (bar charts)
kullanirlar. Buna gore, fiyatlar gegmise ait belirlenen degisme modellerinden sapinca, al

veya sat dnerilerinde bulunurlar.®®

Trend yontemi, piyasa analizine teknik bir yaklagimda trend kavrami son derece temel
bir yer tutar. Teknik analizci tarafindan kullanilan biitiin araglar (destek ve direng
seviyeleri, fiyat modelleri, hareketli ortalamalar, trend ¢izgileri vb.) piyasanin o trendine
katilabilme amacina ydnelik olarak, piyasanin trendini belirlemeye yardimci olma
amacini tagirlar. Genel anlamda trend, basitge, piyasanin gittigi yondiir. Piyasa hangi
yone dogru ilerliyor olursa olsun genellikle dogrusal bir ¢izgi izlemez. Piyasa
hareketleri bir seri zigzag ile karakterize olur. Bu zigzaglar, goriiniir tabanlar1 ve tepeleri
olan bir seri birbiri arkasina gelen dalgay:1 temsil ederler. Bu taban ve tepelerin yonii,
piyasanin trendini olusturur. Bu tepe ve tabanlar yukariya dogru, asagiya dogru ya da
yatay olarak hareket ediyor olabilir. Yon ne olursa olsun, bu bize piyasanin trendini

g0 sterir.*

Temel Analiz Yontemi: Temel analiz yontemi orta ve uzun dénemde kullanilabilir.*® Bu
yontemde ekonomik modeller genellikle istatistiki olup, gelecekteki bir dizi degiskenle
iliskilidir.41 Bu degiskenlere 6rnek olarak; biliylime hizi, enflasyon orani, satin alma
giicli paritesi, dis ticaret hareketleri verilebilir.

Temel analizde, en ¢ok kullanilan degiskenlerden biri satin alma giicli paritesi
(SGP)’dir. Buna gore doviz kurundaki degisme, ana iilke ile ilgili yabanci iilke
arasmdaki enflasyon oranlar1 farkina esit olmalidir. Ornegin temel yil olarak kabul
ettigimiz gegen yilin basinda aninda teslim piyasasinda dolarin spot kuru 1$ = 2.00 TL

iken bu yilbasinda fiyat artiglar1 Tiirkiye’de %8 ve ABD’de %1 olsun. Bu duruma gére

%Seyidoglu (2001), s. 154.

http://www.kadimdostlar.com/Genel_Kultur_Konulari_ve_Genel_Anlatimlar_f134/Trend_Nedir_Trend
Kavrami_Piyasanin_Gittigi_Yon_t60293.html (Erisim Tarihi: 25.07.2011)

“OF_ Berra ve A. Boulouadnine (2004). Les instruments de couverture du risque de change. Algerie: Ecole

Superieure de Banque Alger, s. 12. www.memoireonline.com. (Erisim Tarihi: 05.04.2010)

Erdogan (1993), s. 109.
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icinde bulundugumuz yilin basinda dolarm TL fiyat1 2.00 (1+0.07) = 2.54 TL
olmalidir.*?

SGP’ ye dayanarak yapilan kur tahmini her zaman saglikli tahmin imkan1 vermez.
Ciinkii doviz kurlarina enflasyonun zaman etkisi tam yansitilmaz. Ayrica, uluslararasi
ticaret, her zaman serbest olarak yapilmaz. Ulkeler arasinda acik veya gizli ticaret
engelleri bulunmaktadir.

Temel analizde kullanilan diger bir yontem ise regresyon analizidir. Regresyon
analizinde, her ne kadar bazi bagimsiz denklemler kurmak miimkiinse de, bu
denklemlerin genellikle, bir ililkedeki enflasyon oraninin kalkinma hizi tizerindeki etkisi
gibi i¢ iliskileri bulundugundan bagimsiz olmadigi goriilmektedir. Konumuzla ilgili iki

degiskenli ¢oklu regresyon bir modeli asagida verilmistir:

Denklem (2): e(t) = a+ byx,(t) + b,x,(t) + err(t)

Burada;

e(t) : t zamanindaki direkt kotasyon,

X1 (t) : Enflasyon oranlar farki,

Xo(t) : Bliylime hizlar farki,

a, b1, b2 = Coklu regresyon katsayilar1 (multiple regression coefficients),

err (t) : Hata terimi’dir.

Yukaridaki denklemde de agikca goriildiigli gibi gelecekteki kurlar1 tahmin etmek
icin enflasyon ve biliylime hizi gibi diger degiskenleri de tahmin etmek gerekmektedir.
Kur tahminleri her ne kadar ge¢cmis bilgilere dayandirilirsa da modeldeki degiskenleri

tam ve etkin bir sekilde 6l¢gmek genellikle miimkiin olamamaktadir.*®

Damismanhik Firmalart ve Diger Kuruluglann Tahminleri: Is diinyasinda her giin
binlerce firma gelecege iliskin kur tahminlerine ihtiyag duymaktadir. Ozellikle
1970’lerin baslarindan itibaren bu ihtiya¢ daha da artmistir. Cilinkii uygulanan dalgali

kur sistemi, kurlardaki degismelerin tahminini daha gii¢ bir duruma getirmistir.**

*Seyidoglu (2001), s. 155.
“Erdogan (1993), s. 109.
*Seyidoglu (2001), s. 158.
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Danigmanlik firmalar1 kendilerine gore olusturduklart kriterlere gore ileriye doniik
tahminler yapmaktadirlar. Bu tahminleri, ihracatgilar, dovizle yatirim yapan yatirimcilar
gibi degisik miisteri gruplarina pazarlamaktadir. Fakat bu tahminlerde de sapmalar
olabilmektedir. Sapmalar, krizler, doviz kontrolleri ve hiikiimet miidahaleleri gibi

sebeplerden kaynaklanmaktadir.*®

3.1.7.2. Piyasa temelli tahminler

Piyasalarda onceden belirlenmis degiskenlerle, doviz kurlar1 arasinda denge
kurmak suretiyle gelecege iliskin kur tahminlerinde bulunmak miimkiindiir. Genelde
kullanilan araglar. Kisa donemde Avrupa doviz piyasalarina kote edilmis dovizlere

verilen faiz farklar1 kullanmaktadir.*®

Vadeli Kurlardan Gelecekteki Kurlarin Tahmini: Doviz piyasasinda gegerli vadeli
d6viz kurunun (F), ayni1 siire sonunda aninda teslim kurunun (s) oldugunu varsayalim. F

(s)’nin sapmasiz bir gostergesi ise;

F = E(s)"dir.

Ancak bu ifade, vadesiz kurlarin her zaman gelecekteki kurlara tam olarak esit
olacagl anlamina gelmemektedir. Bunun anlami, vadeli kurlarin ancak ortalama olarak
gelecekteki aninda teslim kuru (s*)’na esit olmasi, yani F = S* demektir.

O halde, gelecekteki spot kurun gostergesi olarak vadeli kurlar kullanildiginda
bazen yiiksek, bazen diisiik tahmin yapilmis olabilir. Ancak bu islemler
tekrarlandiginda, tahminlerdeki fazla veya eksikler birbirini gidereceginden, ortalama

< 47
olarak dogru sonuca varilacaktir.

*Y1ldiran veTanyeri (2006), s. 95.
*®Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 88.
*Seyidoglu (2001), s. 157.
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Faiz Oranlarina Bagh Tahmin: Bu tahmin yonetiminde, diger iilkelerin yillik faiz
oranlar1 belli ise, Fisher etkisinden yararlanarak, gelecekteki doviz kurlar1 tahmin

edilebilir. Tahminde kullanilacak model asagidaki gibidir:*®

1+ i)™ E,

Denklem (3): ——m—=—

( ) (1 + lb)n E1
Modeldeki degiskenler:

Ia, Ip = A tilkesi ve B iilkesindeki faiz oranlar1
E., E; = Doviz kurlari

n = Siire

Omegin, Tiirkiye’de Euro kuru: 1€ = 2,06 TL ve sirasiyla, Tiirkiye’de ve Avrupa
birliginde faiz oranlari, %3 ve %2 ise, modele gore li¢ ay sonraki doviz kurlar

asagidaki gibi olacaktir:

(1+0,031r)®  Ej
(14 0,02,5)3 2,06

ise E; = 2,12 TL

3.2. Déviz Piyasalar: ve islem Amaclar

Doviz piyasas, bir iilke ile diger tilkeler arasinda meydana gelen mal, hizmet ve
sermaye ihraci ve ithali gibi ekonomik hareketler i¢in alict ve saticilarin, doviz arz ve
talebinde bulundugu piyasadir. En genis anlamda, doviz piyasasi ulusal paralarin
birbirine doniis tiiriilmesiyle ilgili tiim islemleri kapsar.49

Ulusal menkul kiymetler borsalart ya da gelecekteki mal piyasalarinin
bulunduklar fiziksel yerlerden farkli olarak doviz piyasalar tek bir yerde bulunmaz.
Doviz piyasalar telefonla, faksla, ulusal piyasalar1 birbirlerine baglayan bilgisayar
ekranlariyla yﬁrﬁtﬁlﬁr.SO Bilgisayarla haberlesmenin gergeklestirildigi  giiniimiiz

diinyasinda, biitiin diinya piyasalarindaki gelismeleri ayn1 anda izleme olanag: vardir.

Y 1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 90.
*®Erdogan (1993), s. 20.
*Oparasiz (2000 ), s. 539.
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Diger bir deyisle, doviz piyasalar1 diinya ¢apinda biitiinlesmis tek bir piyasa durumunda
olan piyasalardir.”*

Diinyada doviz piyasalarin yapisi incelendiginde, birbiri ile i¢ ice gegmis ve
koseleri tam olarak tayin edilemeyen piyasalar oldugu sdylenebilir. Bu piyasalarin,
cogunlugunun uluslararast bankacilik sistemi igerisinde bulundugu ortadadir. Bunun
disinda, iilkelerde organize ve organize olmayan doviz piyasalart mevcuttur.
Ingiltere’de Londra ddviz piyasasi organize piyasalara, Tiirkiye’de Tahtakale organize
olmayan piyasalara iyi birer 6rnektir.

Doéviz piyasalarinin ~ 6zellikleri incelendiginde, tam rekabet piyasasinin
ozelliklerine sahip oldugu goriilmektedir. Doviz piyasalarinin  temel o6zellikleri

asagidaki gibi siralanabilir.

e Alic1 ve saticilarin yiiz yiize karar vermedigi piyasalardir.
e Orgiitlenmis piyasalar degildir.
e Kiiresel piyasalardir.

e Diinya iizerinde 24 saat agik olan piyasalardir.>
Doviz piyasasinin fonksiyonlarini dort temel baslik altinda toplayabiliriz:53

a) Kredi saglama: D1s ticarette ihtiyac duyulan krediler bu piyasalardan saglanir.

b) Satin alma giicii transferi: Mal ve hizmet ithalat1 yapildiginda, bunun karsiliginda mal
satin alinan iilkeye yapilacak transfer bu piyasalar kanaliyla gerceklestirilir.

¢) Doviz risklerini 6nleme: Doviz kurunda meydana gelebilecek degisikliklerden dogan
riskler doviz piyasasinda arbitraj kanaliyla Onlenebilir. Arbitraj, bir iilkenin para
biriminin diinyanin her yerinde ayni olmasini saglar. Béylece doviz kurunun olusumuna
katkida bulunur.

d) Dis ticaret dengesinin zaman i¢inde kurulmasina yardim piyasaya en yakin piyasa
cesididir. Doviz piyasasina miidahale edilmedigi durumlarda piyasada atomosite sarti
gerceklesir. Piyasada birbirlerine iistiinliikk saglamayacak kadar ¢ok sayida homojen

doviz arz ve talebi s6z konusudur. Ayrica, doviz piyasasinda seyyaliyet vardir. Yani

SIE. Arda (2002). Ekonomi sozligii. Istanbul: Alfa Yayinlari, s. 219.
*2Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 17.
Karluk (1984), s. 299.
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doviz arz ve talep edenler, piyasada olusan kur disinda baska faktorlerin etkisi altinda
kalmamaktadirlar.

Doviz piyasasinda, toptan satis veya interbank ve perakende olmak iizere iki
piyasa bulunmaktadir. Doviz piyasasinin aktorleri ise, uluslararasi bankalar, banka
miisterileri, banka dis1 islemciler, aracilar ve merkez bankasi olmak iizere bes grupta
toplanabilir. Bunlarin her biri doviz piyasasmin kése taglaridir.>

Doviz piyasalar1 “spot piyasa” ve “vadeli piyasa” olmak lizere iki ayr1 piyasadan
olusmaktadir ve bu piyasalarda spot islemler ve vadeli islemler olmak {izere baslica iki

tiir islem gergeklestirilmektedir.55

3.2.1. Spot doviz piyasasi islemleri

Doviz piyasasinda belki en basit islem iki doviz cinsi cari kur ile yapilan alim ve
satim faaliyettir™®. Takas cari dviz kuru ile yapilan doviz anlasmasim izleyen en fazla
iki giin i¢inde gerceklestiriliyorsa bu doviz islemlerine pesin (spot) doviz islemleri
denir.”’

Bankacilikta pesin (vadesiz) doviz alim- satim islemleri uygulanmasina bir 6rnek
gosterebiliriz: Miisterinin 01.01.2010 tarihinde 50.000 ABD dolar1 almak igin bankaya
miiracaat ettigini diisiinelim. Banka ile miisteri arasinda spot anlasma yapilir, valor

03.01.2010 “dir. Bankanin 01.01.2010 tarihindeki cari kurlari,

Doviz alig: 1ABD dolar= 1,48 TL

Doviz satis: 1 ABD dolari= 1,50 TL

03.01.2010 tarihinde miisteri (firma) bankaya alacagi dovizin karsilig1 olan TL 6demeyi
yapar.

50.000 x 1,50 =75.000 TL

03.01.2010 tarithinde doviz kurlarinin degismesi halinde bile firma parayi, 01.01.2010

tarihindeki cari kurdan oder.

*H. Tung (2004). Uluslararas: ticaret, para ve finans. istanbul: Alfa Yaynlar, s. 205.

Celikkol (1999), s. 56.

%A. Lipton (2001). Mathematical methods for foreign exchange. Singapore: World Scientific Yaymevi, s.
8.

*'S. Kaya (2003). Uluslararast bankacilik uygulamalar. Ankara: Seckin Yaymevi, s. 31.
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3.2.2. Vadeli doviz piyasasi islemleri

Doviz islemleri ile ilgili kuruluslar dovizi, sadece cari doviz kurlarindan degil,
ayni zamanda vadeli olarakta alip satarlar. Bu vade, bir, {i¢, alt1 ay, bir y1l veya daha
fazla olabilir. Vadeli doviz piyasasinda (forward exchange market) doviz, tizerinde
anlasilan fiyattan belli bir siire sonra aliciya devredilir. Alicinin bu iglemi yapmasinin
sebebi ileride doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisikliklerdir.58

Vadeli piyasalarda firmalar veya bireyler herhangi bir dovizi gelecekteki bir
tarihte belirlenmis bir fiyattan satin almayir veya satmayi taahhiit ederler. Dovizin
teslimi ve bunun karsilifinda milli para ile yapilacak 6deme, vade olarak belirlenen
tarihte yapilir. Vadeli doviz islemlerinde dovizin teslim siiresi 30 giin veya katlaridir.>®

Kuskusuz forward (vadeli) doviz kuruyla spot (pesin) doviz kuru arasinda bir fark
vardir. Forward doviz kuruyla spot doviz kuru arasindaki bu farka forward primi denilir

ve su sekilde gosterilir;
Denklem (4): Forward prim =F, = (F, — e/e)

Burada Fp; vadeli doviz kurunu, e spot doviz kurunu gostermektedir. Forward
prim genellikle, yiizde olarak ifade edebilmek i¢in 100 ile ¢arpilir. F,, degeri pozitif olan
para forward prim yapmistir. F, degeri negatif olan para forward iskonto yapmis
demektir. Eger forward paranin degeri spot paraya gore primliyse (iskontoluysa)
gelecekte daha fazla (az) para 6deyecegiz demektir.

Vadeli s6zlesmelerin vadeleri g6z oniine alindiginda yillik standartlarda forward
prim ve iskontolar hesaplanabilir. Y1llik bazda forward prim ya da iskontolara standart
prim ya da iskonto denilmektedir.

Standart forward prim (iskonto) = P, = (F, — e/e) X (360/N) x 100
olarak yazilabilir. Burada N forward oranin vadesini gostermektedir. Sonug pozitifse
prim, negatifse iskonto séz konusudur. ®

Spot ile forward piyasalarin birbirleriyle yakin ilgisi olmakla birlikte, aralarinda

bazi1 temel farkliliklar bulunmaktadir. Bu farklar;

¥Karluk (1984 ), s. 304.
S, Apak (1999). Uluslararasi, bankacilik finansal sistemler. Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, s. 20.
%Basoglu vd. (1999 ), s. 224.
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e Spot piyasalarin aksine forward kurlar arz — talep giliclerine bagh olarak fazlaca
degismezler.

e Yine spot piyasalarinin aksine forward outright (diiz forward) olarak ifade
edilmeyip, spot kura eklenen veya cikarilan primler seklinde ifade edilirler.

e Spot’tan bagimsiz olarak faiz farkliliklarina dayali ticaret (trading) kendi basina

bir is alan1 haline gelmistir.®*
3.2.3. Doviz piyasalari islem amaclari

Doviz piyasalarindaki islemler arbitraj, hedging ve spekiilasyon olmak iizere
baslica li¢ ana amag c¢ercevesinde gerceklestirilmekte olup, s6z konusu islemleri

gerceklestirenlere de sirasiyla arbitrajor, hedger ve spekiilator adi verilmektedir.®
3.2.3.1. Arbitraj

Bir doviz, menkul deger, mal veya {liretim faktoriiniin belli bir andaki fiyat
farkliligindan yararlanmak iizere, bu ekonomik varligin esanli olarak alinip satilmasi
seklinde yapilan islemlere arbitraj (arbitrage) adi verilir. Buna gore arbitraj tiim
ekonomik ve mali varliklara uygulanabilen genis kapsamli bir kavramdir. Ayrica hig bir
riske girme soz konusu degildir. Risksiz olusu, arbitraji spekiilasyondan ayiran en

onemli 6zelliktir.63Arbitraj imkaninn iki temeli vardir:**

e Ayn Ozelliklerdeki bir iiriiniin farkli piyasalarda, ayni1 anda olusan fiyatlari arasinda
farklilik olmasi.

e Ayni iirline ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tagima maliyeti modeline gore
olmas1 gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi.

Bu acidan arbitraj islemleri 2‘ye ayrilir:

®Erdogan (1993), s. 25.

%2Celikkol ( 1999), s. 60.

%3Seyidoglu (2001), s. 295.

SR (2009). VOB Analiz: vadeli iglem ve opsiyon borsasi, Ekonomist Dergisi, 19(12), s. 86.
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Yerel Arbitraj ya da Iki Uclu Arbitraj: Piyasa ya da yer farkliliklarindan kaynaklanan
arbitraj tiirline yerel arbitraj (Spatial arbitrage) denilmektedir. Bu arbitraj tiiriinde iki
farkli para s6z konusu oldugundan iki uglu arbitraj (Tow-point arbitrage) da
denilmektedir.®® Ornegin belli bir anda dolarin yen kurunun Tokyo’da 1$ =150 yen ve
New York’ta 1$= 200 yen seklinde olustugunu varsayalim. Bu durumda dolar Japon
yeni cinsinden Tokyo’da ucuz New York’ta pahali olarak satilmaktadir. Iste bu fiyat
farki arbitrajcinin istahin1 kabartir ve isleme geg¢irir. Bunun sonucu olarak arbitrajci
Tokyo doviz piyasasinda yen karsiligi dolar satin alacak ve bu dolarlart New York
doviz piyasasinda yeniden yen’e cevirecektir. Islem maliyetlerinin giderek azaldig
finans diinyasinda, arbitrajcinin bu eylemi kendisine dolar basmma 50 yen

kazandiracaktir.

Faiz Farklihigina Dayali Arbitraj: Bu arbitraj tiiriinde bir vadeye gore bir para bir
baska paray1 pesin olarak satin almak i¢in 6diing alinmakta, bu fonlar ayn1 vadeye gore
mevduat olarak yatirilmakta ve daha sonra kredinin alindii para, vadeli olarak
satilmaktadir. Ornegin, dolarin ii¢ aylik faiz oran1 %8 (i), sterlinin ii¢ aylik faiz oranm %
12 (ip), pesin doviz kuru (dolar/sterlin) 2 (Rs), 3 aylik vadeli doviz kuru (dolar/sterlin)
1.35 (Ry) olsun. Amerikali bir yatirnmcinin mesela 100 dolar tutarindaki fonunu ABD
veya Ingiltere ‘de degerlendirdigini diisiinelim. ABD*‘de yapilan yatirimin getirisi;

100 (1 + % 8) =100(108/100) = 108 Dolar
Ingiltere’de plasmani tercih etmesi halinde, parasim 6nce sterline gevirecektir. Bu
durumda elde edecegi tutar;
100/2 = 50 Sterlin
Elde edilen sterlin, Ingiltere’de yatirildiginda ip faiz orami iizerinden elde edilecek
hasilat;
100/2 (1 + %12) = 50 % 1,12 = 56 Sterlin
Kur riskinden korunmak i¢in, yatirimec1 vade sonundaki héasilati ( anapara + faiz) vadeli
piyasada dolara ¢cevirmek isteyecektir. Vade sonunda elde edilecek dolar tutart;
100/Rg (1 + ip)R¢Dolar
100/2 (1 + %12)1,35 =50%1,12 * 1,35 = 75,6 Dolar.

®Basoglu vd. (1999), s. 226.

31



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Yatirimer 100(1 + i,) >< 100/Rs(1 +ip)R;  durumlar1 sonucunda elde edilecek

hasilat tutarlarini karsilastirarak plasman yapacaktir.®®
3.2.3.2. Spekiilasyon

Vadeli doviz piyasasindaki bir diger yatirimer spekiilatordiir. Spekiilator doviz
kurundaki degisikliklerden kar saglamayir amacglamaktadir. Bekleyislerine gore
spekiilatorler, vadeli piyasaya ya vadeli doviz saticist ya da vadeli doviz alicisi olarak
girebilir. Sterlinin 3 aylik kurunun 1 sterlin 2,10 dolar, pesin kurunun 1 sterlin 2 dolar
oldugunu farz edelim. Ayn1 sekilde gelecekteki siibjektif olasiliklar1 degerlendirerek 3
ay sonra sterlinin 1 sterlin 2 dolar olarak kalacagini bekledigimizi farz edelim. Eger bu
bekleyisler gergeklesirse, o takdirde bir spekiilator olarak sterlini vadeli olarak cari
forward kurda 1 sterlin 2,10 dolara satarak karli ¢ikabiliriz. Eger spot kur ii¢ ay sonra 1
sterlin 2 dolar olarak kalirsa, 3 ay sonraki sterlin teslimini saglama taahhiidiimiizii

yerine getirmek i¢in o anda 1 sterlin = 2,00 dolara sterlin satin alabiliriz.®’
3.2.3.3. Hedging

Hedging, kambiyo riskinden korunmak amaciyla kullanilan bir tekniktir.
Gliniimiizde spot doviz piyasalarinda kurlar devamli olarak degismektedir. Bunun
sonucunda gelecekte doviz ile 6demede bulunacak kisi ve kurumlar, kur degismeleri
yiizinden daha fazla 6deme yapabilir veya daha az bir doviz geliri elde edebilirler.
Doviz spekiilasyonu yapanlarin disinda herkes, 6demenin yapilacagi tarihteki doviz
kuru {izerinden islem yapmay1 arzu eder. Boylece doviz kurlarindaki oynamalardan
miimkiin oldugu kadar kendilerini korumak ister. Hedgingle, riskten dogan zararin
karsilanabilmesi i¢in, dovizin gelecekteki kuru lizerinden alinip satilacagi konusunda bir

anlagsma yapilmalidir. o8

%6Apak (1995), s. 26.
®"Basoglu vd. (1999), s. 227.
%®Karluk (1984), s. 304.
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4. Doviz Kuru Riski ve Tiirleri
4.1. Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru riskinin tanimi isletmenin finans yoneticileri tarafindan farkl
sekilerde algilanabilir. Bu sekilde algilanmasinin sebebi, “kur etkisine ag¢ik olma
(foreign exchange exposure)” ile “kur riski (foreign exchange risk)” kavramlarmin
kanigtirllmasidir. Bu sebeple doviz kuru riski ve kur riskine aciklik ayri
tanimlanmaktadir.

Doviz kuru riski, doviz kurlarinda beklenmedik bir degismenin isletmenin gelir ve
giderlerinde veya genel olarak nakit akimlarinda yol agtig1 degisiklerdir. Diger bir
deyisle, kur etkisine ag¢ik olan, mali degerlerdeki (isletme varliklari, kaynaklari, gelir,
gider, nakit akimlar1 ve gelecekteki firma degeri gibi) beklenmeyen degismeleri ifade
eder. Kur etkisine agiklik ise, kur riskinden bir isletmenin ne kadar etkilendigini
dlgmede kullanilir. Isletmenin her tiirlii faaliyeti kur etkisine agik degildir; yani, déviz
kurlarindaki degismelerin dogrudan etkisi altinda bulunmaz. Orne§in i¢ piyasaya
yapilan satiglar gibi islemler bu tiirdendir. Kurdaki degismelerden ihracat, ithalat, doviz
cinsinden borg ve alacak gibi unsurlar dogrudan etkilenir.®® Yani bir firmamin déviz
kuru riski ile karsi karsiya kalmasi i¢in mutlaka uluslararasi faaliyet gostermesi
gerekmektedir. Yerel paranin, yabanci paralar karsisinda degerinin degismesi ulusal

firmalarin faaliyetlerini olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilir.”
Doviz kuru riskinin nedenleri s,unlardu.71

Farkl1 para birimlerine sahip olan {ilkelerin ekonomik gelisimindeki farklilik,
Para ve sermaye piyasalariin gelismislik diizeyi,
Ulkenin politik ve siyasal istikrari,

Para ve sermaye piyasalarinda islem yapan kisi ve kuruluslarin beklentileri,

o r e

Anizi faktorler.

%Y1ldiran ve Tanyeri (20006), s. 36.

A, Eyiiboglu Aksel (1995). Risk yonetim aract olarak future piyasalari. Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Creative Yayincilik, s. 22.

"'M. B. Engin (2006). Déviz kuru riskinin tekstil ihracatina etkisi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: istanbul
Universitesi, s. 38.
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4.2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Doviz kuru riski incelendiginde, nakit islemlere, mali tablolara ve gelecekteki
nakit akimlarina farkli etkilerinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple, uluslararasi
cevrede faaliyet gosteren igletmelerin karsilastigr {i¢ tiir kur riski bulunmaktadir. Bu
riskler:

1. Doniisiim (¢evirme) riski
2. Islem riski
3. Ekonomik risk

4.2.1. Doniistiirme (Muhasebe) riski

Dontistiirme riskini soyle tanimlanabiliriz, “aktif ve pasiflerini farkli doviz kurlar
yani farkli yabanci para birimleri ile tutmak zorunlulugundan ortaya ¢ikan ve doviz
kurlarinin birbirine ¢evrilmesi sirasinda ortaya ¢ikan risktir. ” Muhasebe riski olarakta
da adlandirilmaktadir.”” Yani bir muhasebe déneminden diger muhasebe donemine
kadar gecen zamanda, doviz kurlarindaki degismelerden ve herhangi bir fiziki islem
olmaksizin gerceklesen riski ifade etmektedir. Yani doviz cinsinden belirlenmis aktif-
pasiflerin muhasebe kayitlari igin yerel para birimi cinsine ¢evrilmesi sonucunda ortaya
¢ikan bir risktir.”® Bilango ve gelir tablosu, farkli dovizlerle islem yapilsa bile belirli bir
iilkenin para birimi ile raporlanmaktadir. Bu durumda, déviz kurlarindaki farklilik,
islemlerin toplanmasi sirasinda ¢evirmeden kaynaklanan farliliklara yol agmaktadir.
Farkli doviz kurlar1 elde edilen karlarda, hesaplarin tutuldugu para birimine ¢evrim
sirasinda artiglar veya azalislar ortaya cikabilir. Isletme maliyet ve kar hesaplamalarinda
cari rakamlar ile elde ettigi karlar1 ortalama rakamlarla gostermek zorunda
kalmaktadir.”* Bu risk 6zellikle cok uluslu sirketlerin sikca karsilastiklart ve yonetilmesi

onemli olan bir risk tiiriidiir.”

"2Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 40.
"Eyiiboglu Aksel (1995), s. 23.
"Yildiran ve Tanyeri (2006), s. 40.
"Erdogan (1993), s. 122.
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4.2.2. Islem riski

Islem riski, ”beklenen nakit akimlari iizerine déviz kuru dalgalanmalarin etkisiyle
olusan kayip ve kazang ihtimali” olarak tanimlanabilir.® Baska bir deyisle islem riski,
yabanci para cinsinden yapilan vadeli islemlerde kontrat tarihindeki kurla, islem
tarihindeki kurun farklilagsmasindan dolay1 ortaya ¢ikan bir risktir.”’

Islem riskini, ekonomik riskin bir pargasi olarak kabul eden yazarlar bulunmakla
birlikte aralarinda bir fark vardir. islem riski kisa siireli olarak isletmenin gelecekteki
nakit akimlarint etkilemektedir. Ekonomik risk ise, isletmenin uzun dénemli nakit
akimlarin etkiler.”

Islem riski, ihracatgilar agisindan en ¢ok karsilasilan risklerdendir. islem riski, (a)
satig faturalarinin hangi dovizle olacagi; (b) tahsilat zamanina kadar islemin yerli para
veya dovizle yapilmasina gore, hangisinin degerinde asinma olacagi; (c¢) satis isleminin
stiresi, gibi faktorlere bagli olarak degismektedir.

Sonug olarak, isletmeler siirekli anlagmalarla ihracat yapmakta ise, islem riskine
daha ¢ok maruz kalacaklardir. Uzun dénemde kurlarin belirsizligi, nakit akimlarmin
degisik risklerle karsilagsmasina ve maliyetlerin kur baskisiyla artmasina sebep

olabilmektedir.”
4.2.3. Ekonomik risk

Ekonomik risk, déviz kurunun uzun dénemli etkilerini igerir. Doviz kurlarindaki
degisimin, isletmenin ekonomik degeri iizerindeki etkisi ekonomik riski ifade eder. Bir
baska deyisle, doviz kurunun degisimiyle isletmenin aktifleri ve isletmenin
yiikiimliiliikleri arasindaki farkin bugiinkii degerine etkisidir. Bu, gelecekteki beklenen

nakit akimlariin net bugiinkii degerinin degisimidir.80

"®Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 41.

"'S. Cukur (2008). Operasyonel déviz kuru riski: firma ve endiistri diizeyinde bir arastirma. IMKB
Dergisi, 10(38). Ofset hazirlik ve baski, S. 27.

783, Sezer (2009). Déviz kur riskine karsi, dis ticaret firmalarimin duyarhiigi: Kayser érnegi.
Uludag Universitesi, s. 3. http://www.paradoks.org/makale/yil2_sayil/doviz_kur.pdf (Erisim
Tarihi:12.03.2010)

"*Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 43.

8Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 43.
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Herhangi bir isletmenin ekonomik etkiye aciklig1 iki unsura baghdir. ilk unsur,
isletmenin fonksiyonel yapisi; ikincisi de, firmanin rekabet ¢evresidir. Fonksiyonel
yap1, isletmenin nasil organize oldugu ve buna ek olarak ne kadar uluslararasilastigi ile
ilgilidir. Isletmelerin uluslararasi islemleri artikca, ithalat rekabeti olusacagindan ve
bunun sonucunda pazar pay1 etkileneceginden, uluslararasi ticaretle ilgisi olmayan yerel
firmalar bile kur degisikliklerinden etkilenmektedir. Kur dalgalanmalar1 nedeniyle i¢
piyasada faaliyet gdsteren firmalarin uzun vadeli nakit akislar1 degismektedir. Yerel
paranin gii¢lii kilinmasi1 piyasa payinda ciddi erozyonlara neden oldugu gibi, yerel
paranin deger kaybetmesi de fiyat avantajlar1 yaratabilir. Bu degisimler sirasinda firma
yoneticileri dikkatli davranip stratejik kararlar almak zorundadir.®

Ornegin, bir ana sirkete bagh sirketinden yilda 10 milyon TL gelecegini ve ana
sirketin bu tutar1 2 Euro/TL kurundan Euro’ya gevirerek 5 milyon Euro gelir elde
edecegini varsayalim. Gegen zaman iginde, Euro/TL yiikselirse ortak sirket her ne kadar
10 milyon TL nakit 6deme yapacak durumda olsada, ana sirketin alacagi Euro

azalacaktir.

Tablo 3. Ortak Sirketten Gelecek Tahmini ve Ger¢cek Nakit Akist

Yil TL nakit akisi Déviz kuru EURO nakit akis
EUR/TL

Ongoriilen

1 10.000.000 2,00 5.000.000

2 10.000.000 2,00 5.000.000

3 10.000.000 2,00 5.000.000
Gerg¢eklesen

1 10.000.000 2,00 5.000.000

2 10.000.000 2,10 4.761.905

3 10.000.000 2,15 4.651.163

Kaynak: Erdogan. (1993), s. 116. Sayfadan 6grenci tarafindan derlenmistir.

Asagidaki tablo doviz kuru riski tiirleri arasindaki temel farkliklar géstermektedir;

8Erdogan (1993), s. 115.
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Tablo 4. Doviz Kuru Risklerinin Temel Farklar:

Degiskenler | Islem riski Ekonomik risk Déniistiirme riski

Sézlesme Ozel Genel Ozel

Siire Sozlesme siiresi Proje siiresi Belirli bir zamanda

Kazang/ Orta seviyede Hesaplamasi zor Kolay

kayip hesaplanabilir

Olgiim Reel kurlardan etkilenir Reel kurlardan Muhasebe

etkilenir yonetimine bagl

Riskten Miimkiin Zor Kolay

korunma

Riskin Sézlesme siiresince Uriin ve girdi Muhasebe

boyutu piyasalinca kurallarinca

Deger Aktif ve pasiflerin Varliklarin piyasa | Aktif ve pasiflerin
sOzlesme degeri degeri defter degeri

Risk Finansman birimi Tim birimler Muhasebe ve

yonetimi finansman

birimleri

Kaynak: Yildiran ve Tanyeri. (2003), s. 4

5. Déviz Riski Ol¢iimii ve RMD (VAR) Yaklasinm

Do6viz kuru riski firmalarin likidite ve 6deme giicliniin zayiflamasina sebep
olmaktadir. Bu nedenle firmalarin déviz kuru riskine kars1 korunmalar1 gerekmektedir.
Bunun ig¢in ise, ilk olarak riskin dl¢tilmesi gerekmektedir. Risk 6l¢iimiinde i¢in en ¢ok
kullanilan yontemlerden biri Riske Maruz Deger (VAR) yaklagimidir. 82

VAR, doviz, menkul kiymet ve benzeri yatirim araglarinin ya da bunlardan olusan
bir portfoyiin icerdigi piyasa riskinin Ol¢lilmesi amaci ile kullanilan istatistiksel bir
yontemdir ve verilen bir gliven aralifinda seg¢ilen zaman aralifi i¢inde portfoyiin

ugrayabilecegi maksimum kaybi vermektedir. Ornegin, bir yatirimcinin adi hisse

82p. Boyle ve F. Boyle (2001). Derivatives. London: Risk Books, s. 25.
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senedinden olusan 10.000 TL degerinde bir portfoyili oldugunu varsayalim. S6z konusu
portfoye ait, bir ay i¢in ve %95 giiven araliginda hesaplanan VAR degeri 500 TL ise bu
portfoyiin ugrayabilecegi maksimum kayip 500 TL’dir. Diger bir ifade ile portfoyde
500 TL’den daha yiiksek bir kayip olma ihtimali %35 tir.

Bodnar ve Marston (2003) ¢alismalarinda firmalarin durumlariin sadece firmanin
gelirlerinin, karlarinin ve harcamalarinin yabanci para cinsiden ylizdelerine bagli olarak
doviz kuru riskine maruz kalma durumlarii gésteren bir model hazirlamislardir. Bu
modele gore kur riskine maruz kalma elastikiyeti sadece ithalat ve ihracat yapan
firmalarda daha yiliksek, doviz varliklarini gelir ve giderlerini karsilayabilen uluslar
aras1 firmalarda elastikiyetin daha diisiik oldugunu gostermislerdir. Al Janabi (2005)
makalesinde Riske Maruz Deger yontemini Meksika gibi gelismekte olan piyasalar i¢in
uygun diizeltmelerle uygulayarak, doviz piyasasindaki giinliikk islemlerde optimum

varlik dagilimlari i¢in bir pratik bir yontem ortaya koyrnus,tur.83

6. Kur Riskinin Dis Ticarette islemlere Olan Etkileri

Kur riskinin igletmelere olan etkilerinin tespit edilmesiyle, kur riskinin yonetimi
icin strateji gelistirme ve yontemleri artirma kolayliklar1 da artmis olacaktir. Isletme kur
hareketlerinin yol acgtig1 risklerden, firma degerinin belirlenmesinde, pazarlama
yonetiminde, uluslararasi islemlerde, mali tablolarinin degerlenmesinde ve stratejik

yonetim kararlarinda ¢ok yonlii olarak etkilenir.

6.1. Firma Degeri Uzerine Kur Etkisi

Yogun mali kriz ve doviz kurlarinda ani degisiklerin yasandigi, gelisen
ekonomilerde isletmenin firma degerinin siirekli korunmasinda  zorluklar
yasanmaktadir. Ozellikle, mal fiyatlarindaki oynaklik, déviz kurlarindaki oynaklik, faiz
oranlarindaki oynaklik ve rakiplerinin etkisi ile muhtemel pazar darlig: isletmenin firma

degerini azaltacaktir.®*

BA. Durak (2009). Déviz kuru riski yonetimi: Tiirk bankacilik sektoriinde bir uygulama. Yiksek Lisans
Tezi. Istanbul: Istanbul Universitesi, s. 42.
¥Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 67.
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6.2. Fiyatlandirmada Kur Etkisi

Ulkeler arasi, para birimi farkliliklar1 ihracat¢1 acisindan dnemli bir karmasiklik

yaratir. Oncelikle ihra¢ fiyatinin hangi doviz kuru ile belirlenecegi sorusuna cevap

aranmaktadir. Ithalatcinin  para birimi cogunlukla benimsenirken, gelismis iilke

ihracatgilart fiyatlandirmada ¢ogunlukla kendi para birimini tercih etmektedir. Doviz

kurlar1 hem ithalat¢ilar1 hem de ihracatgilar1 6nemli 6l¢ilide etkilemektedir.

Fiyatlandirmada ithalatgr para biriminin kullanildigi bir 6rnekte doviz kuru,

ithalat¢1 ve ihracatc1 acisindan Tablo 5°de incelenmistir. Ornek olayin basitlestirilmesi

amaciyla para birimi TL ve $ olarak alinmus, ithalatginin Amerikan firmasi ihracatginin

ise Tirk firmas1 oldugu varsayilmistir. Enflasyon gézoniine alinmamastir.

Tablo 5. Fiyatlandirmada Doviz Kur Etkisi

Tiirk Thracatg Amerikal Ithalatc
-TL’nin $ karsiliginda |-Gelir Artist - Fiyatlarin yeni kura gore goreli
deger kaybi yiikselmesi.

- Rakiplerin daha diisiik fiyatta

ithalat yapma olasiligi.

- TL’nin § karsihiginda

deger kazanci

- Getirinin Azalmasi
- Rekabet (ithalate1
ulke ureticileri

karsisinda)

- Fiyatta goreli diisiis. Rakiple gore
fiyat avantaji (ihracat¢inin

iilkesinden ithalat yapanlara gore)

Kaynak: Tenekecioglu (2009). Uluslararas: pazarlama. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, s. 89.

Farkli para birimleri ve birden fazla pazara doniik ihracat;

agisindan uygulanan yontemlerden birisidir.*®®

risklerin azaltmasi

8B, Tenekecioglu (2009). Uluslararas: pazarlama. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymlari, s. 89.
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6.3. Isletmenin Rekabet Giiciine Kur EtKisi

Rekabet giiciinii isletme ici ve isletme dis1 smirlar etkiler. Isletme ici sinirlar,
isletmenin sahip oldugu finansal kaynaklar, organizasyonun sahip oldugu kisisel
degerler gibi sinirlardir. Dig sinirlar ise, firmanin i¢inde bulundugu sektér ve ekonomik
cevresi tarafindan tanimlanan, firsat ve tehditlerle ¢evrilidir.

Di1s smuirlar arasinda sayilabilecek doviz kuru hareketleri, hem isletmenin rekabet
giiciinii etkileyebilir hem de sektoriin yapisinda degisiklikler meydana getirebilir.
Ormnegin, dolarin yen ve pek ¢ok Avrupa para birimleri karsisinda devaliie edilmesi
1971°den bu yana bir¢ok sektorde degisikliklere neden olmustur.

Isletmelerde uzun donemli getiri rekabetci giice baghdir. Isletme doviz
kurlarindaki degisimlerin yol agabilecegi riskleri tahmin edip, riskten sakinma ve
korunma stratejileri uygulamadig1 takdirde sektorde maliyet avantaji olan isletmelere
pazar payini kaptirarak, rekabet giiciinii kaybedecektir. Yine tedarikgilerin farkli dovizle
islem yaptiklar1 durumlarda kur hareketlerinin etkisi zamanla, alim giiciiniin azalmasi1 ve

rekabet giiciiniin kaybedilmesine neden olur.

6.4. Mali Tablolara Kur Etkisi

Mali tablolar kur hareketlerden etkilenen en belirli unsurlardir. Isletmelerin
varliklarinin, kaynaklarinin, gelirlerinin ve giderlerinin hangi déviz kuru ile ifade
edilecegi 6nemli bir sorundur. Mali tablolar icin, sadece kalemlerin yerli dovize
cevirilmesi ile sorun ¢dziilmemektedir. Ayrica, mali tablolarda yer alan islemin hangi
donemdeki kur degeri ile ifade edilecegi de onemlidir. Diger bir deyisle, cari kurun
degismesi ile tarihi kurlarin nasil degistirilecegi de 6nemli bir sorundur.

Mali tablolarin biitlin kalemleri kur etkisine ayni derecede acik degildir.
Bilancoda yabanci paralarla islem goren, yabanci mevduatlar, dovizle yatirim yapilan
menkul kiymetler, dovizli alacaklar, yabanci iilkelere 6denen lisans haklari, dovizle

alinan krediler kur riskine dogrudan agiktir.
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Gelir tablosunda ise, isletmenin yurtdisi satiglart ve dovizli satiglari, yabanci
paralarla yapilan nakliye 6demeleri, yurtdisindaki arastirma ve gelistirme giderleri ve

yabanci iscilere 6denen iicretler kur etkisine dogrudan agiktir. 86

8y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 67.
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ikinci Boliim

Déviz Kuru Riskinden Korunmak I¢in Kullamlan Teknikler

1. Doviz Kuru Riski Yonetimi

Bu baslik altinda, déviz kuru riski yonetimi tanimi, Basel II diizenlemesi ile reel
sektor kur riski yonetiminin gerekleri ve son olarak doviz kuru riski yonetim siireci

anlatilmastir.
1.1. Risk Yonetimde Genel Kavramlar

Risk yonetimi, hangi risklerin 6nemli oldugunun belirlendigi ve bu riskleri
bertaraf edebilmek igin strateji ve planlarin gelistirildigi proaktif bir siirectir. En basit
sekliyle risk yonetiminde riskler tanimlanir, 6nleyici tedbirler alinir, riskin biiyiikligii
sayisallastirilir ve kabul edilebilir risk diizeyi belirlenir. Bununla birlikte risk yonetimi
riskleri tamamen ortadan kaldiracak sihirli bir disiplin degildir. Risk yonetimi,
potansiyel risklerin sistematik olarak degerlendirilerek, olasi zararlarmin etkisini
azaltici, verilere dayali karar vermeyi saglayan bir disiplindir.

Risk yonetimi belirsizlikleri ve belirsizliklerin getirecegi olumsuz etkileri
mimkiin olan en alt diizeye indirmeyi hedefler. Kapsami, risklerin sorun haline
gelmeden Once belirlenmesini ve olugsma olasiligini ve /veya olusumu sonrasi etkilerinin
en aza indirilmesi ¢alismalarini igerir. Bu dogrultuda 6ngoriilebilen riskler incelenerek
etkileri en aza indirgenmelidir.

Risk yonetimi kuruluslar igin iki agidan fayda saglamaktadir. ilki sorunlar
olusmadan Onlenerek ya da olusumu sonrasi etkileri azaltilarak kurulusun korunmasi,
ikincisi ise risklerin nedenleri belirlenip Onlemlerinin alinmasi sonucu yeni islerin
gerceklestirmesiyle kazanglarin artirilmasidir. Ancak iyi yonetilmeyen risklerin yiiksek
zararlara yol agabilecegi de unutulmamalidir. 87

Risk yonetiminde en ¢ok kullanilan tiirev araglaridir. Genel olarak tiirev {iriinlerin

degeri yatirimcilar i¢in oynadigi role gore belirlenir. Tiirevler i¢in dort 6nemli rolden

§7S. Babuscu (2005). Bankalarda risk yonetimi. Ankara: 4C Basim Hizmetleri Ltd.Sti, s. 7.
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bahsedilebilir. (1) Bir yatirim portfoyli igin risk karakteristiklerini diizenlemek, (2)
portfoyiin beklenen gelirini saptamak, (3) portfoy yonetimi ile iligkili olarak iglem
maliyetlerini azaltmak, (4) siirekli olarak diizenleyici gelismeleri takip etmektir.
Yatirnmcilarin tiirev {irtinlerden gerekli faydayr saglayabilmeleri i¢in hangi
tirtinleri kullanacaklarini ve pozisyonlarin1 hedge etmeleri icin gerekli kontrat sayilarin
(optimal hedge orani) belirlemeleri gerekir. Risk yapisinin 6zelligine gore kullanilacak

araglarin da farkli olmasi kag:mllmazdlr.88 Sekil 2’de tiirev tiriinlerin smiflandirmasi

gosterilmistir.
Tiirev Piyasalar
Tezgah Ustii Piyasalar Organize Borsalar
Forward Swap Opsiyon Future Opsiyon

Sekil 2. Tiirev Uriinlerin Stmiflandirilmasi

Kaynak: S. Aydeniz (2008). Risk yonetimi. Istanbul: Arkiran Basim, s. 39.

1.2. Basel II Diizenlemesi ile Reel Sektor Kur Riski Yonetiminin Gerekleri

2004 yili Haziran ayinda yayinlanan ve 2008 yilinda Tiirkiye’de de uygulanmaya
baslamis olan Basel II diizenlemesi ile birlikte, bankalar maruz kaldiklar1 riskleri
yoneterek sermaye yapilarini bu risklere uyumlu hale getireceklerdir. Basel 11, bankalar
icin ortaya koymus bir diizenleme olmasina karsin reel sektor sirketlerini de yakindan
ilgilendirmektedir. Ciinkli bankalar gerekli sermaye yeterliligini saglayabilmek i¢in
kendilerine risk yiikii getiren sirketleri ya hi¢ kredilendiremeyecek ya da bu sirketler

ancak yiiksek fiyatlama ile kredi temin edebileceklerdir. Bir sirketin maruz kaldig1 kur

88G. Sevil (2001). Finansal risk yonetimi ¢ercevesinde piyasa volatilitesinin tahmini ve portfdy VAR
hesaplamalari. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlar, s. 27.
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riskini yonetmemesi, sirketin nakit akiglarin1 olumsuz etkilemekte ve sonug¢ olarak
sirketin zarara ugramasi, ¢alistig1 bankaya kredi riski olarak yansimaktadir. Bu nedenle,
kur riski yonetimi sirketlerin kredibilitesini arttirmakta ve daha diisiik maliyetle
bor¢lanmalarina olanak saglamaktadir. Kur riski yonetiminde, sirketlerin tiirev iirtinleri
kullanmas1 kur riskinin olumsuz etkilerinden korunabilmesi ve gelecege doniik daha

dogru fiyatlama yapabilmesi agisindan énemlidir.*

1.3. Doviz Kuru Riski Yonetim Siireci

Kanada’da toplu sirketler, doviz kuru riskinin azaltmasinin miimkiin oldugunu
ispat etmistir, ancak bunun gergeklestirilmesi icin dayanikli ve dogru teknikler
kullanmalidir. D6viz kuru riski yonetiminde dogru teknikler kullanildiginda, bunun

isletmelere saglayacagi avantajlar su sekilde siralanabilir;

e Doviz kuru dalgalanmalariin karlik marjlari {izerine etkilerini azaltir.
e Gelecekte nakit akislarini performansini artirir.
e Ddoviz kuru degisim tahminlerine duyulan ihtiyact azaltir.

e ihracat pazarinda satilan iiriinlerin fiyatlarinin sabitlenmesini kolaylastirir.

Do6viz kuru riski yonetimi dort siiregten olusur. Sekil 3, doviz kuru riski yonetim

stireclerini gostermektedir:

89D, L. Teker vd. (2008). Reel sektor kur riski yonetiminde forward ve opsiyonlarin performans
degerlemesi: Ampirik bir uygulama. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 7(23). www.esosder.org (Erigim
tarihi: 12.03.2010).
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Kur riskinin Déviz kuru Déviz kuru Peryodik
tanimlanmasi » riski tizerine —>{ riski transferi » olarak
ve 6lgmesi politika ya da bagka degerlendirme
gelistirilmesi teknikle ve diizeltme
kapatilmasi
A A A A
1 2 3 4

Sekil 3. Doviz Kuru Riski Yonetim Stireci

Kaynak: EDC, Livre Blanc (2009). Gestion du risque de change. Kanada, s. 4. www.edc.ca (Erisim

Tarihi: 25.05.2011)

3. Sekil incelendiginde bu 4 asama soyle agiklanabilir:

1.Asama: : Bu asamada risk tanimlanmaya ve ol¢iilmeye ¢aligilir. Doviz kuru riskinin

Olciilmesi i¢in, ihracatginin ihracat faaliyetinden gelirlerini Amerikan dolart ile

bekliyorsa, bu donemde bekledigi nakit cikislarim1 da dolar olarak hesaplayip bu

gelirlerden ¢ikartmasi ve eger isletmenin bankada Amerika dolar1 varsa, netlestirme

yapip kalan kismi ¢ikartmasi gerekmektedir. Bazi isletmeler mali hesaplamalarinda

sadece gergeklesen, bazilar1 ise hem gergeklesen hem de beklenen gelir ve giderleri

hesaplamalara dahil etmektedirler.

2.Asama: Doviz kuru riskinin Olglimiinden sonra, buna uygun bir doviz politikasi

olusturulmasi gerekmektedir. Bu politika iist yonetim tarafindan onaylanmis olmalidir

ve asagidaki sorulara ayrintili olarak cevap vermelidir:

e Doviz kuru riskinden ne zaman korunulmalidir?

e Hedging isleminde hangi araglar, hangi durumlar altinda kullanilir?

e Risk yonetiminde kime ya da kimlere sorumluluk ytiklenmelidir?

e Yapilan hedging isleminin sonuglar1 nasil dl¢iilebilir?
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3.Asama: Bu asamada kur riskinden korunmak i¢in kullanacak araglar ile isletme
politikas1 uyumlastiriimalidir. Ornegin, ABD ‘ye satis yapiyorsak, bu satisa iliskin kur
riski degerlendirilip, ABD ‘den alacagimiz hammadde hacmini ylikseltebiliriz. Bagka
bir ¢6ziim de bankayla anlasip hedging yapmak olabilir.

4.Asama: Bu asamada siirekli ya da belli zamanlarda, kullandigimiz korunma
araclarinin isletmedeki riski azaltip azaltmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Bunu kolaylagtirmak i¢in ulasmak istedigimiz hedefler ve Olgiimleri 6nceden

belirlenmelidir.

Doéviz kuru riski yonetiminde genellikle iki metod kullanilir; dogal korunma ve

finansal korunma.

Dogal Korunma: Dogal korunmanin amaci, doviz cinsinden giderler ile beklenen
odemeler arasindaki farki azaltmaktir. Ornegin iiretim yapan Kanadali bir sirket
ABD’ye 5.000.000 dolar ihracat yapmay1 planliyor olsun. Eger bu dénemde 500,000
dolar masraf olarak bekleniyorsa ve isletme ABD’deki tedarik¢ilerden 1.000.000 dolar
degerinde malzeme alinacaksa, igletmenin agik dolar pozisyonu 3.500.000 milyon dolar
olacaktir. Ancak isletme tedarikcilerden alacagi malzeme tutarini arttirmaya karar
verirse kur riskine maruz kalacak tutar azaltilabilir.

Sirket, kur riski azaltmak i¢in baska bir yontem de kullanabilir; Amerika Birlesik
Devletleri‘nde bir {iretim tesisi inga etmeye veya satin almaya karar verebilir, bunun i¢in
uzun vadeli dolar kredisi alinir ve bdylece neredeyse islem riski ortadan kaldirilir.

Ancak bu islemlerin uygulanmasi ¢ok uzun siirebilir ve olduk¢a zordur.

Finansal Korunma: D6viz kuru riski yonetiminde kullanilan diger bir yontem ise
finansal korunmadir, diger bir deyisle riskten korunma araglarinin satin alinmasidir.

Genellikle bankalar ve doviz piyasalariyla sozlesmeler yapllmaktadlr.90

%EDC, Livre Blanc (2009). Gestion du risque de change. Kanada, s. 6. www.edc.ca (Erisim Tarihi:
25.05.2011)
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2. Kur Riskinden Korunma Stratejileri

Strateji, isletmenin amacglarina uygun olarak kur riski yonetiminde izleyecegi
politika ve yontemlerin biitiiniinii ifade etmektedir. Kur hareketlerinin ¢ok degisken ve
hareketli olmas1 ve ekonomik ortamdan etkilenmesi sebebiyle, belirlenecek tek bir
strateji yoktur. Isletme kaynaklarinin sinirlari, yonetim becerileri, iilkedeki finansal
piyasalarin durumu, iletisim olanaklari ve mali mevzuatin uygunlugu kullanilacak
stratejinin belirlenmesine etki etmektedir. Uluslararas1 rekabetin siddetinin arttig
donemlerde, isletme sinirlar dahilinde siirekli yenilikler iceren stratejiler uygulamak

durumunda kalmaktadir.*

2.1.Tam Korunma Stratejisi

Bu stratejinin dayandig1 varsayim, doviz kuru degismelerinden dogacak zararin
korunma ara¢ ve tekniklerinin maliyetinden yliksek olacagi diisiincesidir. Bazi
isletmeler ise, gelecege iliskin doviz kuru tahminleri ile ilgili arastirmalar1 dikkate
almayarak dogrudan dogruya tam korunma stratejisini uygulamaktadirlar. Dolayisiyla,
bu stratejinin tercih edilmesiyle doviz kuru riskinin maliyeti, hedging tekniklerinin
masraflarindan olusacak ve boylece ilgili isletme maliyet hesaplarinda, doviz kuru
riskine kars1 korunma i¢in yapilan masraflar da kesin olarak gosterilecektir.

Bununla birlikte, doviz kuru sistemleri dikkate alindiginda, 6zellikle esnek kur
sisteminde doviz kuru degismelerinden kaynaklanacak zararlarin boyutlarinin yeterli
derecede tahmin edilememesi, tam korunma stratejisinin 6nemini arttirmaktadir.*?

Isletmeler doviz kuru riskinden korunmak igin tam korunma stratejisini segerse,
karsilarina birgok teknik ¢ikacaktir, bu nedenle déviz piyasasinda en ¢ok islem goren ve

en avantajli teknik kullanmalidir.

4y 1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 174.
%Celikkol (1999), s. 98.
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2.2. Hi¢ Bir Sey Yapmama Stratejisi

Isletmeler agisindan temelde kendiliginden uygulanan bir stratejidir. Bu strateji
isletmenin kur riski yonetimini algilama bigimine gore sekil almaktadir. Eger isletme,
“kur riskinin yonetiminin gereksiz oldugunu veya kur riskinin yonetilemeyecegini”
diisliniiyorsa, bu durumda kendiliginden hi¢ bir sey yapmama stratejisini
uygulayacaktir. Ayrica son donemde yapilan arastirmalar gostermektedir ki, cok cesitli
piyasalarda islem yapan ve genis nakit islem agina sahip kiiresel isletmelerin risk
yonetimi uygulamalart isletmelere zarar vermektedir. Bu durumda, kur riskini
yonetmemek, sonug olarak, hi¢ bir sey yapmama stratejisi uygulamak daha kazanclh
olabilir.

Isletmelerin bilingsiz bir sekilde hi¢ bir sey yapmama stratejisi uygulamasinda ki
temel sebep, isletmelerin hala doviz kuru riskinin yonetilmesi gerekliliginin farkinda
olmamalaridir. Isletmeler tarafindan doéviz kuru riskinin Oneminin tam olarak

kavranmamasinda etkili dort farkli faktér bulunmaktadir. Bu faktorler asagidaki gibidir:

1. Baz isletmeler, riske acikligin dl¢lilemeyecegini iddia etmektedirler; doviz riski
karmagiktir ve hassaslikla 6l¢iilememektedir.

2. Bazi isletmeler, kendilerini koruduklarini (hedging) iddia etmektedirler; ithalat,
thracat ve uluslar arasi islemlerinde yabanci para kullanarak korunmaktadirlar.

3. Bazi isletmeler, tiim islemlerini diinyada c¢ok kullanilan dovizle (dolar)
yaptiklarint ve bu sebeple, doviz riskine maruz olmadiklarim1 iddia
etmektedirler.

4. Bazi igletmeler, muhasebe kayitlarin1 ve mali tablolarini, ‘fonksiyonel doviz’
olan, dolarla tuttuklarint bu sebeple korunduklarmi iddia etmektedirler; bu
durumda, bilangodaki riskler gecikmis olarak karsilarina ¢iktigindan, isletmeleri

yaniltmaktadirlar.

Hi¢ bir sey yapmama stratejisi, isletmeler icin geleneksel ve kolay bir ¢dziim
olmaktadir. Ozellikle, kur dalgalanmalarinin olmadigi donemlerde basarili bir strateji

olmaktadir.*®

%Y1ldiran ve Tanyeri (2006), s. 175.
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2.3. Esnek Korunma Stratejisi

Esnek korunma stratejisi, tam korunma ve hi¢ bir sey yapmama stratejilerinin
ortayolu seklinde uygulanmaktadir. Bu stratejinin tercih edilmesi ve korunma
araglarinin devreye sokulmasi, diger bir ifadeyle korunma dogrultusunda karar

verilebilmesi, belli sartlarin varligina bagl olmaktadir. Bunlar;

e Acik pozisyon tutarmin biiyiik olmasi,
e Olumsuz kur degisiklikleri olasiliginin yiiksek olmasi,
e Korunma ydntem ve araglarinin maliyetinin muhtemel kur riskine kiyasla diisiik

olmasi gibi sartlardir.

Bununla birlikte, yukaridaki gelismelerin, diger bir deyisle sartlarin tersi yoniinde
bir degisikligin meydana gelmesi halinde ise, korunmadan vazgecilmesi yoluna
gidilmektedir. Esnek kur sistemi uygulamasinda, doviz kuru riskinin nicelik olarak
kesin bir sekilde hesap edilememesinden dolayi, esnek korunma stratejisinin uygulama
alan1 sinirlt olmaktadir. Esnek korunma stratejisinin, 6zellikle siirli dalgalanan sabit
kur sisteminde kurlarin alt ve iist destekleme noktalarina yaklastigi durumlarda
uygulanmasi tercih edilmektedir. Zira boyle bir durumda olumsuz kur degismesinin

artik olmayacag1 veya ¢ok az olacagi bilinmektedir.**
3. Hedging Temel Kavramlar
3.1. Hedging Tamim
Déviz kurlarmin 1970’lerin bagindan itibaren dalgalanmaya baslamasi kur riskini
de artirmistir. Bu risk, belirsizligin bir {iriinii olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu

olarak, dovizle islem yapanlarin kendilerini ortaya cikabilecek risklere karst

korumalarini saglayacak araglara ihtiyaglari olmustur. Finansal piyasalar da bu ihtiyaca

¥Celikkol (1999), s. 99.
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cevap vermekte gecikmemis, zamana ve istikrarsizliga bagl risklerin biiylik bir kismi
yeni ortaya ¢ikan araglarla ortadan kaldirilmaya calisilmugtr.®®

Doviz piyasasinda, kurdaki dalgalanmalara karsi risk almay1 (risk taker) sevenler
ve sevmeyenler ya da risk almaktan rahatsiz olanlar ya da olmayanlar olmak {izere iki
farkli oyuncu bulunur. Kurdaki dalgalanmadan hoslanmayan yatirimciya hedger, yaptigi
faaliyete de hedging denir. Buna karsilik kurdaki dalgalanmadan rahatsizlik duymayan
yatirimciya ise spekiilator ve yaptigi faaliyete de spekiilasyon denir.®

Hedge isleminin 6ncelikli amaci simdiki ya da gelecekteki nakit pozisyonundan
dogabilecek riski azaltmaktir. Bir hedger, varligin fiyatinda olusabilecek risklerden
kaginmak veya bunlar1 elemine etmek i¢in tiirev piyasalardan yararlanir. Hedging
finansal ya da finansal olmayan kuruluslar tarafindan ¢ok sik uygulanan bir yontemdir.
Bir banka, mevduatinin gelecekteki maliyetini hedge etmek isteyebilir. Bir sanayi mali
tireticisi firma, aldig1 borclarin gelecekteki maliyetini azaltmak icin hedge yapmay1
tercih edebilir. Birden fazla iilkede iiretim yapan cokuluslu bir firma, degisik para
birimleri arasinda gelecekteki déviz kurlarini hedge etmek isteyebilir.97

Hedging isleminin temelinde vadeli piyasalar vardir. Vadeli piyasalarda gelecek
bir tarihte para teslimini iceren yabanci doviz sézlesmeleri bulunmaktadir. Tipki spot
piyasada aligveris yapanlar gibi vadeli piyasa da aligveris yapanlar ne birbirleriyle
dogrudan ne de merkezi bir piyasa araciligiyla alisveris yaparlar. Daha ¢ok ticari bir
banka aracihigiyla islemleri yiiriitiirler. Ornegin, A isimli bir Amerikan firmasinin
Londra’daki B firmasina sterlin olarak O6demede bulunmak zorunda oldugunu
diistinelim. A firmas1 {i¢ ay sonra B firmasindan ithal ettigi techizat icin sterlin olarak
O0deme yapmak ilizere sozlesme yapsin. Bu aligveris sonucunda A firmasi bir déviz
riskiyle karst karsiya olabilir. Clinkii bu ii¢ ay zarfinda dolar sterline gore deger
kaybedebilir. Bu durumda ithalat1 gerceklestirmek icin daha biiyiik bir miktarda dolar
harcanacaktir. A firmas1 bdyle bir riskten vadeli piyasada bugiinden belirlenen bir
fiyattan 90 giin sonra teslim edilmek iizere sterlin satin alarak korunabilir. 90 giinliik
bekleyisten sonra, A 6nceden dolar olarak belirlenmis fiyattan sterlin alarak, 6demede
sterlinleri kullanacaktir. A’ya 6nceden B’ye ddeyecegi dolar miktarini bilmesine olanak

veren bu siirece hedging ya da kuvertiir adi verilmektedir. Hedging veri bir paradaki

%Ertiirk (1994), s. 79.
%Tung (2004), s. 219.
9N. R. Chambers (1998). Tiirev piyasalar. Istanbul: Avciol Basim Yayn, s. 154.
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acik pozisyonu kapatmak i¢in yapilan bir islemdir. Bu 6rnekte, A kuvertiir yapmadan
once, sterlin lizerinden negatif bir acik pozisyondadir. Soyle ki A belli bir tarihte belli
bir miktar sterlini 6deme taahhiidiinde bulunmaktadir. (Eger A sterlin tutsaydi ya da 90
giin i¢inde sterlin olarak kendisine 6deme yapilacagini bekleseydi bir pozitif acik
pozisyon s6z konusu olacakti). A kendisini vadeli sterlin alarak koruduktan sonra, kendi
negatif pozisyonu kapatilmis olacak ya da elimine edilmis olacaktir. A’ nin hala 90 giin
sonra sterlin 6deme taahhiidii stirmektedir. Ancak bu yiikiimliiliik sterlinle adlandirilmis
aktiflerle (vadeli sézlesme) dengelenmektedir. Bu s6zlesmenin vadesi 90 gilinliiktiir ve
dolar - sterlin doviz kurundaki olasi degisikliklerden yiikselen riski elimine edecektir.
Bu ornek vadeli piyasalarin temel islevini ortaya koymaktadir. Vadeli piyasalar,
hedging araciligiyla alis veris yapanlarin doviz kuru belirsizliklerine karsi

korunmalarini saglamakta ve bdylece uluslararas ticareti kolalylastlrmaktadlr.98
3.2. Hedging Maliyeti

Hedgingin maliyeti diger lriinlere oranla azdir fakat yine de bir maliyet sz
konusudur. Her islemin komisyon, alis satis farki ya da her ikisini birden igeren bir
maliyeti bulunmaktadir. Hedge {rilinlerinin ¢esitlerine ve pazarin durumuna gore
maliyetler degisim gostermekte, buglin ucuz denilebilecek bir hedge, bir giin
sonrakinden daha pahali olabilmektedir.

Hedging bir risk transferi olup, bu transfer isleminin bir bedeli olacag: aciktir.
Genellikle piyasadaki spekiilatorlerin yonettikleri bu risk i¢in bir prim talep edilmekte,
bankalarca yonetilen bu riskler karsiliginda alim-satim farki, komisyon gibi maliyetler
ortaya ¢cikmaktadir. O nedenle hedging stratejilerinin se¢iminde, amaca en uygun, diisiik

maliyetli olan strateji tercih edilmelidir.®

%®Basoglu vd. (1999), s. 226.
%Erdogan (1993), s. 133.
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3.3. Hedging Prensipleri

Vadeli piyasalarda fiyat diisiis ve yiikselislerine kars1 kisa ve uzun olmak tizere iki
tiir korunma islemi yapilir. Bu baglamda, fiyat diisiis riskine karsilik kisa korunma
(Short Hedge) islemi yapilmaktadir. Bir malin satisi diistiniildiigiinde ve bu malin

fiyatinin diisme riskine kars1 korunmak istendiginde kullanilmaktadir.

SPOTTA VADEDE

+
Futures SAT Futures Geri Mal Spot

AL Piyasada Satilir

Sekil 4. Kisa Korunma Stratejisi

Kaynak: K. E. Bolgiin ve M. B. Akcay (2009). Risk yonetimi. istanbul: Scala Yayncilik, s. 240.

Kisa korunma yontemi bugilinkii fiyatlardan satis fiyatin1 Kilitlememizi
saglamaktadir. Fiyat diisecek olursa, diisiik fiyattan mal satis1 futures piyasasindaki kar
ile karsilanmaktadir. Tersi durumda ise, yliksek fiyattan yapilan satig futures zararini
karsilamaktadir. Kisa korunma yontemi ile ilgilenen kesim, yabanci para girisi olan
ihracatcilardir.

Diger taraftan da fiyat yiikselis riskine karsilik uzun korunma (Long Hedge)
islemi yapilmaktadir. Uzun ya da alis korunma islemi, bir mali almayr diisliniip, bu

malin fiyat ylikselisine kars1 korunmak istedigimizde kullanilmaktadir.

SPOTTA VADEDE
+
Futures Alinir Futures Satilir Mal Spot
Piyasada Alinir
Sekil 5. Uzun Korunma Stratejisi
Kaynak: Bolgiin ve Ak¢ay (2009), s. 2
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Uzun korunma islemi ile ilgilenen taraf yabanci para ile ddeme yapan tim
ithalatgilardir. Uretici kesim ozellikle emtia risk ydnetimi islemlerinde faaliyet
gostermektedir. Bu agidan ireticiler ortalama tutulan girdi stok miktarimi
hesaplamalidir. Ama¢ hammadde giderleri ve satis gelirleri arasinda denge saglamaktir.
Boylece stok miktarinin % 50’sini futures piyasalardan temin edilebilir. (% 50 - % 50
sepet olusturulmasi). Hammadde stoklara girdiginde, bu miktarin % 50’si yine futures
piyasalarda satilarak siirekli % 50 emtiada, % 50 nakit pozisyonda kalinabilmektedir.
Neticede firma yetkililerinin su sorulara cevap vermesi gerekmektedir. Sirket parite
riskinden etkilenmekte mi? Firmanin bilangosu hammadde fiyatlarindan etkileniyor
mu? Yiiksek fiyatlar1 miisterilerime yansitabiliyor muyum? Uzun donem ig¢in fiyat

garantisi veren saglikli kaynaklarim var m1? 100

4. Hedging Yontemleri ve Araclari

Hedging yontemleri, firma i¢i ve firma dis1 yontemler olmak iizere iki sekilde
gerceklestirilebilir. Firma i¢i yontemlerle hedging, firmanin kendi biinyesindeki
kaynaklardan yararlanarak kur ve faiz riskinin azaltmasini icermektedir. Bu yontemler
arasinda faturalarda doviz cinsi se¢imi, netlestirme, doviz girdileri ile ¢iktilarint ayni
doviz cinsinden belirlemek gibi teknikler sayilabilir. Firma dis1 hedging yontemlerinde
ise firmanin bir dig kurumdan (banka veya borsa) hizmet almas1 s6z konusudur. Bu tiir
hedging yontemleri arasinda forward kontratlar, futures ve opsiyon kontratlari ile doviz
ve faiz swaplar sayilabilir. Firma i¢i yontemler, genel olarak, bilan¢o i¢i, firma dist

yontemler ise ¢ogunlukla bilango dis1 hedging ytjntemleridir.m1
4.1. isletme i¢ci Hedging Yontemleri

Doviz kuru riskinden igsel korunma (hedging) teknikleri, isletme i¢i dinamiklerin
kullanilmast ve mali yapmin ayarlanmasi ile gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla bu
teknikleri kullanmak i¢in digsal kaynaga veya yardima ihtiya¢ duyulmamaktadir. En ¢cok

kullanilan firma igi teknikler:'%

1%Bolgiin ve Akgay (2009), s. 240.
0% viiboglu Aksel (1995), s. 29.
1% Aydeniz (2008), s. 13.
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1) Hizlandirma ve Geciktirme (Leading and Lagging)

2) Netlestirme

3) Doviz Sepetleri

4) Para piyasasi yoluyla riskten korunma ( Money market hedging)

4.1.1. Isletmenin uluslararasi para biriminden alacak ve borglarin azaltmas:

Bu teknigin amaci, dovizle olan alacak ve borglart miimkiin oldugu kadar
azaltmaktir. Hazine yoneticisi, sirketin miisterilerinden ve tedarikgilerinden ulusal para
birimiyle faturalama yapmasini isteyebilir. Bu teknik “doviz kuru riskinin sonuglari
kontrol edilemiyorsa, onun nedenlerinin azaltmasini gerekir” mantifindan hareketle
yapilmaktadir. Bir isletme ulusal para birimi ile faturalama yaparsa, diger yabanci ortak
doviz kuru riskine maruz kalir. Baz1 isletmelerin rekabet ve 6zellikle doviz kuru riski

nedeniyle yurt disinda faaliyetleri azalmakta veya kaybolabilmektedir.'®
4.1.2. Faturalama dovizinin secimi

Faturalamada, hem ihracatg1 hem de ithalatg1 doviz riskinden korunmak istedikleri
icin anlasarak en gii¢lii dovizle ya da tgcilincii bir dovizle faturalandirmaya karar
vermektir.'**

Ulusal para ile faturalandirma bir tarafi kur riskine kars1 korurken karsi tarafi ise
riske acik duruma getirir. Yani yontem riskin bir taraftan diger tarafa aktarilmasi
sonucunu dogurur. Ornegin; Tiirkiye’deki ihracat¢i, Fransa’daki ithalatci ile satis
bedelinin TL ile yapilmasi konusunda anlagmigsa, Tiirk firmas1 Euro’nun degerindeki
bir diisiise kars1 kendini korumus olurken Fransiz firmasi bu riski iistlenir. Dolayisiyla
ithalat¢1 bunu kabul etme konusunda isteksiz davranabilir.

Burada akla gelebilecek bir ¢oziim, riskin iki taraf arasinda dagitilmasi, yani
O6demenin kismen TL ile kismen de Euro ile yapilmasidir. Boylece taraflarin kaybi

yalnizca satig bedelinin doviz ile belirlenen kismai ile sinirh kalacaktir.'%

19%3Berra ve Boulouadnine (2004), s. 27.

104C. Maurer (2005). Gestion des risque de change, application a lexportation de vin des cotes du Rhone.
Université d’ Avignon et des Pays de Vaucluse: Mémoire de sciences de gestion, s. 16.

15A. N. Tunaboylu (2008). Déviz kuru riski ve firma degeri ile iliskisi: IMKB sirketleri iizerine bir
uygulama. Doktora Tezi. Ankara: Ankara Universitesi, s. 101.
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4.1.3. Nakit islemlerini hizlandirma veya geciktirme (Leading ve Lagging)

Ihracatc1 isletmeler, doviz kuru hareketlerinden etkilenmemek icin, doviz
islemlerinden dogabilecek risklere kars1 nakit islemlerini geciktirebilir veya
hizlandirabilirler. Isletme nakit islemleri icin iki duruma gore islem yapacaktir:
1.Durum; doviz kurlarinin artmasi beklentisi: Bu durumda isletme, doviz borglarinin
vadesinden Once yerine getirilmesine calisacaktir. Doviz alacaklarini ise, degerini
kaybetme riski olmadigi igin geciktirecektir.
2.Durum; doviz kurlarinin diismesi beklentisi: Bu durumda ise isletme, doviz
alacaklarinin  6nceden tahsiline ve doviz yiikiimliiliklerinin geciktirilmesine
calisacaktir. Isletmenin nakit planlama faaliyetlerindeki etkinligi bu yontemin basarisini
artiracaktir. Tablo 6 ‘de kurda beklenen degismenin yoniine gore uygulanabilecek

hizlandirma ve geciktirme teknikleri gosterilmistir.

Tablo 6. Hizlandirma ve Geciktirme Yontemini Uygulama Matrisi

Islem Kur Artislar Kur Diisiisleri
Alacak tahsilati Geciktirme Hizlandirma
Bor¢ 6demesi Hizlandirma Geciktirme
Mal alimi kararlari Hizlandirma Geciktirme
Mal satis kararlari Geciktirme Hizlandirma

Kaynak: Yildiran ve Tanyeri (2006), s. 102.

Bu yontem oOzellikle, forward sozlesmelerin kullanilmadigi durumlarda,
kullanilabilmektedir. Isletmelerin piyasalardaki degisimi takip yetenegi ve finans

yonetiminin basarisi, yontemin kullanilabilirligini de etkileyecektir.106

1%y 11diran ve Tanyeri (2006), s. 102.
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4.1.4. Netlestirme (Netting)

Netlestirme islemi, karsilikli bor¢ ve alacaklarin netlestirilmesi esasina
dayanmaktadir. Bu teknikte farkli para birimleri {izerinden yapilmuis ticari islemler ortak
bir para birimi ile ifade edilmektedir. Netlestirme islemi genellikle ¢okuluslu
isletmelerde uygulanip, bu islemden cesitli faydalar elde etmektedirler. Bu faydalar su
sekilde siralanabilir:

1- Subeler arasi fon transfer islemlerinin azalmasi nedeniyle transfer iicretlerinde
tasarruf saglanmaktadir.

2- Fon transfer sayisinin azalmasi, subelerin doviz ihtiyacim1 ve doviz alim
sattmindan dogan maliyetleri azaltmaktadir.

3- Netlestirme islemi subeler arasi bilgilerin daha siki kontroliinii saglamakta ve

nakit yonetiminin etkinligini artirmaktadir.*’

Netlestirme islemi merkezi bir kontrol noktasindan vyiiriitiiliir. iki tarafl

netlestirme ve ¢ok tarafli netlestirme olarak, ikiye ayrilabilir.

Iki Tarafli Netlestirme: 1ki tarafli netlestirme, biitiin netlestirme tiirlerinin en temelidir.

Asagida Sekil 6°da gosterilmektedir.

Bagli Firma A Bagli Firma B

A

Tiirkiye Bulgaristan

Sekil 6. Iki Tarafli Netlestirme

Kaynak: Yildiran ve Tanyeri (2006), s. 103.

Iki tarafli netlestirmede, sekildeki gibi aymi gruba bagli iki farkli iilkedeki
isletmenin sahip olduklar1 dovizler (Dolar, TL, Yen... gibi) bir diger isletmenin

kullanimina agiktir. Ornegin A isletmesinin ciizdaninda 5.000 dolar, B isletmenin

7K Yalgmer (2008). Uluslararas: finansman. Ankara: Gazi Kitabevi, s. 330.
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clizdaninda 7.000 dolar bulunsun, bu durumda islem maliyetlerinin diisiik oldugu doviz
piyasalarinda, Tirkiye’deki A firmast 2.000 dolarlik iglem yapabilir. Bdylece,
isletmelerin clizdanindaki fazla paralarin kullanimi saglanarak isletmelerin tasarruf

etmelerine imkan taninir.%®

Cok Tarafli Netlestirme: Diinya genelinde cok sayida subesi bulunan cokuluslu
isletmeler iki tarafli netlestirme isleminden ziyade ¢ok tarafli netlestirme sistemini
kullanmaktadir. Ciinkii ¢ok tarafli netlestirme isleminde bir subenin tiim subelerden
alacagr ve borcu bir biitlin olarak dikkate alinmakta, net alacakli veya net borglu

pozisyon belirlenmektedir.

2.000.0008 T

Hollanda > Isve¢ Subesi
Subesi 7.000.000%

7y \ 7y
&+ &+ © ©“
g g 1.000.000$ =) g
S S S S
8 S 4000.0008 | S S
S S S S
© o 4.000.0008 10 ™

v 2.000.000% v
Fransa Subesi > Belgika
) 2.000.000$ Subesi

Sekil 7. Cok Tarafli Netlestirmeden Once Subeler Arasi Odemeler
Kaynak: Yalgmer (2008), s. 332.

Ornegin Sekil 7°de Hollanda, Fransa, Isve¢ ve Belgika’da subeleri bulunan
cokuluslu bir sirketin subeler arasindaki ticari islemleri sematize edilmistir. Tablo 9’
dan da izlenebilecegi gibi, Hollanda’da faaliyet gosteren sube Fransa’dan 8 milyon $,
Isve¢’ten 7 milyon$ ve Belgika’dan 4 milyon $ alacakli durumda iken, Fransa’ya 6

milyon $, Isve¢’e 2 milyon $ ve Belgika’ya da 1 milyon $ 6deme yapmak zorundadir.

1%y 11diran ve Tanyeri (2006), s. 103.
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Hollanda’daki sube diger iilkelerdeki subelerden 19 milyon $ alacakli durumda iken, 9
milyon $’da borglu durumdadir. Net alacakli pozisyonu 10 milyon $’dir. Subelerin
borglar1 ve alacaklarinin toplu bir sekilde gosterildigi Tablo 9’deki matristen de
izlenebilecegi gibi, Fransiz subenin net alacagi 2 milyon $, Isve¢ Subesinin net borcu 11

milyon $ ve Belgika subesinin net borcu da 1 milyon $’dir.

Tablo 7. Subeler Arasi Odemeler Matrisi(US $ Milyon)

Alict Odemede bulunacak subeler

Subeler Hollanda | Fransa | Isveg| Belgika| Toplam Net
Odeme Gelirler

Hollanda - 8 7 4 19

Fransa 6 - 4 2 12 2

Isveg 2 0 - 3 5

Belcika 1 2 5 - 8

Toplam 9 10 16 9 44

Odeme

Kaynak: Yalginer (2008), s. 333.

Tablo 7 ‘deki matrise gore subelerin 6demeleri toplam 44 milyon $’dir. Cok
tarafli netlestirme bu transferi 32 milyon $ azaltarak 12 milyon $ havale edilmesini
saglayacaktir. 11 milyon $ borglu Isveg, 9 milyon $’1 Hollanda’ya, 2 Milyon $ da
Fransa’ya gonderecektir. 1 Milyon $ bor¢lu Belgika da Hollanda’ya 6deme yapacaktir.
Bu durumda netlestirme islemiyle 6demelerin %’ iinden kurtulunmus olunacaktir.
Doviz ve banka transfer masraflarinin 0,0075 oldugunu varsaydigimizda sirket

netlestirme yoluyla 240.000 $ (0,0075 * 32 milyon $) tasarruf saglayacaktir.
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Hollanda | 9.000.000$ Isveg Subesi

Subesi ;\

1.000.000 $
— 2.000.000% Belgika
Subesi / Subesi

Sekil 8. Cok Tarafli Netlestirmeden Sonra Subeler Arasi Odemeler
Kaynak: Yalgmer (2008), s. 334.

Isvec ve Belgika‘ daki subelerin bu sekilde 6deme yapmalarina ragmen farkli
alternatiflerin varhg da bir gergektir. Ornegin Isve¢ subesi Hollanda subesine 11
milyon $ havale edebilirdi. Hollanda ve Belgika subeleri Fransiz subesine 1’er milyon $
yollayabilirdi. Hangi sirketin hangi sirkete fon gonderecegi iki iilke arasindaki havale
masraflaria baghdir. Ciinkii maliyetler bir lilkeden degerine, hatta bir aydan diger aya
degisebilmektedir. Fon gonderme maliyeti hangi {ilke i¢in daha diisiik ise tercih o iilke

yoniinde kullanilacaktir.*®

4.1.5. Eslestirme (Offsetting)

Offsetting, bilancodaki bir aktifin, bu aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile
eslestirilmesi islemine verilen addir. Ornegin, ihracat karsilig1 olarak tam ii¢ ay sonra
vadesi dolacak olan dolar cinsinden bir alacak ile yapilan ithalatin déviz cinsi yine dolar
olarak belirlenirse ve ddeme ihracat gelirinin vadesi ile ¢akistirilabilirse, alacak borca
kars1 eslenmis ve boylece so6z konusu miktar i¢in kur riski sorunu ortadan kaldirilmig
olacaktir. Ancak bu yontemin bazi giigliikkleri vardir. Her zaman ihracat faturasi ile
ithalat faturasin1 aynm1 doviz cinsinden belirlemek miimkiin olmayabilir, ayrica, soz
konusu yontem ancak vade zamanlamasi konusunda tam bir eslesme saglandig

durumlarda basarili olabilir. Ugiincii temel giicliik, zamanlama ve ddviz cinslerinde

1%y al¢imer (2008), s. 332.
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eslesme saglandigi durumlarda bile miktar konusunda eslesme yapilamadiginda alacak
ve borg arasindaki farkin da ayrica hedge edilmesi geregidir. Bu acilardan “Offsetting”
her zaman kolaylikla uygulanabilecek bir hedging yontemi olamamaktadir. Benzer
gicliikleri tasimakla birlikte “Offsetting” yontemi bazi durumlarda faiz riskini
yonetmek amaciyla da kullanilabilir. Ornegin, firmanmn aktifinde LIBOR esasli bir
plasman varsa ve krediler de LIBOR esasina bagli olarak temin edilebilirse, faizlerdeki
degisme bir pozisyonun aleyhine oldugunda diger pozisyonun lehine olacagindan

burada faiz riski hedge edilmis olur.**

4.1.6. Ortiistiirme ya da cakistirma (Matching)

Ortiistiirme yapan bir firma ayn1 paradan ayn1 miktar ve ayn1 zamanda zit bir akim
yaratarak riskli bir durumla miicadele edebilir. U¢ ay sonra 1 milyon florin ddeme
durumunda olan bir firma bilingli olarak {iriinlerini Hollanda’ya ihra¢ ederek Hollanda
Florini elde etmeyi planlayabilir. Eger sirket bunu basarirsa kur riskini tamamen ortadan
kaldirmis olacaktir. Burada hem zaman hem de para unsurlari diisiiniilmiistiir.

Aslinda ortiistirme tekniginin uygulanmas1 kolay degildir. Ortiistirme bir
firmanin satin alma ve satig boliimlerinin, finansman departmaniyla isbirligi yapmasini
gerektirir. Bu teknik daha cok biiyiikk ve bir kereye mahsus risk durumlarinda
uygulanabilir. Ancak bu gibi durumlarda cakistirma i¢in ihtiya¢ duyulan zaman

yaratilabilir.*"*

4.1.7. Doviz sepetleri

Doéviz kuru riski yonteminde kullanilabilecek bir bagka “bilanco i¢i teknik™ ,
aktifleri veya pasifleri doviz sepetleri cinsinden belirlemektir. En taninmis doviz
sepetleri arasinda SDR ve ECU sayilabilir. Bunlar belirli sayida dovizin degerlerinin
agirhikli ortalamasi olarak belirlenen bilesik para birimleridir. Doviz sepetlerinde
“portfoy yaklasimi” fikri esastir. Portfoy kurami, tiim yumurtalar1 ayni sepete
koymamak esasina dayanir, risk birden fazla iirline yayilir ve bu iiriinlerin fiyatlar

birbirleri ile yiiksek derecede korelasyona sahip degilse toplam fiyat riski azalir. Doviz

MOEviiboglu Aksel (1995), s. 29.
"parasiz (2000), s. 658.
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sepetleri de birer doviz portfoyii olduklarindan sepetin fiyatinin dalgalanmasi, igindeki
tiim dovizlerin dalgalanmalarinin bir ortalamasi olacaktir. Bu agidan sepetin dalgalanma
riski, tek bir ddviz kurunun dalgalanma riskinden daha az olmaktadir. Ornegin bir
isadami isyerinin kirasini1 dolar olarak degil de ECU olarak belirlerse katlanacagi kur

riski daha az olacaktir.'*?

4.1.8. Para piyasasi yoluyla hedging ( Money market hedging)

Bu yontem, isletmenin aktif ve pasiflerindeki doviz kuru riskine agik pozisyonlari
dengeleyerek, riskleri sifirlamaya ya da azaltmaya yonelik bir bilango i¢i hedging
teknigidir. Bu baglamda, para piyasalar1 yoluyla hedging, isletmenin ulusal para
cinsinden borclanarak deger kazanmasi beklenen dovizi ya da dovizleri spot piyasadan
satin alarak, borcun vadesine kadar kisa vadeli bir doviz hesabina yatirmasi esasina
dayanmaktadir."*® Bu yontemin kullanilabilmesi igin, yerel paranin faiz getirisinin
dovizin devaliiasyon ve plasman siiresinde kazanilan faiz toplamindan daha az olmasi
gerekmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de ii¢ aylik repo faizi %75 oldugunu, ABD $ yillik
devaliiasyonun %50 ve Doviz Tevdiat Hesab1 faizinin %5 oldugunu var saydigimizda
bu yontemin kullanilmasinin mantig1 bulunmamaktadir. Firma Tiirk Liras: faizini alip
dénem sonunda spot piyasadan ABDS$ satin almasi daha dogru olacaktir.***

Bu yolu izleyerek korunmada da bir tiir kredi anlagsmas1 s6z konusu olur. Ciinkii
firma bir ulusal para ile bor¢lanir ve elde ettii paralar1 bagka bir ulusal para ile
degistirir. Sozlesmeyi yerine getirmek icin kullanilacak ulusal paralar isletmenin
ekonomik faaliyetlerinden saglanmis olabilir. Bu durumda para piyasasi ile korunma
islemi “giivenceli” durumdadir. Krediyi 6demek icin kullanilacak fonlarmn vadesi
geldiginde piyasadan satin almmasi durumunda ise para piyasasinda acik veya

, . , 1
“giivencesiz korunma ’séz konusudur”. >

2R viiboglu Aksel (1995), s. 30.

3M. Zanbak (2008). Déviz kuru riski analizi: Tiirkiye iizerine ampirik inceleme. Yiiksek Lisans Tezi.
Antalya: Akdeniz Universitesi, s. 36.

M Erdogan (1993), s. 136.

157anbak (2008), s. 36.
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4.2. isletme Dis1 Hedging Yontemleri

Bu teknikler bilanco disi teknikler olarak bilinmektedir. Daha ¢ok tiirev tirtinler
olarak adlandirilan bu teknikler ger¢ek anlamda finansal piyasalardaki devrimin
tirtinleridir. Etkin bir korunma igleminde kullanilacak bu iiriinlerin giiclii yatirimcilar
yaninda, kiiciik yatirimeilar tarafindan da cok tercih edilmesinin temel nedeni, bu
Uriinlerin taraflarin  biitlin isteklerine cevap verebilmesidir. Bu {riinler belirli
standartlara gore ve kisilerin ihtiyaglarina gore farkli piyasalarda islem goriirler. Eger
sOzlesmeler belirlenen standartlar ile olusturuluyorsa, bunlar organize borsalarda islem
goriirler. Diger taraftan sozlesmeler, islem yapan taraflarin ihtiyaglar1 dogrultusunda
hazirlantyorsa, bunlar tezgdh iistii piyasalar (over the-counter) veya bankalararasi
piyasalarda islem goriirler. Bu irlinlerin tarihsel gelisimleri vadeli (forward)
sozlesmeler, gelecek (futures) sozlesmeleri, opsiyon (options) sdzlesmeleri ve swap

sdzlesmeleri sirasini izlemistir.**°

4.2.1. Doviz forward sozlesmeleri ile korunma

4.2.1.1. Forward sozlesmeleri tanimi ve kullanicilar

Doviz forward islemleri, belirli bir miktar dovizin dnceden belirlenen fiyattan,
gelecekteki bir tarihte, organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan,
teslim amagcl vadeli islemlerdir. Forward isleme konu olacak iirtiniin nitelikleri, teslim
zamani ve yeri iizerinde herhangi bir standardizasyon yoktur.

Doviz forward sozlesmeleri vadeli islemlerin en basit big¢imidir. Forward
isleminde alim ve teslim anlagmasi arada {i¢iincli bir taraf olmaksizin, alici ve satici
arasinda belirlenen miktarlar iizerinden yapilmaktadir. Yapilan sozlesme ile hem
gelecege doniik fiyat, hem de teslim edilecek miktar taraflar arasinda saptanmaktadir.
Anlasma kosullarina uyulmamasi halinde {i¢iincii bir tarafin ya da bir kurumun garantisi

s0z konusu degildir.

180y, Usta (2002). Isletme finansi ve finansal yonetim. izmir: Anadolu Matbaacilik, s. 223.
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Forward islemlerin bir diger 6zelligi, sdzlesmedeki degerin ancak vadede ortaya
cikmasi, s6zlesme baslangicinda ve siiresince herhangi bir 6deme yapilmamasidir.**’

Forward piyasalar genellikle biiylik ticari bankalar, holdingler, kurumsal
yatirimcilar ve kamu kesimi tarafindan gelecekteki taahhiitlerini karsilamak ve riskten

korunmak amaciyla kullanmaktadir."*®

Forward sozlesmelerinin ihracatcilar agisindan
kullanim1 daha kolaydir. Ciinkii bu sézlesmeler, organize olmayan piyasalarda alici ve

saticilarin kendi olusturduklar sartlara gore yatpllmaktadlr.119

4.2.1.2. Doviz forward sozlesmeleri ile kur riskinden korunma

Ornegin, {i¢ ay vadeli, 100.000 dolar degerinde bir parti mali yurt disina ihrag
eden sanayici kur riskinden korunmak amaciyla forward doviz sézlesmesi yapabilir.
fhracat islemi gerceklestiginde 1 USD = 1,4175 TL’dir. islemin TL cinsinden parasal
biyiikliigii 141.750 TL’dir (100.000 USD x 1,4175 TL). Déviz kurunun 1,4175 ‘in
altina diismesi ihracatginin TL cinsinden elde edecegi parasal biiyiikliigi kiictiltecektir.
Tersine ddviz kurunun yukari ¢ikmasi da karimi artiracaktir. Ihracatcinin beklentisi
ulusal para biriminin deger kazanacagi, doviz kurunun 1,4175’den daha diisiik bir
degerde olacag yoniinde ise, kur riskine maruz kalmamak, kuru garanti altina almak
icin li¢ aylik vadede, bugiinden belirlenmis kur tizerinden 100.000 USD satarak kur
riskine karst kendini koruma altina alabilir. Ornegin 1,4180°den vadeli piyasada
dovizini satar ve vade tarihinde de kur 1 USD = 1,4050 TL olursa yapilan islem
sayesinde ihracatci kur riskinden korunmus olacaktir. Vade tarihinde kurun 1 USD =
1,4200 TL olmas1 durumunda da alternatif kayiptan séz edilebilir.

Dis ticaret islemlerinde ithalat¢ilar da doviz kuru riskine maruz kalabilirler.
Ornegin yurt disindan 150.000 dolar degerinde, alti ay vadeli makine satin alan bir
sanayici doviz kuru riskine agik bir durumdadir. Satin alma igleminin yapildig1 giin
doviz kuru 1 USD = 1,4000 TL’dir. Odemenin yapilacagi haziran ay1 sonunda kurun
1,4000°dan daha yiiksek olmasi ithal edilen malin maliyetini yiikseltecektir. Sanayici

alt1 aylik siirede karsilagabilecegi doviz kuru degismelerine karst korunmak amaciyla

WA, Gemici (2006). Bankalarda déviz riskinden korunma ve Tiirkiye'deki Kasim 2000 ve Subat 2001
banka krizlerinin degerlendirilmesi. Yiiksek lisan tezi. Ankara: Gazi Universitesi, s. 64.

18y 11maz (2002), s.39.

%y11diran ve Tanyeri (2006), s. 132.

63



@ ANADOLU UNIVERSITESI

bir banka ile alt1 ay vadeli, 1 USD = 1,5079 TL’den 150 000 dolar biiytikliigiinde doviz
alim anlagsmast yaparsa doviz kurunu garanti altina almis olacaktir. Yapilan anlasma
kurun 1,5079’dan biiyiilk olmas1 halinde olusacak kur riskine karsi sanayiciyi
koruyacaktir. Forward kurun primli olmasi sanayiciye bir maliyet olusturacaktir. Kur
riskine kars1 korunmanin maliyeti %7 olacaktir (1,5079 — 1,4000/ 1,4000).

Yukarida verilen ihracatg1 ve ithalatgt 6rneklerinde taraflar doviz kuru riskine
kars1 korunmak amaciyla bir banka ile forward islem yaparak riskten korunma imkani
bulabilmislerdir. Bu islemlerin kars1 tarafi, yani banka kur riskine karsi kendini nasil
koruyacaktir? Bankanin yaptigir forward doviz alim ve satim anlagmalarinin vadeleri,
tutarlar1 ve para birimleri gibi unsurlar1 ayni olursa banka riskten korunma imkanina
sahip olabilir. Fakat cogu zaman bu tiir bir eslestirmelerin yapilmast miimkiin
olmayabilir. Farkli para birimi, farkli vade, farkli parasal biiyiikliik gibi durumlar
bankalarin eslestirme yaparak doviz kuru riskinden korunmasina engel olur.

Gerek ithalat gerekse de ihracat isleminde kurun garanti edilmek istenmesi
dikkatleri alt1 ay vadeli forward kura ¢gekmektedir. Spot kur ile forward kur arasindaki
aciklik forward doviz islemine taraf olanlarin doviz kurunu garanti ederken
katlanacaklar1 maliyetinde ne olacagi konusunda bilgi vermektedir. Ciinkii forward
doviz isleminde forward iskontosu veya forward primi s6z konusu olabilecektir. Prim
veya iskontonun olugmasi vadeli doviz islemini yapan bankanin forward kuru nasil

belirleyecegine baglidir. 120
4.2.1.3. Forward sozlesmeleri avantajlari ve dezavantajlart
e Avantajlari

Diger forward sozlesmelerinde oldugu gibi, doviz {izerine forward
sozlesmelerinin de fiyati, bliylikliigli ve vade bitim tarihi taraflar arasinda, taraflarin
ithtiyaglarim1 tam olarak karsilamaya yonelik olacak sekilde, serbestge tespit edilir.
Bunun en Onemli avantaji, yatirnmcisina bire bir riskten korunma imkani (perfect

hedging) sagliyor olmasidir.

20 alginer (2008), s. 243.
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Forward sozlesmelerin en Onemli avantajlarindan biri de, organize bir borsa
bilinyesinde gergeklestirilmedigi ve takas islemleri herhangi bir merkezi Takas Kurumu
tizerinden yapilmadigi i¢in, borsa ve takas komisyonu gibi islemsel maliyetler tasimiyor
olmasidir. Hemen hemen tamamen sifir komisyon maliyeti ile ¢alisilmasi, bu
piyasalarda biiyilk miktarli sdzlesmelerin alim- satimiin yapilmasina ve organize
piyasalarin yaklasik {i¢ kat1 islem hacmine sahip olmasi acisindan 6n plana ¢ikmasina

neden olmaktadir.*?

e Dezavantajlar

Forward sozlesmeye girilirken taraflarin higbiri tarafindan herhangi bir teminat
yatirilmadig: i¢in, vade boyunca piyasada hi¢bir nakit akisi olmayacaktir. Vade sonu
tarthine kadar, fiyatlarin piyasadaki degisimi sonucunda hicbir nakit giris-cikisi
olmayacagi i¢in, bu tip sdzlesmeye taraf olan kisi veya kurumlar bu siire i¢inde,
ellerinde bulunan atil fonlar istedikleri sekilde bir yatirima kanalize etme imkanina
sahip bulunmamaktadirlar. Ciinkii vadeli sozlesmelerde tek nakit akisi vade sonu
tarthinde gerceklesmektedir. Yani forward sézlesmeler taraflarinin risklerini minimize
ederken diger yandan kar elde etme olasiligin1 da ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla
vadeli sozlesmelerin dezavantajlarindan birisi, firsat maliyetidir.

Forward sozlesmelerde kars1 tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi veya
sozlesmeye uymamast halinde ¢ok biiyiik sayilabilecek zararlarla karsi karsiya

kalmabilmektedir.?

4.2.2. Doviz vadeli islem sozlesmeleri (Futures)

4.2.2.1. Futures sozlesmeleri temel kavramlar

Future kontrat1 (anlagmasi), belli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya menkul

kiymetin, onceden belirlenmis herhangi bir tarihte, yine 6nceden belirlenmis bir fiyat

tizerinden teslimini 6ngoren resmi bir anlagmadir. Bu tanima gore, future anlagmasi,

! Yilmaz (2002), 5.40. . .
122R. Yavrutiirk (2008). Uluslararasi Isletmelerde Déviz Kuru Riski ve Bu Riskin Yok Edilmesi I¢in
Uygulanan Teknikler: Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, S. 65.
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ileri tarihte gerceklesecek olan bir alim ve satim isleminin fiyatin1 bugilinden

belirlemektedir.

123

Bu baglamda, dovize dayali future so6zlesmelerini “belli bir dovizin

belirlenmis sabit bir miktarinin baska bir déviz karsiliginda, kuru simdiden belirlenen,

ancak dovizlerin tesliminin belirlenmis ileri bir tarihte gerceklesecegi anlagmalardir”

seklinde tanlmlayabiliriz.12

4

Tablo 8. Futures Borsalari

Futures Borsalar1
CBOT | Chicago Board of Trade
NYFE Newyork Futures Exchange
CME Chicago Mercantile Exchange
Philadelphia Stock Exchange
Kanada’da Toronto Stock Exchange,
LIFFE London International Financial Futures Exchanges
SIMEX | Singapore International Monetary Exchange
COMEX | Commodity Exchange, Newyork
WCE Winnepeg Commodity Exchange
MidAm | Mid America Commaodity Exchange
CSCE Coffe, Sugar & Cocoa Exchange
NYCE |Newyork Cotton Exchange
NYME | Newyork Merchantile Exchange

Kaynak: Alpan (1999), s. 8.

1232 Alpan (1999). Ornekler Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar. Istanbul, s. 8.
E. Tufan (2001). Futures islemlerin piyasa etkinligine olan etkisinin test edilmesi: Istanbul Altin

Borsasit Uygulamasi. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, s. 14.
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Ormek 12.500.000 Japon Yeni degerindeki future anlagsmas1 1$ = 108,34 JP kuru
tizerinden satin alinmistir. Japon Yeni future anlagsmasinin vadesi geldiginde, anlagmay1
satin alan taraf, 115.3788$ (12.500.000 / 108,34) karsiliginda, 12.500.000 Japon Yeni
satin alma hakki elde etmis olur. Future anlasmanin sahibi Japon Yenlerini 1$ = 108,34
JP kurudan satin alacaktir.

Doéviz future anlagsmalari, diger future anlagmalarinda oldugu gibi standart doviz
miktarlarini igerir. DOviz future anlagsmalarinin ortaya ¢ikma nedeni, kur riskine karsi
korunma gereksinimidir.

Kur riskine karsi risk yonetimi doviz future anlagsmalarinin alinip satilmasi ile
yapilmaktadir. Burada s6z konusu risk, doviz kurlarmmin firmanin aleyhine
degismesinden dogacak mali kayiplardir.

Future piyasalarda minimum fiyat degisikleri “tik” kavramu ile ifade edilmektedir.

Bir tik’in parasal degeri, kontratta minimum fiyat hareketi baslig1 ile tanimlanmaktadir.

Tik biiylikliigli = minimum fiyat hareketi

Tik degeri (minimum fiyat hareketinin degeri) = kontrat boyutu * tik biiytikliigii

Tik sayis1 = (future satis fiyati (kapanis fiyati) — future alis fiyati) / tik biiytikligii
Future anlagsmasi kar / zarar = tik sayis1 * tik degeri

Future anlagmanin toplam giinliik degisim degeri = giinliik fiyat limiti* tik blyiikligi*

kontrat boyutu

Ornegin, Ingiliz Poundu future anlasmasinda 1 Sterlin i¢in kabul edilen minimum
fiyat degisikligi 0,00018$ ise, 62.500 Sterlin igeren bir future anlagsmada, future fiyati,
62.500*0,0001% = 6,25% katlar1 seklinde degismektedir.

Biitlin bu degerler future anlagmasmin islem gordiigii borsaya bagli olarak
belirlenmektedir. Kontratta future fiyatin giinliik toplam degisiminin parasal degeri,
glinliik fiyat limiti baghginda verilmektedir.

Asagida Ingiliz Poundu iizerine yazilmis bir future kontratin tanimi verilmistir.
Amerikan Dolarina kote olmus diger doviz kurlarmin tersine borsada Amerikan
Dolarindan daha degerli oldugu icin ingiliz poundu ters olarak kote edilmistir. IMM ve
SIMEX borsalarinda, giin i¢indeki minimum fiyat degisikligi diger bir deyisle tik
biiyiikliigii, Ingiliz Poundu (Sterlin) basina 0,0001$ olmaktadir.
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Tablo 9. Ingiliz Poundu ile ilgili Futures Kontratin Tanimlanmas:

Kontrat Ingiliz Poundu
Tanim (Sterlin, British
Pound)

Islem Gordiigi Borsalar IMM, SIMEX

Islem Saatleri Newyork Saati: Tirkiye Saati:
8:20 — 14:00 15:20 - 2:00
20:00 - 03:20 03:20 - 09:00

Teslim Giint Teslim islem giliniinden sonraki ilk is
gunu

Kontrat Boyutu BP 62.500

Minimum Fiyat Hareketi 0,0001%

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri | 6,25 $

Giinliik Fiyat Limiti 200 Tik

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Kaynak: Alpan (1999), s. 21.

6.25/ 0,0001$ = 62500 Ingiliz poundu ve bunun katlar1 seklinde olacaktir. Giin iginde
maksimum fiyat degisikligi 200 tik olarak belirlenmistir.'?®

4.2.2.2. Futures iglemlerde yiikiimliiliikler

Future piyasa yatirimcilart “giinlik dengeleme” (daily settlement) ve “marj
O0demeleri” (margin payments) denilen yiikiimliiliikklere tabidirler. Margin 6demeleri ve
giinliik dengeleme denilen uygulamalar future piyasalarin sorunsuz calismasini ve
sorumluluklarin yerine getirilmesini saglayan mekanizmalardir.

Bir future kontrat {izerine alim satim iglemi yapilabilmesi i¢in yatirimeilarin borsa
izniyle islem yapan ve yasal olan bir araci kuruma teminat yatirmalar1 gerekmektedir.
Miktarlar sozlesmeye ve aract kuruma gore degismektedir. Futures piyasalarda

kullanilan teminatlar su sekildedir;

125 Alpan (1999), s. 25.
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Bagslangi¢c Teminat (Initial Margin); Taraflarin herhangi bir yatirim yapmadan
once islemin takas tarafindan gilivence altina alinmasi i¢in yatirdiklart baslangig
miktaridir. Baglangi¢ teminati genel itibariyle ilgili kontratta meydana gelebilecek
maksimum fiyat degisikligi kadar olmakla birlikte piyasalara gore degisiklikler
gosterebilmektedir.

Siirdiirme Devamliik Teminatt (Maintenance Margin); Takas merkezi
yatirimcilarin yaptiklart tiim islemleri kayit altina aldiklar1 i¢in yatirimcilardan bir
kisminin kar - zarar etmesi durumunda bu kazang ve kayiplar1 teminata gore anlik
degerlemek zorundadir. Bu degerleme sonunda kazang veya kayiplar parasal bir
biiyiikliik olarak teminat hesaplarina yansitildiginda zarar eden tasarruf sahibinin hesabi
belirli bir giivenlik diizeyinin altina indiginde bu durum bir “cagri” (margin - call) ile
yatirimctya bildirilir ve hesabini eski teminat diizeyine ¢ikarmasi istenir. Bu giivenlik
seviyesine siirdlirme teminat1 veya asgari teminat denmektedir.

Degisim Teminati (Variation Margin); Future sozlesmesine konu olan malin
fiyatinda meydana gelen degisiklik nedeniyle kayba ugrayan tarafindan baslangi¢
depozitine ek olarak yatirilan depozit olarak adlandirilir.

Anilan depozitler nigin yapilmaktadir. Bunun cevabim1 future piyaslarin
giivenilirligini saglayan bir diger mekanizma olan daily settlement ile verebiliriz. Ciinkii
s0z konusu uygulama ile future piyasalarinda islem yapanlar meydana gelen zararlari,
giinliik olarak realize ederler ve yukarida belirtildigi gibi teminatlar vasitasiyla bunlari

telafi ederler.*?®

4.2.2.3. Vadeli fiyat hesaplamada tasima maliyeti modeli

Vadeli sozlesmenin el degistirdigi gilinlin nakit piyasa fiyatlari, faiz oranlari, vb.
veriler bilindiginde teorik olarak her vadeli s6zlesmenin islem gérmesi gereken fiyat
bellidir. Bu fiyat “tagima maliyeti modeline” gore hesaplanan (sentezlenen) vadeli
fiyattir. Bu fiyattan sapilacak olursa, devreye arbitrajcilar girecek ve fiyatlar1 olmasi

gereken yere getireceklerdir.

12°F, Kaya (2009). Dus ticaret ve finansmani. Istanbul: Beta Yaynlari, s. 261.
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e Tasima maliyeti ile finansal araclar i¢in vadeli fiyat hesaplamasi

Denklem (5):F = (S X (1 + (r X l)))
365

S = Spot piyasa fiyati

F = Vadeli fiyat1

T = Siire (vadeye kalan giin sayisi)

r = Faiz oran1 (Allm satima konu araglarin her ikisi de faiz getiriyorsa o zaman
hesaplamada faiz orani1 farki alinir.)

Tasima maliyeti modelini daha net anlamak i¢in asagidaki 6rneklere bakabiliriz:
Ornek:

Bir Tiirk firmasi bir Amerikan firmasina 3 ay sonra édemek iizere 1 milyon $
bor¢ludur. Anlik kur 1,6690 TL/$’dir. Tirk firmast kur riskinden kurtulmak igin
bankasi ile bir vadeli islem anlagmasina girer.

Banka, firmaya 3 ay sonra dolar basina 1,8637 TL olarak hesapladig1 bir kur
verir. Yani 3 ay sonra sirket, bankaya 1.863.700 ( =1.000.000 x1,8637 ) TL 6deyecek,
buna karsilik olarak da 1 milyon dolar alacaktir. Peki, banka, miisterisi olan sirkete 3 ay
vadeli olarak 1,8637 TL/$lik bir kur vermeye nasil karar verir?

Banka anlik piyasadan dolar edinip bunu 3 ay tasidiktan sonra teslim etmenin
maliyetini hesaplar. Yani, banka, anlik kuru ve iki para birimi i¢in mevcut anlik faiz
oranlarini kullanarak sentetik bir vadeli kur ortaya cikarir.

Yukarida verdigimiz vadeli kuru sentezleyebilmek i¢in asagidaki verilere

thtiyacimiz vardir:

e Anlk kur (Ky) =1,6690 TL/$
e TL cinsinden ¢ aylik bor¢lanma maliyeti (fr.) = % 50 yillik basit faiz
e § cinsinden ii¢ aylik faiz geliri (fr) = %3 yillik basit faiz

Bir wvadeli doviz kuru sentezlemek i¢in banka elindeki anlik piyasa

enstriimanlarini kullanarak vadeli islemin nakit akis karakterini taklit edecektir.
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Vadeli islem pesin bir 6deme gerektirmediginden, bankanin sentezinin de pesin
bir net nakit akisina neden olmamasi1 gerekir. Bu nedenle banka 3 ay sonra elinde
miisterisinin istedigi kadar dolar olmasi i¢in bugilinden ne kadar TL borg alip bunu dolar
hesabina yatirmasi gerektigini hesaplar. Banka miisterisinden 3 ay sonra dolar karsilig

alacagi TL ile borcunu ddeyecektir. Banka bu operasyonu iki adimda tamamlar:

1. Banka vadeli kuru (K;) hesaplamak igin dolar hesabinda birikecek alacag ile

TL cinsinden ddeyecegi bor¢ arasindaki orani hesaplayip anlik kur (Kj) ile ¢arpar.

1+ 0,5/4
1+ 0,03/4

1,8636 = 1,6690 X
(Ka) = 1,6690 TL/$
(frL) = % 50 (yillik basit)

(fs) = % 3 (y1llik basit)

Vadeli kur (K;) =1,8637 TL/$

e Vadeli kur hesaplamasi

*1 4 fapps

Denklem (6): K; = K

2. Banka TL cinsinden (fr.) faizle borg alip, TL’yi (K3) kurundan dolara gevirir ve
dolarin1 y1illik getirisi (fg) olan bir hesaba yatirarak islemi tamamlar.

Banka bu siire¢ i¢cinde 3 ay sonra miisterisine 6deme yapmasina yetecek kadar
dolar edinmistir. Bunu yapmak i¢in aldigi TL borcunu da 3 ay sonra miisterisinden
alacagi TL ile kapatacaktir.

Banka aldig1 borcu dolara ¢evirip 3 ay vadeli hesaba yatiracag i¢in bankanin net
bir nakit akisi olmamistir. Bu adimi gerceklestirmek i¢in bankanin geriye dogru bir
hesap yapmasi gerekmektedir.

Bankanin yapacagi ilk hesap 3 ay sonra 1 milyon dolar elde etmek i¢in bugiinden

ne kadar dolar yatirmasi gerektigidir.
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Bu da 3 ay sonraki 1 milyon dolarin gecerli faiz oranindan (fg) bugiinkii degeridir.

Bu 6rnekte 3 aylik iskonto oran1 %0,75 olacaktir. Boylece bugiinkii deger hesaplanir:

_1.000.000 ABD$
~ 1+40,03/4

= 992.556 ABD$

Bankanin 3 ay sonra 1 milyon dolar taahhiidiinii yerine getirebilmesi i¢in bu
giinden %3 faizle 992.556$ yatirmasi gerekmektedir.

Bu miktarda dolar1 3 aylik faize yatirabilmek i¢in bankanin anlik déviz kurundan
Dolara ¢evirmek flizere ne kadar TL borglanmasi gerektigi basitce hesaplanir:
992.556 ABD$ % 1,6690 TL/$ = 1.656.580 TL

Boylece banka 1.656.580 TL miktarinda () faizle aldigi TL borcunu, anlik kur
orani (K,) 1,6690 TL’den dolara ¢evirir ve eline gegcen 992.556%°1 (fs) faizi %3 olan bir
hesaba 3 ayligina yatirarak islemi tamamlar.

3 ay sonra bankanin $ hesabinda miisterisine s6z verdigi 1.000.000$ anapara ve
faiz olarak birikmis olacaktir. Banka da buna karsilik miisterisinden alacagi 1.863.700
TL ile 3 ay vadeli aldigt TL borcunu faizi ile birlikte 6deyip pozisyonunu

kapatacaktir.'?’

4.2.2.4. Futures anlasmalarinda doviz kuru riskinden korunma

a) Future sozlesme satarak kur riskine karst korunma (Kisa Pozisyon)

Thracatcilar ihrag ettikleri mallar karsiiginda elde edecekleri dévizin tasidig: kur
riskine kars1 korunmak i¢in ihracat anlagmasi yaptiklari tarihte future anlasmasi satarak
kur riskine kars1 korunabilirler. Ornegin, bir ihracat¢1 62.500 BP degerindeki mali 5
Haziran 2010 tarihinde teslim etmek iizere anlasma yapmis olsun, ihracatciya Ingiliz

Poundu (£) (BP) cinsinden 10 Agustos 2010°te 6deme yapilacaktir.

127V adeli islem ve Opsiyon Borsasi. Tiirev araclar lisanslama rehberi Mart 2011, s. 45. www.vob.org. tr
(Erisim Tarihi: 26.07.2011)
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Thracatg1, Agustos ayinda parasmin (BP) deger kaybetme riskini tasimaktadir. Bu
nedenle Haziran ayinda, Agustos ayma gore yliksek oldugunu diisiindiigii kurdan
BP’larin1 satmaya karar verir. Bunun i¢in ihracatci buna karsi ihrag¢ edecegi mali teslim
edecegi 5 Haziran 2010 tarihine ait 1 adet Eyliil futures kontratin1 o giinkii borsa fiyati
olan 1,5400 $ ‘den satar.

Thracat¢inin eline BP’ler, Agustos ayinda gegecektir. Ancak Agustos ayinda future
piyasasinda islem yapilmamaktadir. Thracatc1 spot piyasada dogabilecek kur zararin
karsilayabilmek icin future anlagsmasini Agustosa en yakin tarih olan Eyliil ay1 i¢in
yapar.

Ingliz Poundu future anlasmalar1 Mart, Haziran, Eyliil, Aralik aylarinda islem
gormektedir. Boylece ihracat maliyetini 62.500 BP x 1,5400 (BP/$) = 96.250%
olarak sabitler. 10 Agustos geldiginde, diisiindiigii gibi Ingliz Poundu deger kaybettigi
icin, 1,5100°den Eyliil Ingliz Poundu kontrati alarak, Futures piyasasindaki
pozisyonunu kapatir.

Thracatci, mallar1 karsiigi olarak 5 Haziranda 62.500BP x 1,5500 = 96.875$
alacakken,10 Agustosta 62.500 x 1,5150 = 94.687,5$ elde edecektir. Bu durumda
ihracatg1 igin 2187,5$ zarar ortaya ¢ikacaktir.
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Tablo 10. Ingiliz Poundu ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirlmas: Riske

Kars1 Satarak Korunma Durumu (Kisa pozisyon)

(1,5500 $ -1,5150 $) =
0,035 $
0,035*62500 = -2187,5 $

Spot Piyasa Futures Piyasa
5 Haziran 2010 |1 BP =1,5500 $ Eyliil futures Ingliz Pound’u
1,54008%’dan kontratini satar.
Toplam kontrat degeri 96.250 $
10 Agustos 2010 |1 BP =1,5150 $ Eyliil futures Ingliz Pound’u kontratni
1,5100’dan satin alir.
Trade Net Zarari: Tik Sayis1 = (1,5400 $ - 1,5100 $) =

0,020 $/ 0,0001 $ = 300 tik

Trade Tik Degeri = 300* 6,25% =1875 $

Trade Kazang Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar/ Zarar -21875% -21875%$+1875%$=-3125%

Kaynak: Alpan (1999), s. 23.

Ihracatg, ingiliz Poundunun dolar karsisinda deger kaybedecegini kestirdiginden,

5 Haziran tarihinde, Pound degerli iken Eyliil future anlasmasi satarak ve bu future

pozisyon karsiliginda 10 Agustosta ayni miktar doviz igeren Eyliill future anlasmasini

Pound deger kaybetmisken satin alarak 1 8758 kar elde eder. 5 Haziran tarihinde future

anlagsma satarak tagidigi futures pozisyonunu 10 Agustos tarihinde future anlagsma satin

alarak kapamustir. 10 Agustosta 2187,5 $ zarar eden ihracatgi, futures piyasada 1875%

kar elde edecektir. Dolayisiyla ihracat¢inin zarari azalarak 312,5 $ olacaktir.
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b) Future sézlesme satin alarak kur riskine karsi korunma (Uzun Pozisyon)

Ithalatcilar ithal ettikleri mallar karsiliginda ddemeleri gereken dovizin tasidig
kur riskine karsi korunmak icin Ithalat anlasmasi yaptiklari tarihte future anlasmasi
alarak kur riskine kars1 korunabilirler. Ornegin bir firma BP 62.500 tutarindaki mali 17
Mart 2010 tarihinde teslim almak iizere anlasma yapmis olsun. Ithalatci ithal ettigi mal
tutarin1 Ingiliz Poundu cinsinden 23 Mayis 2010 tarihinde 6deyecektir. ithalatgr mal
tesliminden ddeme tarihine kadar Ingiliz Poundunun Amerikan Dolar1 karsisinda deger
kazanmasi riskini tagimaktadir. Buna gore ithalat¢1 firma asagidaki tabloda gdsterilen

islemleri yapar.

Tablo 11. Ingiliz Poundu ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi: Riske

Karsi1 Satin alarak Korunma (Uzun Pozisyon)

Spot Piyasa Futures Piyasa
17 Mart 2010 1BP = 1,4800$ 1 adet Haziran futures Ingiliz Pound’u
1,4600%’dan kontratini satin alir.

Toplam kontrat degeri 91.250 $

23 Mayis 2010 1BP = 1,5500% 1 adet Haziran futures Ingiliz Pound’u
kontratini 1,5400% ‘dan satar

Net Zarar1: Net Kar1:

(1,5500 —1,4800) = 0,07 |(1,5400 — 1,4600) = 0,08/ 0,0001 = 800
0,07* BP62.500= - 4375$ |tik

800*6,25 $ = 5000%

Kaynak: Alpan (1999), s. 24.

Ithalatg1 ddeme tarihinde Ingiliz poundunun deger kazanmasi, dolarin deger
kaybetmesi durumu ile karsi karsiya kalabilir. 23 Mayis tarihinde pound 6demesi
yapacag1 igin kur riskine karsi kendini korumak zorundadir. Ithalatci buna kars: ithal
edecegi mali teslim aldig tarihe ait 1 adet Haziran future BP kontratin1 o giinkii borsa

fiyat1 1,4600$ ‘dan satin alir. Boylece ithalat maliyetini BP 62.500*1,4600 (BP/$) =
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91.250 $. Mayis ayinda future anlagmalar islem gérmedigi i¢in Haziran future kontrati
satin alinir.

Firma korunmazsa spot piyasada, 17 Martta, 1BP = 1,4800 $ kurundan 62.500 BP
i¢in 92.500 dolar ddeyecekken 23 Mayis tarihi geldiginde bu deger, Ingiliz Poundu
deger kazanirsa 1 BP = 1,5400$ kurundan 96.875 dolar seviyesine yiikselecektir. Kur
degisiminden dolay1 ithalat¢inin ugrayacagi zarar 4 375$ olacaktir.

Ancak ithalatg1, 62.500 BP biiyiikliigiindeki future kontrati, 17 Mart tarihinde 1
BP= 1,4600$ kurundan satin alir, 23 Mayista 1 BP = 1,5500$ kurundan satarsa 5000$
kar elde edecektir.

Ithalatg1, 17 Mart tarihinde, Ingiliz Poundu deger kazanmadan once 62.500
poundu spot piyasadan alip, 23 Mayis tarihine kadar tasimak yerine, future piyasalarda
pozisyon tutarak zararini azaltabilir. 17 Mart tarihinde, Haziran ay1 i¢in futures anlagma
satin alarak, spot piyasada pound satin almadan, 23 Mayista degerli kurdan Haziran
future anlasma satarak ve spot piyasadan deger kazanmis olan ingiliz Poundunu alarak,

zarar etmeden 625$ (5000$ - 4375$) kar elde edebilir.'?®

4.2.3. Doviz opsiyonlar:

4.2.3.1. Doviz opsiyonlarinin tanimi

Opsiyon islemlerinin ge¢misi Finikeli’ler ve Romali’lara kadar uzanir. Bu
donemde yapilan so6zlesmeler, opsiyon islemlerine benzemekte olup, gemilerle taginan
mallarin teslimine dayanmaktaydi. Bununla beraber, opsiyon islemleri ile ilgili ilk tarihi
kayitlara, eski Yunan’da rastlanmigtir. Bilindigi gibi, Thales fakir bir filozof,
matematik¢i ve gok bilimcidir. Thales yasadigi donemde astronomi bilgisini kullanarak,
hava durumu ve triin rekoltesi ile ilgili tahminlerde bulunmustur. Yaptigi tahminlerden
birisi de, zeytin rekoltesi ile ilgilidir. Thales, yasadigi donemde, gelecek yil zeytin
rekoltesinin fazla olacagini tahmin ederek, bolgesindeki zeytin isleme atdlyelerinin
kullanim hakkini ucuz bir fiyata satin almistir. Thales’in beklentisi gerceklesmis ve o yil
zeytin hasat1 cok olmustur. Boylece, zeytin isleme atolyelerinin hakkini satarak, o yil iyi

para kazanmustir.

128 Alpan (1999), s. 25.
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Ingiltere’de orta c¢ag boyunca tarim iiriinlerine dayali opsiyon islemlerinin
yapildig1 bilinmektedir. ABD‘de ilk opsiyon islemi, 1970°li yillarda yapilmistir.
Opsiyon sozlesmelerine, baglangigta tarimsal tiriinler konu olmustur. Tarim iirtinlerine
dayali opsiyon sozlesmelerinin borsalarda alinip satilmaya baslanmasiyla birlikte,
tireticiler, opsiyon islemlerinin yasaklanmasi i¢in girisimlerde bulunmusglardir. Ciinkii,
ciftgiler, opsiyon ve gelecek sozlesmelerine dayali islemlerin {iriin fiyatlarini
dalgalandirdigina inaniyorlardi. 1930 yilinda opsiyon islemlerine olan muhalefet doruk
noktasina ulasmistir. Bu nedenle, 1933 yilinda ¢ikarilan bir yasayla, tarim iirtinlerine
dayal1 opsiyon islemleri yasaklanmistir.

1973 yilinda, Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle, kisiler ve isletmeler,
dalgali kur sistemi nedeniyle, kur riski ile karsi karsiya kalmistir. Ote yandan,
uluslararasi para piyasalarinda faiz oranlarindaki dalgalanmalar, faiz riskini giindeme
getirmistir. Sabit faizle bor¢lanmanin zorlastigir 1980°1i yillarda, faiz ve kur riskinden
korunmak biiylik 6nem kazanmistir. Ayrica, mali piyasalarin diigiik maliyetli ve yiiksek
kazangli mali arag arayislari, piyasada islem yapan kisi ve kuruluslart yeni mali araclar
aramaya yoneltmistir. Opsiyonlar bu amagla gelistirilmis araglardan biridir. 129

Doviz opsiyonlarinda sézlesmeye konu kiymet yabanci para birimidir. Opsiyonu
satin alan taraf sdzlesmede belirtilen dovizi 6nceden belirlenmis fiyat lizerinden vade
sonunda (veya vade sliresince) alma veya satma hakkina sahip olmaktadir. Doviz
opsiyonlar1 doviz riskini bertaraf etmek (veya azaltmak) veya fiyat hareketlerinden
faydalanarak kar etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Yabanci para cinsinden geliri (veya gideri) olan bir yatirime1 déviz pozisyonundan
kaynaklanan riski azaltmak icin doviz lizerine yazilan opsiyon sdzlesmelerinde islem
yapmak isteyecektir. Ornegin 3 ay sonra Amerikan Dolar1 cinsinden ihracat geliri
bekleyen ihracatg1 firma Amerikan dolarmin deger kaybetmesinden kaynaklanan riski
minimize etmek istiyorsa put opsiyonu alacaktir. Dolar deger kaybederse firma put
opsiyonunu kullanacak ve ihracattan gelecek dolarlart opsiyonu yazan tarafa anlastigi
yiiksek fiyattan satacaktir. Dolarin degeri yiikselirse de opsiyonu kullanmayacak,
0dedigi prim kadar zarar etmeyi goze alacak, ancak diger taraftan elindeki dolarlar1 spot

piyasada daha yiiksek fiyattan satabilecektir."*

129Ceylan (2003), s. 301. _
130¢. A. Dénmez vd. (2002). Finansal vadeli islem piyasalarina giris. Istanbul: Tasarim Matbaacilik
Hizmetleri, s. 127.
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4.2.3.2. Opsiyon tiirleri

Opsiyonlar alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put option) olarak
ikiye ayrilir.

Alim opsiyonu, aliciya belli miktardaki dovizi dnceden belirlenen fiyattan, belirli
bir tarihe kadar satin alma hakk1 verir. Alim opsiyonunun saticisi, talep edildigi takdirde
s0z konusu dovizin miilkiyetini alicitya birakmayi taahhiit eder.

Satim opsiyonu ise, opsiyonun alicisina belli miktardaki dévizi 6nceden belirlenen
bir tarihe kadar ve tesbit edilen fiyat lizerinden satma hakki verir. Satici taraf ise,
opsiyon sozlesmesi ile iistlendigi ylikiimliiliigli yerine getirmek zorundadir.

Alim ve satim opsiyonunda, alic taraf dovizin alma veya satma haklarini elinde
bulundurur ve istedigi takdirde vade sonunda opsiyon hakkini kullanmay talep edebilir.
Saticinin ise, islemden donme hakki bulunmaz. Alici, opsiyonunu kullanmak istedigi
takdirde bunu kabul etmek zorunda kalir.

Boylece hem alim, hem de satim opsiyonlarinda alici taraf opsiyonun
kullanilmasinda belirleyici olur. Satici ise, muhtemel zararin1 opsiyon primi ile kismen
veya tamamen karsilayabilir. Opsiyon primi, opsiyon hakkinin satis bedeli olup, alici
tarafindan saticiya sozlesmenin imzalandigi anda veya daha sonra ddenir. Alici taraf
vade tarihinde opsiyon hakkimi kullanmazsa bile bu primi geri alamaz. Opsiyon

sO6zlesmelerinde kullanilan terimler asagida aglklanmlstlr.131

BlGiimiseli (1994), s. 58.
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Tablo 12. Opsiyon Sozlesmelerinde Kullanilan Terimler

Alma  Opsiyonu  (Call | Bir opsiyonu sabit bir fiyattan alma hakkidir.

Option)

Satma  Opsiyonu  (Put|Bir opsiyonu sabit bir fiyattan satma hakkidir.

Option)

Amerikan Opsiyonu Alictya, kontrat bitiminden once herhangi bir giinde
opsiyonu kullanma hakki verir.

Avrupa Opsiyonu Alicinin  ancak kontratin doldugu giin opsiyonunu
kullanmasina hak tanir.

Kullanma Fiyat1 (Strike | Opsiyonun kullanilmasi durumunda gegerli olan doviz

Price veya Exercise Price)

kurudur.

Prim Saticiya pesin olarak ddenen opsiyon iicretidir. Opsiyon
maliyeti de denir.
In the Money Opsiyonun kullanim fiyati alim opsiyonunda spot doviz

krunun altinda veya satim opsiyonunda spot doviz

kurunun {istiinde ise opsiyon in the money durumdadir.

Out the money

Opsiyonun kullanim fiyat1 alim opsiyonunda spot doviz
kurunun {stiinde veya satim opsiyonunda cari doviz
kurunun altinda ise opsiyon out of the money

durumundadir

Kaynak: Giimiiseli (1994), s. 135. (Tablo olarak 6grenci tarafindan yapilmistir).

4.2.3.3. Temel opsiyon stratejileri ve kar - zarar yapilart

Alim ve satim opsiyonlarinin alic1 ve saticilarinin karst karsiya oldugu kar ya da

zarar yapist birbirinden tamamiyla farklidir. Simdi alim ve satim opsiyonlarinin hem

satin alinmas1 hem de satilmasi agisindan kar ya da zarar yapisini agiklayalim.
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a) Uzun pozisyonlu alim opsiyonu

Alim opsiyonu alan yatirimcinin, belli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki mali, finansal {irlinii, sermaye piyasasi aracini veya bir
ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimciya 6dedigi bir prim karsiliginda belli bir
fiyattan alma hakkina sahip oldugunu belirtmektedir.

Buradan yola ¢ikarak alim opsiyonu alan bir yatirimcinin bu haktan ekonomik bir
avantaj elde edebilmesi iki sartin ayn1 anda olusmus olmasina baghdir:

e Birinci sart, opsiyonun kullanim fiyatinin, opsiyona konu olan dayanak varlik
fiyatindan diisiik olmasidir.

e ikinci sart ise opsiyonun kullanim fiyat: ile opsiyona konu olan dayanak varlik fiyat:
arasindaki farkin, opsiyonu satin almak i¢in 6denen primden daha fazla olmasidir. Bir
baska deyisle alim opsiyonu almis bir yatirnmcinin vade sonu itibariyla ekonomik
avantaj elde etmesi, opsiyonun asli degerinin (dayanak varlik fiyati- kullanim fiyati),

opsiyona ddenen primden daha fazla olmasiyla miimkiindiir. Ornegin,

Bugdayin kilosunun 0,40 TL oldugunu ve yatirimcinin 0,50 TL kullanim fiyatl
asli degersiz bir alim opsiyonunu 0,02 TL prim karsiliginda satin aldigini varsayalim.

Asagidaki tablo ve grafikte goriilecegi iizere, bugday fiyat1 0,40 TL
seviyesindeyken, yatirimecinin 0,50 TL kullanim fiyatli bir alim opsiyonunu kullanmasi
ekonomik acidan bir avantaj saglamayacaktir. Dolayisiyla yatirimc1 bugday fiyatlarinin
yukar1 ¢gitkmasini beklemek zorunda olacaktir.

Bugdayn kilo bagina fiyat1 0,52 TL seviyesine ulasirsa 0,50 TL kullanim fiyath
alim opsiyonunun 0,02 TL asli degeri olacaktir. Ancak s6z konusu opsiyonu satin almak
i¢cin yatirirmcinin dnceden 6demis oldugu 0,02 TL primin getirdigi maliyet, s6z konusu
opsiyonu ancak basa bas noktasina getirecektir. Dolayisiyla yatirimci opsiyonu
kullanmas1 durumunda ekonomik agidan bir avantaj elde etmeyecek ve sadece opsiyonu
satin alabilmek i¢in dnceden 6dedigi primi geri alma sansina sahip olacaktir. Ancak bu
durumda opsiyonu kullanmak ekonomik agidan rasyonel olacaktir.

Bagabas noktas1 = Kullanim fiyati + prim
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Bugday fiyatinin 0,55 TL seviyesine ¢iktig1 noktada opsiyonun 0,05 TL’lik asli
degeri, opsiyonu almak i¢in yatirimecinin 6dedigi 0,02 TL’lik prim maliyetini fazlasiyla
karsilayacak ve yatirimci 0,03 TL net kar elde edecektir.

Vade sonu itibariyla, bugdayn kilo fiyat1 0,70 TL seviyesine ¢iktiginda opsiyonun
0,20 TL asli degeri olacak ancak s6z konusu opsiyonun alimi i¢in yatirimecinin 6dedigi
0,02 TL maliyet ¢ikartildiktan sonra yatirimcinin net kar1 0,18 TL olacaktir.

Teorik olarak bir varhi@in degerinin sonsuza kadar c¢ikabilme olasilig1
bulundugundan, alicilar1 agisindan alim opsiyonlarmin teorik olarak azami kar
potansiyeli de sonsuzdur. (Azami kar = sinirsiz)

Yine alict agisindan, alim opsiyonu vade sonunda asli degersiz olursa, degeri sifir
olur. Dolayistyla bu o6rnekte 0,02 TL vererek s6z konusu opsiyonu satin alan bir
yatinmcimin kaybedebilecegi en yiiksek miktar 6dedigi prim ile smirhdir.

(Azami zarar = prim). *?

Tablo 13. Dayanak Varligin Farkl Fiyat seviyelerinde Kar/ Zarar Durumu

Vade sonundaki Asli deger Opsiyona édenen | Alim opsiyonun
Dayanak varlik fiyati | (dayanak varhk |prim miktan Kar/ Zarar
(TL) fiyati - Kullanim (TL)
fiyat:)
0,40 0 -0,02 -0,02
0,45 0 -0,02 -0,02
0,50 0 -0,02 -0,02
0,51 0,01 -0,02 -0,01
0,52 0,02 -0,02 0 (basa bas)
0,55 0,05 -0,02 0,03
0,70 0,20 -0,02 0,18
Sonsuz Sonsuz -0,02 Sonsuz

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, s. 203

132Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast, s. 203.
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Vade

sonunda
kar/zarar
(TL)
Sonsuz
0.4 0.5 0.6 0.7
0 I I I I
-1 4
0,52 (basa bas noktasi)

-2

Vade sonunda dayanak varlik fiyati (TL)

Sekil 9. Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonunun Kar-Zarar Grafigi
Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1, 5.204.
b) Kisa pozisyonlu alim opsiyonu

Alim opsiyonu satan bir yatirimcinin, ekonomik bir avantaj elde edebilmesi i¢in,
opsiyonun asli degerinin, tahsil ettigi primden diisiik olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla,
kullanim fiyatinin dayanak varlik fiyatindan yiiksek olmasi da, alim opsiyonu satmis
yatirimetya ekonomik avantaj saglamaktadir. Bu durumda, opsiyonu alan yatirimcinin,
satan yatirnmciya karsi opsiyonu kullanma sansi olmamakta ve opsiyon saticist tahsil
ettigi primi kazang olarak elde etmektedir. Opsiyon alicisinin basa bas noktasi ile

opsiyon saticisinin basa bas noktasi es,ittir.133

133G. Dereli (2008). Opsiyonlar ve opsiyon stratejileri. Yiiksek Lisans Bitirme Projesi. Ankara: Ankara
Universitesi, s. 22. http://acikarsiv.ankara.edu.tr/orowse/3503/ (Erisim Tarihi: 26.07.2011).
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Alim Opsiyonu Satma Durumunda;

e Asli deger < prim

e Kullanim fiyat1 > dayanak varlik fiyati

e Opsiyon alicisinin baga bas noktasi = opsiyon saticisinin basa bas noktasi

e Basa bag noktas1 = kullanim fiyat1 + prim

e Azami kar = prim

e Azami zarar = sonsuz

Asagidaki grafik ve tablo, yukaridaki 6rnegin kisa alim opsiyonuna uygulanmasini ifade

etmektedir:

Tablo 14. Dayanak Varligin Farkl Fiyat Seviyelerinde Kar/Zarar Durumu

Vade sonundaki Asli deger Tabhsil edilen Alim opsiyonun
Dayanak varlik fiyati | (dayanak varhik | prim miktari Kar/ Zarar (TL)
(TL) fiyati - Kullanim
fiyatn)
0,40 0 -0,02 0,02
0,45 0 -0,02 0,02
0,50 0 -0,02 0,02
0,51 0,01 -0,02 0,01
0,52 0,02 -0,02 0 (basa bas)
0,55 - 0,05 -0,02 -0,03
0,70 -0,20 -0,02 -0,18
- Sonsuz - Sonsuz -0,02 - Sonsuz

Kaynak: Dereli (2008), s. 22.
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Vade
sonunda kar/
zarar (TL)
2 0,52 (basa bas noktasi)
0.4 0.5 0.6 0.7
0 I I I I
-Sonsuz |
Vade sonunda dayanak varlik fiyati (TL)

Sekil 10. Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonunun Kar-Zarar Grafigi

Kaynak: Dereli (2008), s. 22.

¢) Uzun pozisyonlu satim opsiyonu

Satim opsiyonu alan yatirimcinin, belli bir vadede veya vadeye kadar, opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal {iriinii, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi, 6dedigi bir prim karsiliginda opsiyonu satan yatirimciya belli bir
fiyattan satma hakkina sahip oldugunu belirtmektedir.

Buradan yola ¢ikarak satim opsiyonu alan bir yatirimcinin bu haktan ekonomik
bir avantaj elde edebilmesi iki sartin ayni anda olusmasina baglidir:

e Birinci sart, opsiyonun kullanim fiyatinin, opsiyona konu olan dayanak varlik
fiyatindan yiiksek olmasidir. Kullanim fiyat1 > Dayanak varlik fiyati

e Ikinci sart ise kullanim fiyat: ile opsiyona konu olan dayanak varlik fiyati arasindaki
farkin, opsiyonu satin almak i¢in 6denen primden daha fazla olmasidir. Prim < Asli

deger.
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Ornegin, bugdaymn kilosunun 0,70 TL oldugunu ve yatirimcinin 0,50 TL kullanim
fiyatlh asli degersiz bir satim opsiyonunu 0,01 TL prim karsiliginda satin aldigini
varsayalim. Vade sonu itibartyla bugday fiyati 0,70 TL olursa, yatinmcinin 0,50 TL
kullanim fiyath bir satim opsiyonu asli degersiz olacagindan, opsiyonu kullanmasinin
ekonomik acidan bir avantaji yoktur. Dolayisiyla yatirimer bugday fiyatlarinin
diismesini beklemek zorundadir.

Bugday fiyat1 kilo basma 0,49 TL seviyesine ulasirsa 0,50 TL kullanim fiyatl
sattim opsiyonunun 0,01 TL asli degeri olacaktir. Ancak s6z konusu opsiyonu satin
almak i¢in yatirimcinin 6nceden 6demis oldugu 0,01 TL primin getirdigi maliyet, s6z
konusu opsiyonu ancak basa bas noktasina getirecektir. Bu durumda yatirime1 opsiyonu
kullanarak opsiyona 6dedigi prim kadar gelir elde edecek, ancak kar etmeyecektir.

(Basa bas noktasi= kullanim fiyati — prim)

Bugday fiyatinin 0,40 TL seviyesine diistiigii noktada opsiyonun 0,10 TL asli
degeri, yatirimcinin opsiyonu almak i¢in 6dedigi 0,01 TL’lik prim maliyetinden daha
fazla olacaktir Dolayisiyla yatirimcei 0,09 TL net kar elde edecektir.

Teorik olarak vade sonu itibariyla bir varhigin degeri ancak sifira kadar
diisebileceginden satim opsiyonlarinin teorik azami kar potansiyeli de kullanim fiyati ile
sifir arasindaki farktan 6denen primin ¢ikartilmasiyla ortaya ¢ikan miktardir.

(Azami kar = Kullanim fiyat1 — prim)

Satim opsiyonu vade sonunda asli degersiz olursa degeri sifir olur. Dolayisiyla bu
ornekte 0,01 TL vererek s6z konusu opsiyona sahip olan bir yatirimeinin,
kaybedebilecegi en yliksek miktar 6dedigi prim ile sinirhidir.

(Azami zarar = prim).**

B34V/adeli islem ve Opsiyon Islemleri, s. 208.
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Tablo 15. Dayanak Varligin Farkl Fiyat Seviyelerinde Kar/ Zarar Durumu

Vade sonundaki | Asli deger Opsiyona Satim opsiyonun
Dayanak varlik | (dayanak varhk |oddenen prim Kar/ Zarar (TL)
fiyat1 (TL) fiyati - Kullanim | miktari
fiyati)
0,70 0 -0,01 -0,01
0,65 0 -0,01 -0,01
0,49 0,01 -0,01 0 (basa bas)
0,40 0,10 -0,01 0,09
0,30 0,20 -0,01 0,19
0 0,50 -0,01| 0,49 (azami kar)

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Islemleri, s. 210.

Vade
sonunda
kar/zarar

(TL)

49

0,49 (basa bas noktast)

Vade sonunda dayanak varlik fiyati (TL)

Sekil 11. Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonunun Kar-Zarar Grafigi

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Islemleri, s. 211.
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d) Kisa pozisyonlu satim opsiyonu

Satim opsiyonu satan yatirimcinin, belli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik
gostergeyi, opsiyonu alan yatirnmcidan tahsil ettigi prim karsiliginda belli bir fiyattan
alma yilikiimliiliiglinii iizerine aldigini belirtmektedir.

Buradan yola ¢ikarak, satim opsiyonu satan yatirnmcinin vade sonu itibariyla bu
yiikiimliiligi tizerine almasindan ekonomik bir avantaj elde edebilmesi i¢in opsiyonun
asli degerinin opsiyonu satan yatirimeinin opsiyon satisindan tahsil ettigi primden diisiik
olmasi gerekir. Asli deger < Prim

Dolayisiyla kullanim fiyatinin dayanak varlik fiyatindan diisiik olmas1 da satim
opsiyonu satmig yatirimciya ekonomik avantaj saglar. Dayanak varlik fiyat1 > Kullanim
fiyat1

Bu iki durumda da opsiyonu alan yatirimcinin, satan yatirimeiya karsi opsiyonu

kullanma sans1 olmaz ve opsiyon saticisi tahsil ettigi primi kazang olarak kabul eder.

e Azami zarar = Kullanim fiyat1 — Tahsil edilen prim
e Basa bas noktas1 = Kullanim fiyat1 — Tahsil edilen prim

e Azami Kar = Tahsil edilen prim

Ornegin, bugdayn kilosunun 0,70 TL oldugunu ve yatirimcinin 0,50 TL kullanim

fiyathh asli degersiz bir satim opsiyonunu 0,01 TL prim karsiliginda sattigini

1
varsayalim. 3

%Vadeli islem ve Opsiyon Islemleri, s. 211.
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Tablo 16. Dayanak Varligin Farkli Fiyat Seviyelerinde Kar/Zarar Durumu

Vade sonundaki | Asli deger Tahsil edilen Satim opsiyonun
Dayanak varlik | (dayanak varhk |prim miktari Kar/ Zarar (TL)
fiyat1 (TL) fiyati - Kullanim
fiyat:)
0,70 0 -0,01 0,01
0,65 0 -0,01 0,01
0,49 0,01 -0,01 0 (basa bas)
0,40 0,10 -0,01 - 0,09
0,30 0,20 -0,01 -0,19
0,20 0,30 -0,01 -0,29
0 0,50 -0,01 -0,49
Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Islemleri, s. 214.
Kar/Zarar
(TL)
1
0.4 )/ 0.6 0.7
0 | \L | |
10 - 0,49 (basa bas noktasi)
49 |7
Vade sonunda dayanak varlik fiyati (TL)

Sekil 12. Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonunun Kar-Zarar Grafigi

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Islemleri, s. 215.

88



@ ANADOLU UNIVERSITESI

4.2.3.4. Opsiyonlarin fiyatlamast

Opsiyon ticaretinde fiyati ya da priminin ne olmasi gerektigi yatirimcilari
yakindan ilgilendirmektedir. Bir yatirimci bir opsiyon satin aldigi zaman gergekte
vadedeki olas1 gergek degerlerin tartili ortalamasini satin almaktadir. Opsiyonun hangi
fiyattan uygulanabilecegi kesinlikle bilinmektedir. Tek bilinmeyen vadede opsiyonun
ilgili oldugu varligin olasilik dagilimidir. Opsiyon fiyati bu dagilimin seklinde ve
parametrelerine sistematik olarak bagli olacaktir. Opsiyon fiyatlama konusunda iki

model anlatagagiz,

a) Black-Scholes modeli

Black Scholes opsiyon fiyatlama modeli finansta en bilenen ve de kullanilan
fiyatlama modellerinden biridir. Model aslinda 1973 iki akademisyen olan Fischer
Black ve Myron Scholes tarafindan kar payr 6demesiz hisse senetlerine dayali Avrupa
tipi opsiyonlarin fiyatlamasi1 amaciyla gelistirilmistir. Daha sonra yapilan ¢alismalar ile
modelin Amerika tipi opsiyonlara, diger araglara dayali ve de futures opsiyonlara
uyarlanmasi olanakli olmustur.

Temel haliile model hipotetik risksiz bir portfoye dayanmaktadir. Portfoy uzun
call opsiyon ve yatinmcinin risksiz faiz orani getirisine sahip oldugu opsiyonlarin
dayandig hisse senetlerindeki kisa pozisyonlardan olugmaktadir. Cari hisse senetleri
fiyati, faiz oranlar1 konusunda bilgiler ve de opsiyonun gecerlilik bitiminde hisse
senedinin hipotetik degerleri baz alinarak kar payr 6demeyen bir hisse senedine dayali

Avrupa tipi bir opsiyonun fiyati;

Denklem(7): C = SN(d1) — Kexp "*N(d2)
Denklem(8): P = Xexp " N(—d2) — SN(—d1)

Bu denklemlerde;
d1 = In (S/Kexp™™) /5t + 0,55Vt
d2 =d1 — &Vt
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Diger notasyonlar ise;

C= Avrupa tipi call opsiyonun cari pazar degeri

P= Avrupa tipi put opsiyonun cari pazar degeri

S= Opsiyonun yazildig1 hisse senedinin cari degeri

K= Opsiyonun kullanim ya da uygulama fiyati

r= Riskisiz faiz orani

t= Vadeye kalan siire

0= Hisse senedi getirilerinin yillik degisimi (hisse getirilerinin standart sapmasi)
N= Standart normal degisken icin kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu

In= Logaritma

exp = Expotansiyel bugiinkii deger faktorii

Model karmasik goziikkmesine karsin bes girdiye dayanmaktadir. Bunlarin dordii,
cari hisse senedi fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, risksiz faiz oran1 ve opsiyonun vade
bitimine kalan siire, kolaylikla elde edilebilir. Dogrudan gozlenemeyen tek degisken
hisse senedi getirisinin beklenen degiskenligidir (volatility). Degiskenlik ya da volatilite
tahmini daha sonra ele alinacagi gibi gecmisin verileri yanisira bazi dngoriilere de
dayanabilir (implied volatility).

Black Scholes modelini kullanarak bir call opsiyon degerinin hesaplanmasini
ornek yardimiyla g(isterelim;l‘g6
Ornek;

Alt1 ay vadesi olan bir opsiyonun cari fiyat1 423, kullanim fiyati1 408, risksiz faiz orani
%10 ve degiskenligi ise yillik %20°dir. Sembollerle gostermek gereksiz:

S=42% X=40% r=01

6=02 T=0,5

L In(42/40) + (0,1 + 0,04/2)0,5
B 0,24/0,5

_ In1,05+0,12x 0,5
B 0,2/0,5

= 0,7693

3Ersan (1997), s. 105.
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S In(42/40) + (0,1 — 0,04/2)0,5
B 0,24/0,5

~ In1,05+0,08 x 0,5

=0,6278
0,2v/0,5

Xexp™™t = 40exp~ 20> = 38,049
Buradan, Avrupa call opsiyonun fiyatina iligskin formiil asagidaki gibi diizenlenebilir.

c = SN(d1) — Xexp™"*N(d2)
c = 42N(0,7693) — 38,049N(0,6278)

Opsiyonun Avrupa put opsiyonu olmasi durumunda:
p = Xexp "*N(—d2) — SN(—d1)
p = 38,049N(—0,6278) — 42N(—0,7693)

Bundan sonraki asama N(d1) ve N(d2) degerlerinin hesaplanmasidir. N(d1)ve
N(d2), kiimiilatif standart normal dagilim tablosunda d1 = 0.7693 ve d2= 0.6278’¢
karsilik gelen degerlerdir. Bagka bir deyisle, vadede fiyatin ortalamadan 0,7693 ve
0,6278 standart sapma gosterme olasiliklaridir. S6z konusu tablodan aliman degerler
asagida gosterilmistir.

N(0,7693) = 0,7791 N(-0,7693) = 0,2209
N(0,6278) = 0,7349 N(-0,6278) = 0,2651

N Degerleri Avrupa call ve put opsiyonlarinin fiyatlarina iligkin yukaridaki formiillerde
yerine konuldugunda,

c=4,76% p = 0,81$ olacaktir.*®

¥'Chambers (2007), s. 115.
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b) Binomial opsiyon fiyatlama modeli

Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli, belli bir zamanda, bir sonraki dénemde
hisse senedi fiyatinin belirli bir tutarda artacagi veya azalacagi varsayimina gore,
yatirimeinin kararlaria yon veren bir modeldir.

Binomial model, kar pay1 6demesi olan veya olmayan, Avrupa veya Amerikan
tipi hisse senedi satin alma veya satma opsiyonlariin fiyatlarinin tespit edilmesinde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Model, ayrica borglarla ilgili opsiyonlarin
degerlendirilmesinde de gegerlidir.

Binomial, hisse senedi fiyatlarindaki kesikli degismelere bagli olarak, opsiyon
degeri belirlenmeye calisilmaktadir.

Model, S* ve S™ olmak iizere iki olasi sonucu igerir. Bu iki olasilikta (+) artisi, (-)
azalis1 temsil etmektedir. Artis ve azalis, opsiyonun vadesinin doldugu giindeki hisse
senedinin hipotetik fiyat1 ile bu giinkii fiyat1 arasindaki farka gore belirlenir. Ayni
sekilde iki olasilikl1 opsiyon fiyatlar1 da C+ ve C- olarak gosterilebilir.

Yukaridaki agiklamalar1 gostermek igin,

1. Vade sonunda iki olasi fiyatin olabilecegini,
2. Bir donemlik zaman aralifindaki fiyat degisikliginin g6zoniine alindigim
varsayalim

Binomial modelde satin alma opsiyonun degeri, formiille su sekilde gosterilebilir.

So(1+1)(C* —C™) = (S~C*) + (S*C)
(S*—SH(1+1)

Denklem(9): C =

So = Cari piyasa fiyati

r = Risksiz faiz orani

S*= Piyasa fiyatinda beklenen olasi artis

S™= Piyasa fiyatinda beklenen olasi azalis

C*= Piyasa fiyatinin artmas1 durumunda, opsiyonun degeri

C™= Piyasa fiyatinin diismesi durumunda, opsiyonun degeri
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Ornek:

Cari fiyat1 50.000TL olan hisse senedini, iki olasi sonuca gore, gelecek donem
fiyatinin 56.000 TL veya 46.000TL olacag tahmin edilmektedir. Risksiz faiz orani,
gelecek donem icin yillik %65 kabul edilmektedir. Opsiyonun kullanim fiyat: 50.000
TL dir.

S, = 50.000
S* = 56.000
S~ = 46.000
C* = 6.000

C"=0

r = 0,65 olarak ifade edilecektir.

S6z konusu verileri formiilde yerine koydugumuzda,

<  50.000(1,65)(6.000 — 0) — 46.000(6.000) + 56.000(0)

= 13.27
(56.000 — 46.000)(1,65)

bulanacaktir. Bu durumda opsiyonun degeri, 13.27 TL olacaktir.*®

4.2.3.5. Opsiyon sizlesmeleri ile doviz kuru riskinden korunma

Doviz kuru riskinden opsiyon s6zlesmesi kullanarak bir 6rnekle agiklayalim, bunu
yukaridaki opsiyonun temel satratejilerinde verilen bugday oOrneklerine bir benzerlik
vardir, o yilizden verecek olan 6rnek sadece gereken taraf (ithalat¢i / ihracatsi)

aciklanmustir.

a) Déviz alim opsiyonu ile korunma bir ornekle aciklayalim

1.07.2011 ayinda bir Tiirk isletmesinin Fransa’dan ithal ettigi techizatlar icin bes
ay sonrasma 1.000.000 € d6deme yapmasi gerektigini varsayalim. Isletme borglarmi
Euro cinsinden oOdeyeceginden, TL, euro karsisinda deger kaybetmesinden endise

etmektedir. Isletme borcunu hedge etmek igin 1.000.000 € tutarmda alma (call)

138 Ceylan (2003), s. 344.
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opsiyonu satin almaya karar verir. Opsiyon Avrupa tipi olup sadece vadesinde

kullanilabilmektedir. Bu durumda asagidaki verilere gore bu 6rnek inceleyelim.

e Opsiyonun bes ay vadeli kullanim fiyat1 1€=2.00 TL’ dur.

e Opsiyon priminin: 50.000 TL

Tabo 17. € ITL Fiyat Seviyelerinde Kar/Zarar Durumu

€/TL car1 | Spot piyasadan | Kullanim fiyati | Asli Opsiyona |Satim
kurlar (TL) tutarlarn | tutar1 (TL) deger 6denen opsiyonun
prim Kar/ Zarar
miktari (TL)

1,90 1.900.000 2.000.000 0 - 50.000 - 50.000
2,00 2.000.000 2.000.000 0 - 50.000 - 50.000
2,05 2.050.000 2.000.000| 50.000 - 50.000 (basa bas)0
2,20 2.200.000 2.000.000 | 200.000 - 50.000 150.000
2,30 2.300.000 2.000.000 | 300.000 - 50.000 250.000

Kaynak: Ogrenci tarafindan yapilnustir.

Kar/ zarar
(TL)
25
15
1.90 200 2.05 220 2.30
0 I I I I I
-3 (basa bas noktasi)
Vade sonunda €/TL spot fiyati
Sekil 13. Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonunun Kar-Zarar Grafigi
Kaynak: Ogrenci tarafindan yapilmugtir.
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b) Déviz satim opsiyonu ile korunma bir érnekle agiklayalim

Satma opsiyonu ile bir isletmenin kur riskinden nasil korunacagini yine yukarida
verilen 6rnekteki verileri kullanarak agiklayalim. Ancak bu sefer isletmenin Fransa’ya
ihracat yaptigim ve bes ay sonra 1.000.000 € tahsil edecegini varsayalim. Isletme
alacaklarin1 Euro cinsinden tahsil edeceginden, Tirk liras1 Euro karsisinda deger
kazanmasindan endise etmektedir. Isletme alacagini hedge etmek icin 1.000.000 €

tutarinda satma (put) opsiyonu satin almaya karar verir. Opsiyon Avrupa tipi olup

yalnizca vadesinde kullanilabilmektedir.

Opsiyonun bes ay vadeli kullanma fiyat: 2.00 €/TL’dur.
Opsiyon primi= 50.000 TL

Satma opsiyonu alicisinin farkli doviz kurlarinda kar ve zarar profili asagidaki tablo ve

grafikte gosterilmektedir.

Tablo 18. €/TL Fiyat Seviyelerinde Kar/Zarar Durumu

€/TL can1 | Spot piyasadan | Kullanim Asli deger |Opsiyona |Satim
kurlar (TL) tutarlann | fiyat1 tutar: odenen opsiyonun
(TL) prim Kar/ Zarar
miktar: (TL)

1,80 1.800.000 2.000.000 200.000 - 50.000 150.000
1,90 1.900.000 2.000.000 100.000 - 50.000 50.000
1,95 1.950.000 2.000.000 50.000 -50.000| (basabas)0
2,20 2.200.000 2.000.000 0 - 50.000 -50.000
2,30 2.300.000 2.000.000 0 - 50.000 -50.000

Kaynak: Ogrenci tarafindan yapilnustir.
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Kar/ zarar
(TL)
15
5
1.80 1.90 .95 220 2.30
0 I I / I | |
5 | (basa bas noktas1) 7T TTTTTTTTTTTOOC
Vade sonunda €/TL spot fiyati

Sekil 14.Uzun pozisyonlu Satim Opsiyonunun Kar-Zarar Grafigi
Kaynak: Ogrenci tarafindan yapilnustir.

4.2.4. Doviz swaplan
4.2.4.1. Swap tanimi

Swap isleminde taraflar birbirlerine bugiin sattiklari dovizleri belirlenen vade
giiniinde geri almak iizere anlagma yapmaktadirlar. Ancak ilgili dovizlerin forward kur,
spot kurdan farkli olabilmektedir. Burada iki dovizden piyasa faiz orami diisiik olan
dovizi spot piyasada satin alan taraf forward islemdeki iskontoyu iistlenmektedir.
Boylece bir taraf yiiksek faiz getirisi elde edebilmektedir. Dolayisiyla taraflardan biri
prim, digeri ise faiz fark:i geliri elde edeceklerdir. Bu sekilde, bunlarin gelir agisindan
birbirlerine Ustlinliigli swap ticareti sonucu s6z konusu olmayacaktir. Sadece taraflar
farkli vadelerdeki agik doviz pozisyonlarini kur riskine karsi korumus olacaktir.™*®

Tiirkiye’de en ¢ok uygulanan tiirev finansal araglardan swap‘tir. Tirkiye’de
swapla ilgili uygulamalar soyle 6zetlenebilir:

1984 yilinda bankalara doviz pozisyon tutma yetkisi verilmistir. Doviz riski

yonetimde ¢agdas bir finansal ara¢ olan doviz swapi Tirkiye’de ilk olarak 1985 yilinda

139Erdogan (1993), s. 40.
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T.C Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasinda belirli kosullarla swap islemine imkan
vermesi ile taninmaya baslamistir.

Tiirkiye’de para swapi uygulamalarindan biri Tirkiye Kalkinma Bankasi ile
Merkez Bankasi arasinda belirli kosullarla swap islemine imkan vermesi ile taninmaya
baslamistir. Tiirkiye’de para swap1 uygulamalarindan biri Tiirkiye Kalkinma Bankasi ile
Merkez Bankasi arasinda gerceklesmistir. Tiirkiye Kalkinma Bankast 1989’da
Japonya’da ger¢eklestirdigi tahvil ihraci ile 10 y1l vadeyle borglandigi 10 milyar Japon
yenini Tiirk Lirasina ¢evirmek i¢in Merkez Bankasi ile 10 yil vadeli bir para swapi
anlagsmas1 yapmustir. Tiirkiye’de kuruluslar ile bankalar arasinda gerceklestirilmis olan
ilk uzun vadeli swap anlagmasi Ankara Biiyiiksehir Belediyesi ile TC Merkez Bankasi
arasinda yapilmistir.

Ankara Biiyliksehir Belediyesi Mayis 1991°de Tokyo Sermaye Piyasasinda 8,5
milyar Japon Yeni tutarli 5 yil vadeli ve yillik % 8,4 faizli tahvil ihracinm
gerceklestirmistir.

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tahvil satisi ile elde ettigi borcun bir kismini1 doviz
kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmaya karsi korumak amaciyla, Japonya’dan alinan
3.513 milyar Japon yenini 27,6 milyar ABD dolari ile swap etmistir.

T.C Ziraat Bankasi 3.513 milyar Japon Yeni ile birlikte yillik % 8,4 oranindaki
faizi {Ustlenirken, Ankara Biiyliksehir Belediyesi de 27,6 milyar ABD dolari,
karsiiginda 6 aylik USD LIBOR + % 2,1 diizeyinde bir faiz iistlenmistir. Belediye nin
riskini smirlamak igin 6 aylik USD LIBOR = % 8,5 seviyesinde bir faiz tavan
sO0zlesmesi yapilmistir.

Ankara Biiyliksehir Belediyesi 1991°de 2. Swap sozlesmesini Miitsumi Taiyo
Kobe Bank ile gergeklestirmistir. Belediye Japon Yeni borcunun 4107 milyarlik kismi1
ile 30 milyon ABD dolar1 degisimini gergeklestirmistir. Mitsuvi Taiyo Kobe Bank
Ankara Biiytiksehir Belediyesinin adina 410 milyar Japon Yeni icin yillik % 8,4 sabit
faiz yiikii ylukiimliliiglinii {istlenmis Ankara biiyiiksehir Belediyesinin iistlendigi faiz
yiikii olan ABD dolar1 igin 6 aylik USD LIBOR + 1,4 olmustur.

Belediyenin degisken faiz yiikii 6demeyi amaglamasi nedeniyle faiz tavan
s0zlesmesi uygulamasinin yapilmasi kararlagtirilmistir. Bu uygulama igin st smir

olarak 6 aylik USD LIBOR = % 8,5 kabul edilmistir.
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Ankara Biiyiiksehir belediyesinin 1 Temmuz 1991°de Japon Yeni
yiikiimliiliiklerini ABD dolar1 ile swap yaptiginda LIBOR= % 6,20 dolayinda iken
toplam maliyet % 7,6 (6,20 + 1,49) olmustur. LIBOR’un 1993’te 3,25 civarinda oldugu
g6z Oniine alindiginda Belediyenin kredi maliyetinin toplam % 4.65 (3,25+1,4) oldugu
goriilmektedir. Ozetle bu siire i¢inde faiz oraninda % 2,95°lik bir kazang saglanmustir.

1992°de yine Tiirkiye Kalkinma Bankas1 uzun vadeli Japon Yeni ile DEM para
swapini ger¢eklestirmistir.

Tirkiye’de kamu bor¢larinin yonetimi amaciyla Hazine Miistesarligl tarafindan
zaman zaman bor¢ swapinin yapildigi goriilmektedir.

Sonug¢ olarak, bor¢ swapi yapmaktaki amacin, borglarin daha az maliyetle
yonetimi, gelirlerle giderlerin uyumlastirilmasi ve ¢isitli piyasalara girebilme imkaninin
elde edilmesi olarak ifade edilmektedir. Tahvil ihraci ve diger yollarla yapilan
bor¢lanmadaki yabanci paralar DEM (% 38,45), JPY (% 24,75), USD (% 23,69), Euro
(% 10,64) ve GBP (% 1,46)’ dir.**°

4.2.4.2. Swap sozlesme tiirleri

Swap sozlesmeleri, mal, para ve faiz swap’1 olarak iige ayrilabilir. Bunlardan en

cok kullanilanlar faiz ve para swap’laridir.

a) Faiz swap’t

Basit olarak, faiz swap’inin temelini, kredi degerliligi farkli iki isletmenin aym
tutarda, fakat faiz oranlar1 degisik olan borglarinin gerektirdigi ddemeleri belli bir
siirede degistirmeleri olusturmaktadir.

Faiz swap’1, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, liboru’u prime
rate’e veya prime rate’i libor’a g¢evirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini
degistirerek, bor¢ 6demelerinin yapisini degistirme iglemidir.

Faiz degisimi, iki tarafin anlastiklar1 varsayillan bir anapara tutar1 {izerinden

yapilmaktadir. Bu, tutar, faiz 6demelerinin hesaplanmasinda kolaylik saglamaktadir.

Y0R. Orten ve I. Orten. Tiirev finansal araclar ve muhasebe uygulamalar:. Ankara: Gazi Kitabevi, s. 17.
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Faiz swap’inda vade 1-15 yil arasinda degismektedir. Klasik uygulamalarda, ayni
tutar ve vadedeki borglarin yalniz faizleri degistirilerek swap yapilmaktadir. Bu iglemde
sadece faiz 6demeleri el degistirilmekte, anaparalar degistirilmemektedir. Ayrica, kredi
degerliligi diisiik olan borg¢lu, kredi degerliligi yiiksek olan tarafa prim 6demektedir.
Tipik bir faiz swap’1 sekli yardimiyla asagidaki gibi gosterilebilir.

Sabit Faiz Sabit Faiz

A Firmast < Araci Banka [* B Firmasi
Degisken Faiz Degisken Faiz

Sabit Faiz Kredi Degisken Faiz Kredi

Sekil 15. Faiz Swap'1

Kaynak: Basoglu vd. (1999), s. 48.

Sekilde goriildiigii gibi, A firmas1 sabit faizle, B firmas1 degisken faizle
borglanmislardir. iki taraf, karsilikli olarak borg faizlerini degistirmek istemektedirler.
Faiz swap’min hizla gelisme nedeni, swap yapan her iki tarafinda bu islemden karli
cikarak, bor¢lanma maliyetlerini diislirebilmeleridir. Kredi degerliligi diisiik olan taraf
kredi degerliligi yiiksek olana, swap islemi i¢in prim 6demekte ve bu prim her iki

tarafin da ilk temin ettikleri kredilerin daha ucuz hale gelmesini saglamaktadir.

Swap her iki taraf i¢in Ustlinlik saglayabilmesi asagidaki sartlarin varligina
baghdir.
1. Taraflar arasinda kredibilite farklilig1 olmalidir.
2. Yiiksek kredibilitesi olan tarafin, belirli kosullarda degisken faizi tercih etmesi
gerekir.
3. Kredi degerliligi diisiik olan tarafin, sabit faizle bor¢lanma olanaginin sinirh

olmasi gerekir.
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4. Swap taraflarinin, s6z konusu olan faiz hesaplanma esasina dayanarak ters
yonde amagclarimin varligi gerekmektedir.

5. Taraflarin yiiksek getiriden yararlanma arzular1 bulunmalidir.**
b) Para swap’t

Uluslararas1 finans alaninda biiyiik ilgi uyandiran bu yontemde bir dncekinden

farkli olarak anaparalar da el degistirmektedir. Tipik bir para swap’1 li¢ agsamalidir;

1. Farkl paralara gerek duyan iki bor¢lu anapara tutarlarini degistirir.
2. Swap sozlesmesi boyunca faiz ddemeleri degistirilir.

3. Sozlesme bitiginde anaparalar iade edilir.

Para swap’inda her iki taraf da sdzlesme sonunda gecerli kuru bildikleri i¢in nihai
yiikiimliiliikler tiimiiyle doviz riskine karst korunmustur (fully hedged). Bir diger
degisle her iki tarafta orijinal bor¢larin1 6deyecek tam tutarlar elde edileceklerdir.

Temelde Amerikan sirketleri ile onlarin yavru kuruluslart arasindaki fon
transferinden kaynaklanan para swap’inda nakit akislar1 asagida sekilde

gosterilmistir.'*?

“Basoglu vd. (2009), s. 408.
“2Ersan (1988), s. 29.
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Sekil 16. Para Swap’1

Kaynak: Ersan (1988), Ogrenci tarafindan degerlendi, s. 29.

4.2.4.3. Para swap sozlesmeleri ile kur riskinden korunma

Para swapi iglemlerinde sabit faiz alip degisken faiz 6deyen bir yatirimcinin sabit
faiz aldig1 para biriminde uzun, degisken faiz 6dedigi para biriminde kisa pozisyonu
bulunmaktadir. Bu bakimdan, baslangigta anaparanin el degistirmedigi swap
anlagmalarinda, kur riskinden korunmak i¢in yatirimer sabit faiz aldigi para birimi
cinsinden tahvil satmali, eline gegen meblag ile de degisken faiz 6dedigi para birimi
cinsinden tahvil almalidir. Ayni sekilde, sabit faiz 6deyip degisken faiz alan bir
yatirimci da degisken faiz aldigi para birimi cinsinden tahvil satmali, sabit faiz 6dedigi

para birimi cinsinden de tahvil almalidir.

101



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Ornek:

Yabanci bir swap aracisiyla islem yapan bir Tiirk firmasi, doviz kurun
1$ = 1,500TL olarak sabitlemistir. Anlagsma geregi Tiirk firmasi aract kurulusa 5 yil
boyunca 6 ayda bir LIBOR faizi 6deyip karsiliginda TL faizi alacaktir. S6zlesmenin
nominal degeri 100.000 ABD dolar1 olup, sadece vade sonunda el degistirecektir.

Firma s6z konusu swap islemi nedeniyle kur riskiyle kars1 karsiyadir. Doviz kuru
1$ = 1,500 TL olarak kalirsa firma vade sonunda alacagr 150.000 TL ile 6demesi
gereken 100.000 ABD dolarini piyasadan satin alabilecektir. Ancak doviz kuru 6rnegin
1$ = 1,600 TL olursa o zaman vade sonunda 150.000 TL ile ancak 93.750 ABD dolar1
satin alabilecek, dolayist ile 6,250 ABD dolar1 zarar edecektir.

Firma kur riskinden korunmak i¢in sabit faiz aldig1 para birimi olan TL cinsinden
150 milyar TL tutarinda ayni vadeli tahvil satmali, elde ettigi meblag ile de 100.000
ABD dolar1 degerinde yine ayni vadeli yabanci tahvil almalidir. Boylece vade sonunda
swap aracisina Odemesi gereken 100.000 ABD dolari, satin alinan dolar cinsi
tahvillerden gelecek anapara 6demesi ile satilan TL tahvillerinin vade sonundaki
anapara 6demesi de swap aracisindan gelecek 150.000 TL ile karsilanacak, bdylece kur

riski bertaraf edilmis olacaktir.**®

193¢ A. Dénmez vd. (2002), . 173.
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5. Diinyada Risk Yonetiminde Tiirevlerin Kullanimi ve Doviz Riski Tiirevleri

Onemi

2009°de ISDA tarafindan yeni bir anket diizenlendi, raporda diinyanin en biiyiik
sirketlerinin yiizde 94’ii:

e s ve makroekonomik riskleri tiirev araglar1 kullanarak yonetmektedir.

e Diinyanin en biliyiik sirketleri arasinda doviz ve faiz tlirevleri en yaygin olarak
kullantlmistir.

e Gelismis ekonomilerde sirketler arasinda bildirilen tiirevleri kullanim esit ve yiiksek

seviyede gosterilmistir.

ISDA 2003 yilinda diinyanin en biiyiik firmalar tiirevlerinin kullaniminin ilk
anketin sonug¢larin1 yayimladi. 2003 ISDA Tiirevleri Kullanim Anketi buldugu diinyanin
en biiyiik 500 sirketi, bankacilik, madencilik, imalat, havacilik, ofis ve elektronik
ekipman toptanci ve perakende, dahil sanayi ve kapsayan genis ¢apli bir 6rnek yiizde
92’si kendi is ve finansal riskler yonetmekte tiirev enstriimanlar kullanmaktadir.
ISDA gegenlerde Fortune Global 500 sirketleri i¢in bu anketi giincelledi. En son
sonuglar gore igletmeler tarafindan tiirevlerinin kullaniminin artmaya devam ettigini
gostermektedir. 500 sirketten -raporun Ornek- 471 sirket yiizde 94’1 tiirevleri

kullanilarak ticari ve finansal riskten korunmaktadir.

5.1. Anket Arka plam

Anket, 2008 Fortune Global 500 en son mevcut yillik raporlarinda bilgiyi
kullanarak ve bazi durumlarda dogrudan sirketleri ile temasa gecerek, 2009 yili Mart ve
Nisan aymda gerceklestirilmistir. Mali raporlarinda ¢ogunlugu OTC (Tezgah iistii
piyasast: herhangi bir hukuki ve operasyonel altyapisi bulunmamakta, islemler her

144) kullanim1 ve doviz ticaret

seferinde farkli mekanlarda gerceklestirilmektedir.
tirevleri arasinda bir fark bulunmadi. 500 sirketlerden sekiz sirket yeterli bilgi

vermediginden dolayi tiirev kullanmayan olarak siniflandirildi.

¥ Y1lmaz (2002) , s. 9.
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5.2. Risk Tipine Gore Tiirev Uriinleri Kullanim

Grafik 1'de risk tiirtine gore tiirevlerinin kullanimi gosterilmektedir. Arastirmaya
katilan sirketlerin (441) doviz tiirevleri kullanmaktadir, ikinci derecede (416) faiz orani
tiirevleri kullanmaktadir, emtia tlirevleri (240), hisse senet (Equity) tiirevleri (143) ve en

son kredi tlirevleri (101) kullanimini gosterilmektedir.

Hisse senet _H
Faiz orani _
0 20 40 60 80 100

Grafik 1. Risk Tipine Gore Tiirev Uriinler Kullanimi (%)

Kaynak: ISDA Research (2009). 2009 ISDA derivatives Usage Survey, s. 2. www.isda.com. (Erisim
Tarihi: 10.05.2010)

5.3. Sektorler Arasinda Karsilastirma

Tim sektorlerdeki sirketler risklerini tiirev kullanarak yonetmektedir. Grafik 2,
finansal hizmetler sirketlerinde tiirevlerinin kullanim1 evrensel oldugunu gosterir (%98),
Temel malzeme sirketleri (%97), Teknoloji sirketleri ve Saglik hizmetleri (%95),
Sanayi mallar1 ve Kamu hizmetleri (%92) olusturmaktadir. Raporda hizmet girketlerinin

en diisiik kullanim oranlar1 da yiizde (% 84).
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Grafik 2. Sanayi Arasinda Tiirevlerinin kullanimi (%)

Kaynak: ISDA Research (2009), s. 3.

Tablo 19’de tiim endiistri sirketleri tarafindan risklerin farkli tiirleri ile tiirev
araglar1 kullanilarak yonetilir. Beklendigi gibi finansal hizmet sirketlerinde tiirev
araglarin her tiirlii en yogun kullanici olma egilimindedirler. Kamu hizmetleri ve temel
malzeme sirketlerinin finansal hizmetler sirketlerine gore daha fazla emtia tiirev
kullanma olasiligi olmasina ragmen tam aksine finansal hizmet sirketleri daha c¢ok
kullandig1 goriilmektedir. Birkag istisna diginda, faiz oran1 ve doviz tiirevler kullanimi

tiim sanayi sirketleri arasinda yaygindir.
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Tablo 19. Farkli Sektorlerde Tiirevierin Kullanimi

Sektor Faiz oran1 |Do6viz | Mal Kredi |Hisse senet
Temel materyal 60 74 68 0 5

Tiiketici tirlinler 46 53 26 1 6

Finansal 116 117 75 93 97

Saglik hizmetleri 17 14 1 1 5
Industriyel iiriinler |34 34 9 1 9
Hizmetler 66 69 31 1 8
Teknoloji 55 59 10 4 11

Kamu hizmetleri 22 21 20 0 2

Total 416 441 240 101 143

Kaynak: ISDA Research, s. 3.

Finansal sirketler genis bir marj ile kredi ve hisse senetlerini agir kullanicilardir.
O yiizden kredi riski ve hisse senedi fiyat riski tiirevleri daha fazla mali sektérde dnemli
oldugundan sasirtic1 bir sey degildir.

Tablo 20’de finans sirketleri {i¢ gruba bolerek; bankalar (menkul kiymet sirketleri
dahil), sigortacilar ve c¢esitlendirilmis finansal firmalar mesele Fannie Mae, Freddie
Mac ve GE Capital gibi gruplar.

Tablo 20'de, bankalarin tiim tilirevlerinde faaliyette bulundugunu gostermektedir,
sigortacilar faaliyet gdsteren biitiin tlirevlerde ancak mal tiirevlerinde ve ¢esitlendirilmis
finansal firmalar faiz oran1 ve doviz tiirevlerinde basta olmak tizere finansal olmayan

firmalarin aksine, hisse senet ve kredi tiirevlerinde daha az olarak katilmaktadir.
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Tablo 20. Finansal ve Finansal Olmayan Firmalarin Tarafindan Tiirevler Kullanimi

Sirket sayis1 | Tiirevler | Faiz oran1 | Doviz | Mal | Kredi | Hisse senet
kullanimi

Bankalar | 71 100 99 100 87 |86 86
Sigorta |45 96 87 89 24 |64 76
Cesit.F.F |7 100 100 86 29 |43 29
Finansal | 377 93 80 86 44 |2 12
olmayan

Toplam [500 94 83 88 48 |20 29

Kaynak: ISDA Research, s. 4.

Genel olarak, finansal olmayan sirketler ile ilgili sanayi faaliyetlerinde karsilastig

risklerden (6rnek, kamu hizmetler ve temel materyal sirketleri tarafindan mal tiirevleri

kullanimi) ya da makroekonomik kosullar degisiklikten kaynaklanan mali risklerinden

de korunmak icin tiirev araglari kullanmaktadir, aynen gordiigiimiiz gibi faiz orani ve

doviz tiirevleri tiim sirketlerde yaygin olarak kullanmaktadir.

5.4. Isletme Biiyiikliigiine Gore Tiirevlerin Kullanimi

En biiylik firmalar1 arasinda nispeten daha yiiksek tiirevler kullanim bekliyor

olabilir ama Grafik’te tiirevlerinin kullanim1 neredeyse her biiytikliikteki esit oldugunu

gostermektedir.
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Grafik 3. Fortune Global 500 Firma Biiyiikliigiine Gore Tiirevlerinin Kullanimi

Kaynak: ISDA Research, s. 4.

5.5. Bolgesel Karsilastirma

Tiirevlerinin kullanimi diinya ¢apinda yaygin olmasina ragmen, anket sonuglari
bolgesel farkliliklar oldugunu gostermektedir. Raporda tiim sirketlerin kullandig
tiirevler; Hollanda, Kanada, Isvicre, Ingiltere, Fransa ve Japonya merkezi olarak
gostermektedir (Grafik 4). En az kullanict tiirev iilke i¢inde, Giiney Kore (% 87) ve
daha altinda Cinli sirketlerin (% 62) oldugu goriilmektedir.
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Grafik 4. Diinyada Ilk 10 Ulke Tiirevleri Kullanimi (%)
Kaynak: ISDA Research, s. 5.

Tiirevlerinin kullanimi1 neredeyse genelde evrenseldir. Bazi farkliklara ragmen
risk yonetimi i¢in tiirevlerinin kullanim1 simdi sirketler ve finansal kurum arasinda ¢ok
yaygmdir ve rutin olarak gz 6niine alinmaktadir.'*

Bu ankettin sonucu olarak, diinyanin en biyiik sirketleri tiim risklere onem
vermektedir. Bu risklerin basinda gelen doviz kur riskidir. Bu sondan tiirev {iriinleri ile

korunmaya caligmaktadir.

1°|SDA Research, s. 5.

109



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Uciincii Boliim

Nurol Holding A.S De iliskin Bir Degerlendirme

1. Uygulamanin amaci

Bretton Woods sabit kur sisteminin 1970'li yillarin basinda terkedilip, dalgali kur
sistemine gecilmesiyle, doviz kurlarinin dalgalanirligi (volatility) icin biiyiik bir risk
olusturmustur. Bu risk, 6zellikle dis ticarette faaliyet siirdiiren isletmelerin sikintiya
girmesini neden olmaktadir. Bu yilizden de doviz kuru risklerinin yonetilmesi gerekliligi
giindeme getirilmistir. Yoneticilerin doviz kuru riskinden korunmak i¢in, hangi
yontemler ve stratejiler uygulayarak korunabileceklerini belirlemeleri, isletmeler igin
hayati 6nem tasimaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin yarattigi risklere
kars1 gelistirilen yontemleri ve stratejileri tanitmak, diger bir ifadeyle isletmelerin doviz
kuru riskine karst hangi teknikleri kullandiklarini belirlemeye yoneliktir. Bu amaca
bagli olarak Tiirkiye’de en biiyiik holdinglerinden biri secilerek, giincel uygulamalari
belirtilmistir. Calismada doviz kuru riskinden korunma tekniklerine ait glincel drnekler

verilmis ve kullanilmayan tekniklerin kullanilmama nedenleri anlatilmigtir.

2. Arastirmanin Yontemi

Belirtilen amaci gergeklestirmek i¢in 6rnek olay arastirmasinin yapilmasina karar
verilmistir. Ornek olay arastirmasmnin teknik bir tanim Yin (1981) tarafindan
gelistirilmistir. Ornek olay; deneysel (ampirik) bir inceleme olup, ¢oklu delil
kaynaklarimin kullanildig: ve olay ile olayin iginde vuku buldugu yer arasindaki sinirlar
yeterince agik olmadiginda gercek hayatin i¢cinde olusan tabii bir olay1 aragtirir.

Calismada, 6rnek olay uygulanmasinin nedeni, 6zellikle 2008 krizinden sonra
isletmlerin doviz kuru risklerini daha dikkatli olarak ydnetmesini ve gereken Onemi
gostermesini saglamak seklindedir. Diger bir amag ise, literatiirde yer alan yontemlerin
gercekte firmalar tarafindan ¢ogunlukla uygulanmamasinin vurgulanmasidir. Bunun
baslica nedenleri ise Ozellikle firmalarin bu konuda bilgi ve egitim eksikligininin

bulunmasi, hukuki c¢erceve eksikligi, muhasebe yOnetiminin bilinmemesi, vergi
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mevzuati ve vadeli islem hedging sisteminin yeteri kadar kullanilmamasi olarak
siralanabilir.

Calismada temel olarak Nurol Holding’e ait veriler incelenmistir. Birinci adimda
ana sorular lisetesi hazirlanmis ve holdingte finansman sorumlular ile tartisilarak
detayli olarak cevaplar alinmistir. Izleyen adimda; ¢aligmanin ikinci boliimiinde
belirtilen hedging tekniklerine bagli olarak, uygulama kisminda bu tekniklerden Nurol
Holding’te uygulanan 6rnek agiklanmis, uygulanmayan tekniklerin ise firma tarafindan

kullanilmama nedenleri anlatilmustir.

3. Arastirmanin Sinirhiklar: ve Varsayimlari

Calismanin sinirliliklar: ise su sekilde 6zetlenebilir:

Calisma kapsaminda, 1990 yilindan gilinlimiize kadar Nurol Holdinge ait bilgiler
1s1ginda, firmanin doviz kuru riskinden korunmak amaciyla kullandigi teknikler
incelenmis ve hangi yontemlere agirlik verdigi anlatilmaya ¢alisilmistir.

Doéviz kuru riskinden korunma, i¢ ve dis tekniklere ayrilmaktadir. Caligsmada
Nurol Holding’te uygulanan gergek tekniktler ve faaliyetlerine iliskin 6rnekler verilerek
incelenmistir. Kullanilmayan tekniklerin ise kullanilmama nedenleri sunulmustur.
Ancak verilen Orneklerde yer alan rakamlar, firmanin tim faaliyetler ve sonuglarini
yansitmamaktadir. Bununla birlikte calismada doéviz kuru riskinden korunma
tekniklerinin tiimii incelenmemistir. Ozellikle i¢ hedging tekniklerine ait tiim Srnekler
verilmemistir.

Calismanin tamamlanmasinda ¢esitli zorluluklarla karsilasilmistir. Ozellikle
calismada belirtilen 6rneklere ait bilgilerin firmaya ait 6zel bilgiler olmasi, verilerin

temin edilme silirecini uzatmistir.

111



@ ANADOLU UNIVERSITESI

4, Literatiire Tarama

“Dis Ticarette Doviz Kuru Riskinden Korunma Teknikleri: Nurol Holding’te Bir
Uygulama” isimli bu ¢alismada ¢ok ¢esitli materyallerden yararlanilmistir.

Calismada gegmis arastirmalardan yararlanimigtir. Ayrica, Eskisehir ve Ankara
kiitiiphaneleri ve Nurol Holding’te ile ilgili uzman kisiler ziyaret edilmis, uygulamaya
yonelik tartismalar yapilmastir.

Calismada o6zellikle M. Yildiran ve M. Tanyeri (Reel sektor isletmeleri i¢in doviz
kuru risk yonetimi) S. Glimiseli (Doviz kuru ve faiz orani risklerden korunma
teknikleri), H. Seyidoglu (Uluslar aras1 iktisat, Uluslar aras1 Finans), N. Erdogan
(Uluslar aras1 Isletmelerde Mali Risk Yonetimi ve Cagdas Finansman Teknikleri) ‘den
yararlanilmigtir. Calismada ayrica finans kurumlarimin ve arastirma merkezlerin
makalelerinden ve internet kaynaklarindan (EDC, “Gestion du risque de change”,

www.edc.ca, www.isda.com) faydalanilmistir.

Calismada bir¢ok benzer arastirmadan yararlanilmistir. Bunlardan;

Grassman (1973) calismasinda faturalamada para birimi se¢imi teknigi i¢in
sanayilesmis iilkeler arasinda mal ticaretinde, ihracat¢inin para birimi cinsinden fatura
edilmesi gerekliligini belirtmistir. Literatiirde izleyen c¢alismalar dis ticarette hem
ithalat¢1 hem ihracat¢1 doviz kuru riski azaltmak icin kendi yerli para ile faturalama
istedikleri noktasinda kabul edilmistir.

L. Jaque (1981) calismada, 1973’te sabit kur sisteminin ¢okmesi ve serbest kura
gecisten dolayr doviz kuru riski yonetimi konusunda tiim literatiirii taramis ve kalan
bosluklar tamamlamay1 amaglamaistir.

Cihan (1994) calismasinda doviz kuru riskinin 6nemini ve bu riskten korunm
yontemleri incelenmistir. Ayrica bu yontemler Tirkiye’de kullanim alant ve durumu
anlatilmistir.

Yiicel (1996) Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelere air déviz kuru riskinin
belirlenmesinde istatistiksel yontemler kullanmistir

Allayannis ve Ofek (1997) firmalarin riskten korunma veya spekiilatif amagh

doviz tirevleri kullanip kullanmadigini incelenmistir. 1993’te S&P 500 finansal
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olmayan firmalarina anket uygulanmis ve sirketlerin ¢ogunun riskten korunmak igin
doviz tiirevleri kullandig1 gortilmiistiir.

Celikkol (1999) calismasinda sektorel dis ticaret sirketlerinde doviz kuru
riskinden etkilendigini ve bu riskinden korunma teknikleri i¢in hem i¢ hedging hem de
dis hedging tekniklerini detayli olarak anlatilmistir. Belirtilen tekniklerin uygulanip
ugulanmadigini belirlemek igin ise bir holdingte uygulama yapilmistir ve sonug olarak
sadece i¢ teknikler uygulandigini belirlenmistir. Dis teknikler kullanilmama nedenleri
olarak, bilgi ve egitim eksikligini ve Tirkiye’de tiirevlerin kullanimi ¢ok az bir seviye
olmasi olarak agiklanmistir.

Brown (2000), kur riski yoOnetimi silirecini incelemis, firmanin kur riski
yonetiminde hedging Onemini ortaya koymustur. Calismada, SDG A.S. takma adli,
50'den fazla iilkede satis yapan, dayanikli ekipman sektoriinde 6nde gelen bir tireticinin,
doviz riski yonetim programini takip edebimek iizerine 6rnek olay incelenmistir.

Avci (2001) tiirev araglarla doviz kuru riskinden korunmayi agiklamis ve gelecek
kontrat ile bir uygulama sunmustur.

Ozdemir (2005) IMKB’de islem géren isletmelerin déviz kuru riskinden nasil
etkilendigini ve korunmak i¢in hangi teknikleri uyguladigin1 6grenmek amaciyla bir
anket diizelenmistir. Sonugta islem ve ekonomik riskin etkisinin fazla oldugu ve bu
riskten korunmak ic¢in en ¢ok firma i¢i teknikler kullanildigi, dis tekniklerin ise
yeterince kullanmadig: belirtilmistir.

Huang (2005) doviz kuru riski 6nemini ve etkileri belirtmek i¢in elektronik
sektorlinde 17 firma belirlemis ve firmalarin degeri ile doviz kuru riski iligkisi anlamak
icin bir regrasyon analizi yapilmistir. Bu ¢alismanin sonucu olarak doviz kuru riskinin,
geligmis tllkelerde, gelismekte olan iilkelere gore daha az etkili oldugu bulunmustur.

Engin (2006) ihracatin ve doviz kuru riskinden etkilendigini belirtmistir.
Calismada regrasyon analizi ile bu iliski test edilmistir.

Nazli (2006) Istanbulda 115 firma iizerine anket yapmis ve uluslararasi islem
yapan firmalarin doviz kuru riski yoOnetiminde, yoOneticilerin egitimli olmalarinin
gerekliligini belirtmistir.

Gadmor (2006) 15 petrol iireten sirketin finansal riskinden korunmak icin tiirev
trtinleri kullanilip kullanilmadigini arastirmis, ayni zamanda isletmelerin karakteri,

hacmi ve risk yonetiminin stratejileri arasinda ki iligkiyi gosterilmistir.
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Fistikg1 (2007) tiirev enstriimanlarla riskin eliminizasyonunu ve Tiirkiye’de
uygulanabilirligi aragtirmistir. Calismada vadeli islem ve opsiyon borsasi iglemlerin
sagladig1 faydalar, kullanilan enstriimanlar ve Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon
borsasinin islem hacmi ve teori olarak olarak genel bir degerlendirme yapilmistir.

Tunaboylu (2008) IMKB’deki kayitl sirketlerin 2006 yili verileri kullanilarak
doviz kuru riskinin belirlenen sirketlerlere olan etkisi incelenmistir ve sonug olarak
doviz kurur riskinin sirket degerini diisiirdiigii belirlenmistir..

Yavrutiirk (2008) uluslararasi ticarette bulunan isletmelerin déviz kuru riskinden
korunma tekniklerini incelenmis ve bu tekniklerin nasil uygulandigini 6rnekler
tizerinden anlatilmigtir.

Kumar ve Sarkar (2009) Hindistan’da dis ticaret faaliyeti gosteren farkli
sektorlerde yer alan firmalarin tiirev iirlinleri kullanimini test edilmistir. Sonug olarak
Hindistanda forward ve opsiyon sozlesmeleri kisa vadeli (short term) hedging tercih
edilirken, swap uzun vadeli (long term) hedging kullanildig: belirlenmistir. Bununla

birlikte calismada doviz kuru riski yonetim zorunlugunu ve 6nemini de anlatilmistir.

5. Nurol Holding A.S Tanitim

Yarim asira yaklagsan ge¢misiyle bugiin, ticaretten savunma sanayine, insaattan
makine ve imalata, turizmden finansa kadar bir¢ok sektorde 30’u askin kurulus, istirak
ve bagl ortakliklariyla faaliyetlerine devam etmektedir. Toplulugun ilk ve lider sirketi
olan Nurol Insaat A.S nin 1966 yilinda Holding ¢atis1 altinda sirketlerin birlesmesiyle
tamamlanmaistir.

Nurol sirketler toplulugu merkezi Ankara’da olmak {izere; yurt ici ve yurt disinda
bagl ortakliklar, istirakler, temsilcilikler ve proje bazli girisimleri olarak diinyanin
bircok bolgesinde ¢alismalarini siirdiirmektedir. Nurol Holding uzun yillara dayanan
bilgi birikimi ve tecriibesiyle ana sektorlerdeki faaliyetlerine ilaveten, enerji ve teknoloji
gibi yeni alanlarda da yatirimlar yapmakta, planlamakta ve ozellestirme projeleri ile
yakindan ilgilenmektedir.

Holding yonetimi, kurulus amacina uygun olarak sirketlerin faaliyetlerini yiiriitme,
koordinasyon ve denetim fonksiyonlarini yerine getirecek sekilde olusturdugu

organizasyon yapist ile etkinligini siirdiirmektedir. Stratejik kararlar dogrultusunda
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topluluk sirketlerinin yaratilan sinerjiden en iyi sekilde yararlanmasini 6n planda tutarak
gorev yapan Holding, uzun vadeli ve kaliteli hizmet anlayisi ile bugiinlere gelmistir. Bu
cercevede insan kaynaklariin ve halkla iliskilerin verimli bir sekilde kullanilmasi, bilgi
ve iletisim teknolojisi sistemlerinin son gelismelere uyarlanarak yenilenmesi, mali ve
hukuksal yonetim gibi konularda da yonlendirme merkezi olma fonksiyonunun
giiclendirilmesi iizerinde durulmaktadir.

En son olarak, 2008 yil1 baslarinda kurulusu tamamlanan Nurol Teknoloji Sirket,
ileri seviyede iiretim teknolojileri kullanilan moderne tesislerinde imal edilen genis {liriin
yelpazesiyle piyasaya girmis bulunmaktadir.

Bu giin diinyanin birgok bolgesinde dagilmis, 20 binlere varan toplam caligantyla
Tiirkiye nin saygin holdinglerinden biri olan Nurol holding‘ in; Yonetimi Kurulu, Genel
Koordinatorliige, Baskanliklar ve cesitli icra ve Danigsma Organlarindan olusan yapisi;
Nurol Sirket Kiiltiirii ve degerini koruyarak siirdiiriillmektedir.

Holding, iilke ve toplumun gelismesini temel olan hedefleri dogrultusunda ticari
basarilarindan en yiiksek degeri elde etmeyi amaclarken, ayn1 zamanda sosyal ve

cevresel sorumluluklarinin geregini yerine getirmekten de gurur duymaktadir.

Asagidaki Nurol Holding’in organizasyon semasi verilmistir.
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Sekil 17. Nurol Holding A.S Organizasyon Semast
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ISTIRAKLAR

YURT iCi

FNSS Savunma Sistemleri A.S

YURT DISI

Nurol LLC (BAE)

Botim Isletme Yonetim ve Tic.A. S

Nurol International BV
(HOLLANDA)

Toprak Mermer Sanayi A.S

Euro Power Centrum
(POLONYA)

Bahgesehir Gaz Dagitim A.S

Nurmet Gida ve Tarim Uriin San.
Tic. A.S.

Nurol Georgia LLC
(GURCISTAN)

Enova Enerji Uretim A.S.

Sekil 18. Nurol Holding A.S. Istirakleri

Kaynak: Nurol Holding. A.S. faaliyet raporu 2009
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6. Nurol’da Déviz Kuru Riskinden Korunmak i¢in Kullanilan Teknikler

Nurol Holging uluslararas1 alanda faaliyetlerini siirdiigii i¢in birden fazla riske
maruz kalmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi déviz kuru riskidir. Doviz kuru riski ise
doniistiirme (g¢evirme, muhasebe), islem ve ekonomik risk alt kollarina ayrilmaktadir.
Bu boélimde kur riskinden korunmak i¢in firmanin kullanildigi teknikler
anlatilmaktadir.

Oncelikle firmanin doviz kuru riski ydnetimine gecisi uzun bir siire almistir ve
bunun sonunda belirli zamanlarda firma bazi faaliyetlerinde zarara ugramustir. Ornegin,
Nurol Holding, 12.03.2003 Fransiz bir sirketten insaat malzemeleri satin almistir.
Kontrat miktar1 10 ton igin 10.000 Euro’dur. Odeme siiresi 60 giindiir ve kontratin kabul
ediligi giinde cari kur IEUR = 2.00 TL dir, buna bagli olarak ithalat hacmi 20.000 TL
olarak gerceklesmistir. Bu durumda 6demenin hedging yapilmamasi durumundaki

etkileri tablo 21° de gosterilmistir.

Tablo 21. Nurol’da Doviz Kuru Degisikliligi Etkileri

Vadede €/ TL Kontrat Hacmi | Kar/ Zarar miktari

1 Euro=2,05TL |20 500 20 000 — 20 500 =-500 TL zarar

1Euro=1,90 TL |19 000 20 000 — 19 000 = 1000 TL Kkar

Kaynak: Ogrenci tarafindan yapildi.

Tablo 21 ’den, doviz kurunun artmasi durumunda (1 Euro = 2,05 TL, kontrat
hacmi 10 000* 2,05 = 20 500 TL.) firmanin 500 TL zarar edecgi goriilmektedir. Doviz
kurunun diigmesi durumnda ise (1 Euro = 1,90 TL) firma 1000 TL kar elde etkmektedir.
Doviz kuru belirsizligi sirkete hem kar hem de zarar getirebilmektedir. Bu baglamda
doviz kuru riski yonetimi olduk¢a onemlidir. Firmanin 1990 - 1997 yillar1 arasinda

doviz kuru riski yonetimine ilgi gostermemesi ve sonuglari tablo 22°de gdsterilmistir.
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Tablo 22. Nurol ‘da Déviz Kuru Dalgalandigindan Olusan Zarar ve Kar (TL)

Yil Kar Zarar
1992 00 439.000
1993 305.000 502.000
1994 325.000 410.000
1995 250.000 364.000
1996 120.000 36.000
1997 348.000 00
Kaynak: Nurol Holding faaliyet raporundan degerlendi, hayal sayilar.
600 -
500 -/
400 -/
300 | Kar
Zarar
200 +
100
0
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Grafik 5. Nurol ‘da Déviz Kuru Dalgalandigindan Zarar ve Kar Hacmi Geligimi (1992-

1997)

Kaynak:

Ogrenci tarafindan yapildi.
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Grafik’ten firmanin 1992 yilindan 1995 yilina kadar siirekli zarara ugradigi
goriilmektedir. Ancak 1995 yilindan sonra firma doviz kuru dalgalanmalarina karsi
harekete gecmis ve zararlarini azaltmaya calistmistir.,

Firma, doviz kuru riskinden korunmak i¢in gelecekteki doviz hareketlerini Nurol
banka ve holding yonetimi ile beraber, tahmin etmye c¢alismaktadir. Nurol bankacilik,
spot ve forward doviz kurunu da belirlemeye calismaktadir. Bu baglamda Nurol
faaliyetleri bilirsizlik bir ortamda ¢alismaktan uzak durmaya calismaktadir, ayrica bu
tahmin ve doviz kuru olumsuz hareketlerinden nedeniyle olusan kayiplar azaltabilmeye

saglamaktadir.

6.1. Nurol Holding’te Déviz Kuru Riskinden Korunmak icin Kullanilan i¢
Hedging Teknikleri

Faturalama dévizinin secimi, Firmanin faaliyetlerinin genellikle yurt diginda
gerceklesmesi ve cogunlukla biiylik projeleri almasi, faturalandirmada doviz secim
firsati vermemektedir. Bunun baslica nedeni firmanin faaliyetlerinin ¢ogunlukla ihale
seklinde ger¢eklesmesi ve bu ihalelerde de sartnameye bagli olarak 6denecek hakedis
para biriminin firma insiyatifinde belirlenmemesidir. Bununla birlikte projedeki nakit
akimlariin para birimlerinin farkli olmasi, diger bir ifadeyle O6demelerin ve hak
ediglerin farkli para birimlerine bagli olmasi1 doviz kuru riskini ortaya ¢ikarmaktadir.
Bunun sonucunda firma, belli kuruluslarla yapilan forward anlasmalar: ile doviz kuru
riskinden korunmuya ¢aligsmaktadir.

Diger yandan Nurol Holding A.S, gerek yurt i¢i ve gerekse yurt disindan aldigi,
doviz kredileri ilgili benzer sekilde ayni para birimi cinsinden bor¢landigi i¢in doviz
kuru islem riskinden korunmaktadir. Diger bir ifadeyle firma dogal hedging
kullanmaktadir.

Nakit islemlerini hizlandirma veya geciktirme (Leading ve Lagging), Nurol
Holding genellkle insaat sektoriinde faaliyet gostermektedir ve bu sektoriin faaliyetleri
taahhiit ile yapildigi i¢in nakit akislarini hizlandirma ve geciktirme yonteminin
uygulanmasi olduk¢a zordur. Firma yetkililerine gére doviz kuru riskinden korunma
yontemi mantikli bulunmaktadir ancak faaliyetlerin siirdiiriilmesi esnasinda bu

yontemin uygulanmasi diisiiniilmemektedir. Bunun baglica nedeni firmanin yer aldigi
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sektor itibariye siirekli likidite ihtiyaci duymasidir. Firma alacaginin vadesi geldiginde
doviz kurunun diisiik ya da yiiksek olmasina 6nem vermeden alacagini tahsil etmeye
caligmaktadir. D6viz kurunun diisiik olmasi durumunda bile firma alacagini 6zellikle
iflas riski ve ileriki donemlerde tahsil zorlugu yasanmasi durumunu géz oniine alarak
tahsil etmek istemektedir.

Netlestirme, Nurol holding ¢atisinda yer alan sirketlerin yonetimi Holding’e baglh
oldugu i¢in, isletmeler aras1 alacak ve borglar Holding’e dekont edilerek
netlestirilmektedir. Ornegin Grup Sirketlerinden Insaat ve Makine ‘nin birbirlerine olan
bor¢ ve alacaklari muhasebede (120) Alacaklar ve (320) Saticilar hesaplarinda mahsup
islemi yapilarak netlestirilmekte, bunun yanisira yine Grup Sirketlerinden yil sonunda
bakiye veren hesaplar Holding’e dekont edilerek Holding biinyesinde

netlestirilmektedir. Ornegin;

Nurol Makine | 2.000.000 $ Nurol ingaat ve
ve Sanayi. A.S. | Ticaret. A.S
A A
S 2
S g
S 1.500.000$ S
- 5
FNSS Savunma | Nurol Enerji
Sistemleri A.S. | Uretim. A.S
1.000.000 $

Sekil 19. Nurol ‘da Cok Tarafli Netlestirme

Kaynak: Nurol Holding faaliyet raporu 2009.

Sekil 19°de Nurol Holding’in Nurol Makine ve Sanayi. A.S, Nurol Insaat ve
Ticaret. A.S, FNSS ve Nurol Enerji Uretim. A.S isletmeleri arasindaki ticari islemler
para hareketi sematize edilmistir. Sekil” de izlenebilecegi gibi, Nurol Makine ve Sanayi.
A.S’ta faaliyet gosteren isletme Nurol insaat ve Ticaret. A.S’tan 2 milyon $, FNSS’ tan

3 milyon $ alacakli durumda iken, Nurol Enerji Uretim’e 1,5 milyon $ 6deme yapmak
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zorundadir. Nurol Makine 5 milyon $ alacakli durumda iken, 1,5 milyon $’da borglu
durumdadir, net alacakli pozisyonu 3,5 milyon $’dir. Nurol Insaat ve Ticaret. A.S,
Nurol Enerji Uretim’den 1 milyon $ alacakli durumda iken, Nurol Makine’ye 2 milyon
$ borgludur. Net pozisyon 1 milyon $ borglu sayilmistir. Nurol Enerji Uretim A.S,
Nurol ingaat ve FNSS ‘e birer birer 1 milyon $ borglu iken Nurol Makineden 1.5 milyon
$ alacakli yani toplam 0,5 milyon $ bor¢lu pozisyonu almistir. Son olarak, FNSS
Savunma Sistemleri A.S, Nurol Enerji’den 1 milyon $ bor¢lu ve Nurol Makine’ye 3
milyon $ alacakli, net pozisyon 2 milyon $ ddemesi gerekir.

Offsetting (Eslestirme), Nurol Grubu biinyesinde bulunan Nurol Makine ve
Sanayi A.S. 2007 yili i¢inde Giircistan Igisleri Bakanlig1 ile 70 adet 6x6 Zirhli Arag
satisina iliskin sozlesme imzalamistir. S6zlesmede arag basi satis bedeli 500.000 Avro
olarak belirlenmis ve satis bedelinin ara¢g teslimatlari1 takiben yapilmasi
kararlastirilmigtir. Sozlesmeye gore 30 aracin teslimati 2008 yili sonunda, kalan 40
aracin teslimatinin ise 2009 yilinda yapilmas: ve 15 Milyon Avro ile 20 Milyon Avro
tutarindaki 6demeler de teslimatlar1 takiben gerceklestirilmesi diisiiniilmiistiir. Boylece
iki yilsonunda araglarin toplam satis bedeli olan 35.000.000 Avro i¢in bir kur riski
dogmaktadir. Bu kur riskini ortadan kaldirmanin birka¢ yolu bulunmaktadir. Sirket,
bor¢lariin bu tutarlardaki kismini ayni para biriminden ayn1 vadelere ¢ekebilmektedir
ancak bu yontem teorik olarak miimkiin goriinse de pratikte uygulanmasi zor bir
yontemdir. Bunun gibi diger birkag yontem iginde en uygun olani offsetting iglemi
olarak belirlenmistir. Buna gore 03.07.2007 tarihli Dahilde Isleme Izin Belgesi
kapsaminda 2008 sonu vadeli 15 milyon Avro ve 2009 sonu vadeli 20 milyon Avro
kredi kullanilmigtir. Arag¢ teslimatlarini takiben ihracat bedelleri tahsil edilerek krediler
kapatilmis ve boylece tiim islemler eslestirme yontemi ile kur riskinden arindirilmis
olarak tamamlanmustir.

Cakistirma teknigi, Nurol Grubu biinyesinde seri iiretim yapan bir firma
bulunmamaktadir. Grup biinyesinde faaliyet gdsteren liretim isletmeleri proje bazli ve
siparis lizerine Uretim yapmaktadirlar. Hem Ortiistirme yonteminin uygulamadaki
zorlugundan hem de satis sonrasi dogacak olan alacaklarin para birimi cinsinden

borglanilabildiginden bu yonteme hi¢ bagvurulmamistir.
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Doviz sepetleri ve para piyasasi yoluyla hedging (Money market hedging)
yontemleri, Nurol Grubunda agirlikli olarak eslestirme islemleri uygulandigindan,

bugiine kadar bu yontemlere ihtiya¢ duyulmamustir.

6.2. Nurol Holding’te Déviz Kuru Riskinden Korunmak Icin Kullamlan Dis
Hedging Teknikleri

Doviz kuru riskinden korunmada kullanilabilecek tiirev araglar1 olan forward,
future, opsiyon ve swap tekniklerin Nurol tarafindan smirlt bir diizeyde kullanildigi
goriilmektedir. Bunun en Onemli nedeni ise, Tirkiye’de s6z konusu tekniklerin
uygulanabilmesi ic¢in gerekli unsurlarin tam olarak mevcut olmamasi, yurt disindaki
finansal kuruluslar araciligiyla yapilan islemlerin de maliyetlerinin oldukga yiiksek
olmasidir. Bu baglamda, tam anlamiyla uygulanma olanagi bulunan iilkelerde, doviz
kuru riskinden korunmada biiyiik avantajlar sunan forward, future, opsiyon ve swap
tekniklerin Tirkiye’de uygulanabirligi, ancak gerekli sartlarin saglanmasina ve soz
konu teknikleri uygulayacak taraflarin islemler hakkinda yeterli bilgi diizeyine
ulagsmalarina baglidir. Firma “Marmaray projesinde” forward uygulamaya mecbur
kalmistir. D1s hedingte baska bir teknik ise, Nurol Kliip Salima Tatil Koyt — Sifir
Maliyetli Opsiyon Islemi (Zero Cost Collar Option) gerceklesmistir. Dis hedgingte
Nurol’ de kullanilan teknikler asagidaki gibi detayli olarak anlatilmaktadir.

6.2.1. Marmaray projesi kapsaminda yapilan dis hedging islemi

T.C. Ulastirma Bakanligi Demiryollari, Limanlar ve Hava Meydanlar1 Ingaat
Genel Mudiirliigii (DLH) Nurol Holding’e marmaray projesini teklif etmis, bu projede
ti¢ ayr1 s6zlesme kapsaminda hayata gecirilmektedir, bunlar;

e Sozlesme BC 1Demiryolu Bogaz Tiip Gegis
e Sozlesme BC 2 Gebze-Halkali Banliyd Hattinin Iyilestirilmesi

o Sozlesme BC 3 Ceken ve Cekilen Araglarin Temini

Sézlesme BC 1, Ayrilik ¢esme-Uskiidar-Sirkeci-Yenikapi-Yedikule arasinda yer

alan toplam 13,262 m uzunlugunda bir metro giizergahinin yeralt1 istasyonlari, tiip
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tiinel, delme (TBM) ve ac-kapa tiinellerin tasarim ve anahtar teslimi insaat islerini
icermektedir.

Sozlesme BC 1 kapsaminda anahtar teslimi gotiirii bedel ile yapimi 6ngoriilen
islerin finansmani igin Japon Uluslararasi Isbirligi Bankasi (JBIC)’ndan 10 yili
O6demesiz, 40 yil siireli devletten devlete kredi temin edilmistir. S6zlesme Taisei-Gama-
Nurol Ortak Girigimi tarafindan gergeklestirilmektedir. Ortaklik paylari; % 75, % 12,5,
% 12,5 dur.

Nurol ve Gama’nin proje kapsaminda yapacagi isler;

- Glizergah ilizerinde mevcut yapilarin yikimi
- Karada yapilacak topografik ¢alismalar

- Istasyonlarin kaba insaat isleri

- Ag-kapa tiinel isleri

- Koprii insaatlar1 ve zemin lizeri insaat isleri

Morgan Stanley (merkezi ABD’nin New York sehrinde bulunan bir ABD'li
yatirim bankasidir. Bankacilik yatirmalarda, projelerin yonetiminde, uluslararasi
sermaye piyasalarinda ve risk yonetiminde, vb, faaliyetlerini siirdirmektedir. Bireysel

ve kurumsal yatirimcilara da danigsmanlik hizmetleri saglanmaktadlr.146

) ve Gama-Nurol
Adi Ortaklig1 arasinda gergeklesen islem olup, Gama-Nurol Adi Ortakligi’nin geliri
JPY, giderleri ise USD ve EUR bazinda olup, hakedis'*’ tahsilatlarimin yapilacag
tarihlerde, JPY tutarlar belirlenen pariteden USD ve EUR’ ya ¢evrilmektedir. Boylece
Nurol holding JPY dalgalanmasindan korunuyor hem de kendi bilangosunda doviz
cesitlendirmesinden azaltmis olmaktadir. JPY tutarin % 50’si USD, % 50°si EUR’ ya
cevrilmekte, Morgan Stanley USD ve EUR tutarlar1 Gama-Nurol Adi Ortakligi’nin
Nurol Bank USD ve EUR hesaplarina aktarmaktadir.

Firma 2003 yilindan itibaren proje ile ilgili goriismelere baslamis olup Tiirk ve

yabanci ortaklari ile teknik ve mali fizibiliteler konusunda bir¢ok defa bir araya gelmis

ve ilk once teknik fizibilite konusunda mutabakata varilmistir. Sonrasinda aslinda es

http://www.morganstanley.com/ (Erisim Tarihi: 21.11.2010)
“"Hakedis, proje dahilinde planlanan islerin boliim béliim yapilip gerekli onaylar alindiktan sonra ilgili
merci ve idarelerden gerekli onaylar alindiktan sonra bu islere yonelik olarak yapilan ilgili 6demeler.
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zamanlt yiiriitilmeye c¢alisilan finansal fizibilite daha saglam teknik verilere
dayandirilarak hizlandirilmistir. Finansal fizibilite sonucunda yatirim miktarlar1 detayli
olarak irdelenmis, yatirnma yonelik 6zkaynak ve dis finansman ihtiyacina karar
verilmeye calisilmis ve giiniin ve fizibilite tahmin ¢izelgesine uygun olarak ileriye
doniik tahminler de dayanak alinarak uygun bir oran iizerinde karar birligine varilmistir.
Bu siiregten itibaren gider kalemleri ve proje ilerleyis teknik verilerine dayanilarak proje
ve yonetim giderleri ortaya koyulmustur. Amortisman rakamlari vergi kanunlar1 da
incelenerek hazirlanmistir. Proje, yatirnm ve zaman programi goz oOniine alinarak gelir
kalemleri 6n olarak incelenmistir. Daha sonra ilgili tablo detaylar1 ¢ikartilarak isleyen
dinamik bir nakit akim projeksiyonu hazirlanmistir. Fiyat ve fiziki sapma marjlart ile
ongoriilemeyen gider kalemleri tekrar elden gecirilerek tablolarin daha dogru
calistitigindan emin olunmustur. Ayrica 6zsermaye nakit akimlar1 da incelenerek proje
nakit akim ve 6zsermaye nakit akim tablolar1 paralel olarak incelenmistir. Projenin ve
0zsermayenin karlilik oranlar1 hesaplanarak ilgili diizeltme ve degisiklikler gerektigince
yapilarak fizibiliteye son hali verilmistir. Tabi ki siire¢ icinde degisiklik gosteren
durumlar ortaya ¢ikmis ve gerekli degisiklikler yapilmis olup proje oncesi durum ile
karsilastirilmaya da devam edilmektedir.

Nakit akimlar ile ilgili mutabakata varildiktan sonra gelir kalemleri tekrar
irdelenmistir. Finansman ile ilgili kism1 detaylari ile incelenmistir. Finansman ve gelir
parelleligi saglanmustir. Is ortaklar1 ile ilgili olarak finansman hakkinda defalarca
karsilikli olarak goriisiilmiistiir. Isin basindan beri finansmanin Japon ortak tarafindan
iilke destekli kredi ile saglanacagmin goriisiildiigii bildirilmistir. Isin belirleyici
unsurlarindan birinin de finansman kismiin da saglanmasit ve sartlar1 olacaginin
bilindigi dile getirildi. Daha sonra gelir gider dengesine hakedis tahsilatlarinin tahmini
durumu yerlestirilerek finansmanin bu yapiya uygun hal almasi i¢in yeniden gézden
gecirilmistir. Ilgili taraflarla da (hiikiimet, yerel yonetim ve finansal kuruluslar)
goriismelerin bu gercevede yrtitiildiigi belirtilmistir. Bu esnada her projede oldugu gibi
gider, gelir ve bunlara yonelik olarak finansman kismindan sonra hedging i¢in de
karsilikli goriismelere baglanmistir. Bu proje i¢in riskten kacginma islemlerinin
kaginilmaz oldugu da aslinda agikti. Ciinkii projenin geliri uygun faiz oranli olsa da
Dolar karsisinda volatile olabilecek olan Japon yeni ve giderlerin bagka bir iilkede

yapilacak olmas1 (Tirkiye’de), harcamalarin iilke para birimi (6zellikle is¢ilik, sarf
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malzeme vb. gibi giderler) malzeme basta olmak iizere harcamalarin biiyiik boliimiiniin
Dolar ve Euro bazinda yapilacak olmasi kaginma islemlerinin elzemligini
arttirmaktadir. Bunun i¢in yerli ve yabanci birgok kurulusla 6ngoriismelere baslandigi
bildirildi. Oncelikle kendilerinden projenin altyapis1 ile ilgili bilgiler paylasilarak ne tiir
islemler yapilabilecegi konusunda goriisler istendigi belirtilmistir. Birgok kurulusun
zaten bu yonde ¢ok hazirlikli oldugu ve dngoriismeler esnasinda bir¢ok metot ve proje
Ozelinde yapilabilecekler konusunda goriis bildirdigi anlatilmistir. Bu goriisler 1s181inda
projenin finansman bacaginda bazi1 degisimlerin gerekebileceginin tartisildigi
anlatilmistir. Proje kredisinin alokasyonun oranlari konusunda bazi degisiklikler
yapildigi bu degisikliklerin 6zellikle kullanilacak proje kredisi ve ticari kredilerin
zaman ve tutarlar1 konusunda oldugu belirtilmistir. Ayrica diger kuruluslarin da
diisiincelerinden yararlanilarak gelir-finansman ve gider bacaklarinda riskten kaginma
konusunda senaryolar yaratilmaya baglandigi, bu senaryolarin daha sonra olasi birkag
senaryoya indirildigi belirtilmistir. Senaryolar kur riskinden korunma, faiz riskinde
korunma ve bazi hammaddeler icin fiyat artisindan korunma konularinda oldugu
bildirilmistir. Faiz swaplari konusuna ¢ok agirlik verilmedigi, malzeme konusunda
projenin ilerleyis takvimine gore gerekirse cesitli opsiyonlarin kullanilabileceginin
goriigiildiigl fakat kur riski konusunda hareket etmenin kaginilmaz oldugu konusunda
herkesin goriis birliginde oldugu anlatilmistir. Bu konu ile ilgili senaryolar
gelistirilmistir ve fikir veren kuruluglar ile karsilikli goriismelere devam edildigi
belirtilmistir. Proje fizibilitesine gerekli goriildiigii sekilde ama etkisi mindr olacak
sekilde bu senaryolar eklendigi anlatilmistir.

Projenin Nurol’un bulundugu konsorsiyumun uhdesinde kalmasindan sonra
gerekli revizyonlar yapilarak takip edilecek program ortaya ¢ikarildigi bildirilmistir.

Hedging ile ilgili olarak hi¢ zaman kaybedilmeden goriismelere hiz verilmistir, JP
Morgan, Merrill Lynch, ABN Amro, Morgan Stanley, BNP Paribas, Credit Suisse ve
Citibank gibi kuruluglarla goriisiildiigli ve tekliflerin degerlendirildigi belirtilmistir. Bu
stirec daha Onceden calisilmasina ragmen beklenildigi gibi siirecin kisa stirmedigi
anlatilmistir. Ozellikle Japon Yeni olan gelirlerin hangi oranda hangi para birimine
dontistiiriilmesi gerektigi, doniisiimde kullanilacak kurlarin belirlenmesi, dalgali veya
sabit olmasi, donilisiim yapilan para birimine de hedging uygulanip uygulanmayacagi

gibi konularin goriisiildiigii bildirilmistir.
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Gider kalemlerinin masaya tekrar yatirildigi ve gider kalemlerinin para birimi
bazinda dagiliminin 6nemi altinda tekrar incelendigi ve buna gore tekliflerin bu konu ile
ilgili olan kisminin daha efektif bir sekilde incelendigi belirtilmistir. Ayrica piyasadan
ve beklenti raporlarindan forward kurlar yardimi ile tahminlerde bulunulmaya ¢alisildigi
belirtilmistir. Giderler konusunda dolar ve Euro bazinda agirlik verilmesi ve harcama
oranlarinin da para birimi bazinda birbirine yakin olmasinin ikincil bir hedging islemine
de gerek kalmamasi ve riski de daha asagilara ¢ekebilecegi ongdriisii ile bu duruma
karar verildigi belirtilmistir. Tekliflerin bu sebeple revizesinin istendigi belirtilmistir.

Teklifleri degerlendirilirken global ve ilgili tilkelerin yerel ekonomik durumlari ve
beklentileri irdelenmeye calisildigi, teklifleri ortak yanlarinin masaya yatirildig
belirtilmistir. Artik teklifler Japon Yeninin Dolara ve Euro’ya doniisii ve bu doniis
oraninin da yari yartya olabilirligi konusunda ortak paydaya getirildigi aktarilmistir.
Primler, forward kur politikalar1 degerlendirme de o©ne c¢ikan konular oldugu
belirtilmistir. Morgan Stanley ve Merill Lycnh tekliflerinin benzerlik gosterdigi, her iki
kurulusunda bu yondeki deneyimlerinin de yiiksek olmasi sebebi ile karar verme
asamasinda zorluk yasandigi belirtilmistir. Daha sonra iki kurulusla da yapilan
goriigmelerin ardindan Morgan Stanley konusunda karar verildigi belirtilmistir.

Hakedisler yapilip Japon Yeni geldiginde bu direkt olarak Morgan Stanley
hesaplarina yonelecek, burada % 50, %50 olmak iizere Dolar ve Euro’ya donistiiriilerek
Nurol bank nezdindeki hesaplara transfer edilerek kullanima birakilmistir. 2007 yili
3.ayda baglayan 6demeler ile siirece baglanmaistir.

Asagidaki tabloda Marmaray projesinin gelirlerinin akist ve Morgan Stanley ile
anlastigt EUR ve USD kurlarina cevirtilip, piyasadaki EUR ve USD kurulardan bulunan
sonuglarla fark bulup kar ya da zarar bulunmaktadir.

Sabit USD/ JPY: 111,21
Sabit EUR / JPY: 158,80
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Tablo 23. Marmaray Projesindeki Hakedisler Uzerine Yapilan Hedging

rarin]  USD/[ EURY JPY Hakedis Hakedis / 2
JPY| JPY (JPY)

28.09.2007 | 115,30(162,35 | 1.088.323.186,00| 544.161.593,00
31.10.2007| 115,18|166,39 47.000.000,00 23.500.000,00
30.11.2007| 110,52|163,15 376.181.658,00 | 188.090.829,00
28.12.2007 | 113,11|166,08 328.899.108,00 | 164.449.554,00
31.01.2008| 106,37 158,08 294.944.672,00| 147.472.336,00
29.02.2008 | 104,27 (158,50 338.400.,000,00| 169.200.000,00
31.03.2008| 99,48 157,20 43.866.666,00 21.933.333,00
30.04.2008 | 104,23|162,18 152.750.000,00 76.375.000,00
30.05.2008 | 105,47 163,50 233.433.332,00| 116.716.666,00
30.06.2008 | 105,42 (166,51 50.916.666,00|  25.458.333,00
31.07.2008 | 108,20(170,01 156.666.666,00 |  78.333.333,00
29.08.2008 | 108,76 (160,31 183.300.000,00 91.650.000,00
30.09.2008 | 106,09 | 155,78 455.112.836,00 | 227.556.418,00
31.10.2008 | 97,48|124,16 152.750.000,00 76.375.000,00
28.11.2008 | 95,32(122,26 316.364.830,00| 158.182.415,00
30.12.2008| 90,22[127,72 134.263.332,00| 67.131.666,00
30.01.2009| 89,47[115,09 | 330.508.862,00| 165.254.431,00
27.02.2009| 97,48(123,40 36.503.332,00| 18.251.666,00
31.03.2009| 98,35|135,98 213.850.000,00| 106.925.000,00
30.04.2009| 97,88|130,41 15.666.666,00 7.833.333,00
29.05.2009| 96,19(135,12 213.850.000,00| 106.925.000,00
30.06.2009| 95,68 135,06 142.566.666,00 71.283.333,00
30.07.2009| 95,59(134,92 256.933.332,00| 128.466.666,00
30.08.2009| 93,00(132,81 213.180.000,00| 106.590.000,00
30.09.2009| 89,61[131,12 | 340.100.000,00| 170.050.000,00
30.10.2009| 91,01[134,90 | 456.570.000,00| 228.285.000,00
30.11.2009| 87,82|132,08 313.880.000,00| 156.940.000,00
30.12.2009| 92,20|132,28 151.050.000,00 75.525.000,00
29.01.2010| 90,31(126,15 159.030.000,00 79.515.000,00
26.02.2010| 89,25(121,21 | 519.603.640,00| 259.801.820,00
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31.03.2010] 93,29[12559 | 167.770.000,00]  83.885.000,00
30.04.2010| 94,36|12558 | 448.700.972,00| 224.350.486,00
28.05.2010| 91,22[112,99 | 257.102.836,00| 128.551.418,00
30.06.2010| 88,65|108,68 | 336.902.836,00| 168.451.418,00
30.07.2010| 86,35|112,47 | 352.102.836,00| 176.051.418,00
31.08.2010| 84,37|106,95 | 548.752.836,00| 274.376.418,00
30.09.2010| 83,31[113,66 | 138.320.000,00| 69.160.000,00
29.10.2010| 81,75|112,87 | 348.650.000,00| 174.325.000,00
30.11.2010| 83,88[109,30 | 308.180.000,00| 154.090.000,00
31.12.2010| 81,51[108,03 | 139.650.000,00| 69.825.000,00
31.01.2011| 82,17|112,24 | 171.190.000,00|  85.595.000,00
28.02.2011| 81,79[113,10 | 221.730.000,00| 110.865.000,00
31.03.2011| 82,82[117,64 | 783.180.000,00| 391.590.000,00
28.04.2011| 81,66|121,09 | 689.510.000,00| 344.755.000,00
28.12.2012 1.069.588.439,96 | 534.794.219,98

TOPLAM | 13.697.796.205,96 | 6.848.898.102,98

Kaynak: Nurol Holding finansman boliimii.

Firmanin; doviz kurunun stirekli dalgalanmansindan, Marmaray projesinde
kullandig1 melzemeleri hem dolar hem de euro ile satin almasindan ve islem riskinden
korunmak i¢in Morgan stanley ile sozlesme yapmistir. Bu sozlesmede, 06.11.2007
baglama tarihi olmak tlizere 28.12.2012° ye kadar tiim aldig1 hak edislerinin yaris1 Japon
Yeni olarak Morgane Stanley ile anlastigi forward kurlara ¢evirilmektedir. Diger bir
ifadeyle hakedisin yaris1 sabit kurda 111,21 Dolara’a ¢evrilmekte, diger yar1 ise sabit
kurda 158,80 Euro’ya ¢evrilmektedir.

Tablo 24’ te goriildiigii lizere elde edilecek dolar, sabit kurla toplami 56.776.
403,95 USD’dir. Bu tutar hedging yapilmasa ve piyasadaki kurlarla cevirilseydi elde
edilecek tutar, 67.520.807,87 USD’dir. Bu baglamda soézlesmede belirtilen sartlara bagl
olarak hedge maliyeti 10.744.403,93 USD olarak ger¢eklesmektedir.

Tablo 25°te ise Euro ile tutar aymi sekilde hesplanmistir. Elde edilecek euro; sabit
kurla 41.053.991,44 EUR, cari kurla ise 48.468.165,73 EUR. So6zlesmede belirtilen
sartlara bagli olarak hedge maliyeti 7.414.174.29 EUR olarak gerceklesmektedir.
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Hedge maliyeti Japon Yen’inin euro ve dolar karsisinda deger kaybetmesinden

dolayr gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle piyasadaki kurun sabit kurdan (Morgan

stanley ile anlasilan kur) daha diisiik ger¢eklesmistir. Ancak bu sonuca ragmen riske

kars1 korunmanin isletmeye faydasiz oldugu sdylenemez, ¢ilinkii hedging’in hedefi kar

elde etmek degil olas1 zararlar1 azaltmaktir. Bu bagmada firmanin hedging islemi ile

istedigi hedefe ulastig1 sdylenenebilir.

Tablo 24. Marmaray Projesinde USD 'ya Cevirelenen Hakedis

Tarih Usb/ Hakedis/2 (JPY) Alinan USD Alinan USD Fark USD
JPY (Sabit kur) (Piyasa kur)
28.09.2007 | 115.30 544,161,593.00 | 4,893,099.48| 4,719,528.13 173,571.35
31.10.2007 | 115.18 23,500,000.00 211,311.93 204,028.48 7,283.46
30.11.2007 | 110.52 188,090,829.00| 1,691,312.19| 1,701,871.42 -10,559.22
28.12.2007 | 113.11 164,449,554.00 | 1,478,729.92| 1,453,890.50 24,839.42
31.01.2008 | 106.37 147,472,336.00 | 1,326,070.82| 1,386,409.10 -60,338.28
29.02.2008 | 104.27 169,200,000.00 | 1,521,445.91| 1,622,710.27 -101,264.36
31.03.2008 | 99.48 21,933,333.00 197,224.47 220,479.83 -23,255.36
30.04.2008 | 104.23 76,375,000.00 686,763.78 732,754.49 -45,990.71
30.05.2008 | 105.47 116,716,666.00 | 1,049,515.92| 1,106,633.79 -57,117.87
30.06.2008 | 105.42 25,458,333.00 228,921.26 241,494.34 -12,573.08
31.07.2008 | 108.20 78,333,333.00 704,373.10 723,967.96 -19,594.85
29.08.2008 | 108.76 91,650,000.00 824,116.54 842,681.13 -18,564.60
30.09.2008 | 106.09 227,556,418.00| 2,046,186.66 | 2,144,937.49 -98,750.83
31.10.2008 | 97.48 76,375,000.00 686,763.78 783,494.05 -96,730.27
28.11.2008 | 95.32 158,182,415.00 | 1,422,375.82| 1,659,488.20 -237,112.38
30.12.2008 | 90.22 67,131,666.00 603,647.75 744,088.52 -140,440.77
30.01.2009 | 89.47 165,254,431.00 | 1,485,967.37| 1,847,037.34 -361,069.97
27.02.2009 | 97.48 18,251,666.00 164,118.93 187,234.98 -23,116.05
31.03.2009| 98.35 106,925,000.00 961,469.29| 1,087,188.61 -125,719.32
30.04.2009| 97.88 7,833,333.00 70,437.31 80,029.97 -9,592.66
29.05.2009 | 96.19 106,925,000.00 961,469.29| 1,111,602.04 -150,132.75
30.06.2009 | 95.68 71,283,333.00 640,979.53 745,018.11 -104,038.59
30.07.2009| 95.59 128,466,666.00 | 1,155,171.89| 1,343,934.16 -188,762.27
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30.08.2009 | 93.00 106,590,000.00 958,456.97 | 1,146,129.03 -187,672.06
30.09.2009| 89.61 170,050,000.00 | 1,529,089.11| 1,897,667.67 -368,578.56
30.10.2009| 91.01 228,285,000.00| 2,052,738.06| 2,508,350.73 -455,612.67
30.11.2009| 87.82 156,940,000.00 | 1,411,204.03| 1,787,064.45 -375,860.42
30.12.2009 | 92.20 75,525,000.00 679,120.58 819,143.17 -140,022.58
29.01.2010| 90.31 79,515,000.00 714,998.65 880,467.28 -165,468.63
26.02.2010 | 89.25 259,801,820.00| 2,336,137.22| 2,910,944.76 -574,807.54
31.03.2010| 93.29 83,885,000.00 754,293.68 899,185.34 -144,891.66
30.04.2010| 94.36 224,350,486.00| 2,017,358.92| 2,377,601.59 -360,242.67
28.05.2010 91.22 128,551,418.00| 1,155,933.98| 1,409,245.98 -253,312.00
30.06.2010| 88.65 168,451,418.00| 1,514,714.67| 1,900,185.20 -385,470.53
30.07.2010| 86.35 176,051,418.00| 1,583,053.84| 2,038,812.02 -455,758.18
31.08.2010| 84.37 274,376,418.00 | 2,467,191.96| 3,252,061.37 -784,869.41
30.09.2010| 83.31 69,160,000.00 621,886.52 830,152.44 -208,265.92
29.10.2010| 81.75 174,325,000.00 | 1,567,529.90| 2,132,415.90 -564,886.00
30.11.2010| 83.88 154,090,000.00 | 1,385,576.84| 1,837,029.09 -451,452.25
31.12.2010| 81.51 69,825,000.00 627,866.20 856,643.36 -228,777.16
31.01.2011| 82.17 85,595,000.00 769,669.99 | 1,041,681.88 -272,011.89
28.02.2011| 81.79 110,865,000.00 996,897.76 | 1,355,483.56 -358,585.79
31.03.2011| 82.82 391,590,000.00| 3,521,176.15| 4,728,205.75| -1,207,029.59
28.04.2011| 81.66 344,755,000.00| 3,100,035.97| 4,221,834.44| -1,121,798.47
28.12.2012 534,794,219.98 | 4,808,868.09

TOPLAM 6,848,898,102.98 | 56,776,403.95 | 67,520,807.87 | -10,744,403.93

Kaynak: Nurol Holding finansman bdlimii
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Tablo 25. Marmaray Projesinde EUR 'ya Cevirelenen Hakedis

Tarih EUR/ Hakedis/2 (JPY) A“nar_] =UR Al_inan =UR Fark EUR
JPY (Sabit kur) (Piyasa kur)

28.09.2007 | 162.35| 544,161,593.00| 3,538,111.79| 3,351,699.54 186,412.24
31.10.2007 | 166.39 23,500,000.00 152,795.84 141,235.27 11,560.56
30.11.2007 | 163.15| 188,090,829.00| 1,222,957.28| 1,152,873.20 70,084.08
28.12.2007 | 166.08| 164,449,554.00| 1,069,242.87 990,186.27 79,056.61
31.01.2008 | 158.08| 147,472,336.00 958,857.84 932,917.77 25,940.07
29.02.2008 | 158.50| 169,200,000.00| 1,100,130.04| 1,067,502.32 32,627.72
31.03.2008 | 157.20 21,933,333.00 142,609.45 139,526.53 3,082.92
30.04.2008 | 162.18 76,375,000.00 496,586.48 470,921.91 25,664.57
30.05.2008 | 163.50| 116,716,666.00 758,885.99 713,865.17 45,020.82
30.06.2008 | 166.51 25,458,333.00 165,528.82 152,892.90 12,635.92
31.07.2008 | 170.01 78,333,333.00 509,319.46 460,744.58 48,574.88
29.08.2008 | 160.31 91,650,000.00 595,903.77 571,696.83 24,206.94
30.09.2008 | 155.78| 227,556,418.00| 1,479,560.59| 1,460,731.06 18,829.53
31.10.2008 | 124.16 76,375,000.00 496,586.48 615,132.33| -118,545.86
28.11.2008 | 122.26| 158,182,415.00| 1,028,494.25| 1,293,847.03| -265,352.78
30.12.2008 | 127.72 67,131,666.00 436,486.78 525,634.73 -89,147.95
30.01.2009 | 115.09| 165,254,431.00| 1,074,476.14| 1,435818.83| -361,342.69
27.02.2009 | 123.40 18,251,666.00 118,671.43 147,906.61 -29,235.18
31.03.2009 | 135.98| 106,925,000.00 695,221.07 786,336.33 -91,115.27
30.04.2009 | 130.41 7,833,333.00 50,931.94 60,069.03 -9,137.08
29.05.2009 | 135.12| 106,925,000.00 695,221.07 791,344.80 -96,123.73
30.06.2009 | 135.06 71,283,333.00 463,480.71 527,782.74 -64,302.03
30.07.2009 | 134.92| 128,466,666.00 835,283.91 952,199.35| -116,915.43
30.08.2009 | 132.81| 106,590,000.00 693,042.91 802,555.17| -109,512.25
30.09.2009 | 131.12| 170,050,000.00| 1,105,656.70| 1,296,929.79| -191,273.09
30.10.2009 | 134.90| 228,285,000.00| 1,484,297.79| 1,692,201.80| -207,904.01
30.11.2009 | 132.08| 156,940,000.00| 1,020,416.12| 1,188,207.75| -167,791.62
30.12.2009 | 132.28 75,525,000.00 491,059.82 570,950.84 -79,891.02
29.01.2010| 126.15 79,515,000.00 517,002.60 630,345.99| -113,343.39
26.02.2010| 121.21| 259,801,820.00| 1,689,218.60| 2,143,395.01| -454,176.41
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31.03.2010| 12559| 83,885,000.00] 545416.12| 667,943.35] -122,527.22
30.04.2010| 125.58| 224,350,486.00| 1,458,715.77| 1,786,461.48| -327,745.71
28.05.2010| 112.99| 128,551,418.00| 835,834.97| 1,137,773.27| -301,938.31
30.06.2010 | 108.68| 168,451,418.00| 1,095,262.80| 1,550,032.79| -454,770.00
30.07.2010| 112.47| 176,051,418.00| 1,144,677.62| 1,565306.73| -420,629.11
31.08.2010| 106.95| 274,376,418.00| 1,783,981.91| 2,565526.49| -781,54457
30.09.2010| 113.66| 69,160,000.00| 449,674.90| 608,482.33| -158,807.43
29.10.2010| 112.87| 174,325,000.00| 1,133,452.54| 1,544,44550| -410,992.96
30.11.2010| 109.30| 154,090,000.00| 1,001,88557| 1,409,737.62| -407,852.05
31.12.2010| 108.03| 69,825,000.00| 453998.70| 646,328.17| -192,329.47
31.01.2011| 112.24| 85595000.00| 556,534.46| 762,634.07| -206,099.61
28.02.2011| 113.10| 110,865,000.00| 720,838.75| 980,24556| -259,406.80
31.03.2011| 117.64| 391,590,000.00| 2,546,098.83| 3,328,784.67| -782,685.84
28.04.2011| 121.09| 344,755,000.00| 2,241,579.97| 2,847,012.23| -605,432.26
28.12.2012 534,794,219.98

TOPLAM 6,848,898,102.98 | 41,053,991.44 | 48,468,165.73 | -7,414,174.29

Kaynak: Nurol Holding finansman boliimii.

6.2.2. Nurol Holding doviz kuru riskinden

ornek uygulama

Nurol Holding, Abu dhabi'deki yaptigi insaat islemleri karsisi ii¢ ay vadeli
400.000 avro degerinde alacagi bulunmaktadir. Bu durumda firmanin déviz kuru riski,
gelecek 3 ay icerisinde avronun Tiirk Lirasi’na karst deger kaybetmesi olarak
tanimlanmistir. Nurol Holding doviz kuru degisikliginden kendini korumak amaci ile

tirev piyasa araglarindan yararlanmak istemektedir. Tiirev piyasa araglarma iliskin

Kkorunmasi iizerine futures bir

veriler ve piyasa verileri varsayimsal olarak asagidaki gibidir.

Sozlesme konusu para: Avro

Sozlesme biiyiikligii: 400.000 €

Vade: 3 ay

Spot kur: 1€ =2,00 YTL
3 ay vadeli kur: 1€ =1,90 YTL
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Vade tarihindeki spot kur: 1€= 1,80 YTL (1. durum)
Vade tarihindeki spot kur: 1€=2,10 YTL (2. durum)
Avro gelecek sozlesmesi biiyiikliigii: 1000€

YTL’nin diger para birimleri karsisinda deger kazandigi zaman, ihracatgilar
olmak iizere doviz geliri elde eden kisi ve kurumlar1 dogrudan etkilemektedir. Doviz
gelecek (futures) sézlesmelerinde kisa pozisyon alarak s6z konusu riskten korunmak
miimkiindiir.

Uc ay iginde YTL’nin deger kazanip avronun deger kaybetmesi Nurol’un zarar
etmesine yol acacaktir. Dolayisiyla spekiilatif beklentiye girmeyip bu riske kars1 kendini
korumaya almasi gerekmektedir. Firmanin kendisine uygun riskten korunma stratejisi
olarak doviz gelecek sozlesmesini sectigini varsayalim.

Avro gelecek sozlesmesi biiytlikliigii 1000 € oldugundan satilacak s6zlesme sayisi
400.000 / 1000 = 400 adettir.

Ug ay i¢inde YTL’nin deger kazanmas1 yani avronun deger kaybetmesi riskine
kars1 kendisini korumak i¢in sdzlesme biiytlikliigii 1.000 € olan ii¢ ay vadeli avro
gelecek sozlesmelerinden 400 adet sozlesmeyi 2,00 YTL’den satacak ve 800.000 YTL
(400 x 1.000 x 2,00 ) nakit girisi saglayacaktir.

1.Durum: Ug ay sonra YTL karsisinda avronun degeri diiserse;

Ug ay sonra spot piyasadaki kur, 1 € = 1,80 YTL olursa, Nurol Holding alacag:
400.000 x 1,8000 = 720.000 YTL olacaktir. Ancak baslangigta 1€=2,00 YTL iken 400
adet avro sozlesmesi satilmasi ve karsiliginda 800.000 YTL alinmasi sonra da kurun 1 €
= 1,80 YTL’ye distiigiinde 400 adet avro sdzlesmesi satin alarak ve karsiliginda
720.000 YTL verilmesi bu gelecek isleminden Nurol’un 80.000 YTL kar etmesine yol
agar. Gelecek sozlesmeden elde edilen net kazang = 800.000 - 720.000 = 80.000 YTL

Sonug olarak gecen ii¢ aylik siirede Tiirk lirasi, avroya kars1 deger kazandiginda,
Nurol Holding alacag lizerinden zarara ugrayacak, fakat gelecek piyasasinda yaptig
islem tizerinden kara gegecektir. Yani Nurol Holding yaptig1 doviz gelecek sozlesmesi

ile li¢ ay sonra kurda gerceklesen diisiisten kendisini korumus olacaktir.
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2. Durum: Ug ay sonra YTL Kkarsisinda avronun degeri yiikselirse;

Ucg ay sonra spot kurda avro deger kazanip 2,10 YTL’ye yiikseldiginde Nurol avro
basina 0,10 YTL kar elde edecektir. Spot piyasada baslangigcta 400.000 avro 800.000
YTL (400.000 x 2,0000) iken, avronun degeri yiikseldiginde 840.000 (400.000 x 2,10)
YTL olmustur. Yani kur oynamalarindan dolayr Nurol kazangli duruma gelmistir.
Ancak baslangigta gelecek piyasasinda avro satma islemi yapildigr i¢in ihracattaki
kazan¢ oraninda zarar edilmis olur. Gelecek sozlesmeden elde edilen net kayip
= 840.000 - 800.000 = 40.000 YTL.

Bu kez gelecek islemi zarara yol agmistir, Nurol yaptigi islem alacaklarinda, kur
oynamalarindan dogan ek kazanci gotiirmistiir. Nurol kur oynamalarindan dolay1 elde
edebilecegi ek kazan¢ firsatin1 hedging amacghi gelecek islemi nedeniyle elden
kacirmistir. Yani, gelecek piyasasinda hedging yapmakla zarar olasiligini ortadan

kaldirmakla birlikte olas1 karlarin 6niine de gegilebilmektedir.

6.2.3. Nurol Kliip Salima Tatil Koyii — sifir maliyetli opsiyon islemi (Zero cost

collar option)

Bu yontem agirlikli olarak gelirlerin yabanci para, maliyetlerin ise Tiirk Lirasi
cinsinden oldugu grup sirketlerinde kur riskini sifirlamak amaci ile uygulanmaktadir.
Nurol Grubu’nda turizm alaninda faaliyet gosteren firmada gelecekte USD cinsinden
elde edilecek gelir sifir maliyetli opsiyon islemi ile belirli bir fiyat bandi araliginda
sabitlenerek olusabilecek kur riski ortadan kaldirilmistir. Yaz sezonunda agirlikli olarak
faaliyet gosteren turizm isletmesinin 2011 yil1 biit¢esi dogrultusunda Mayis ay1 sonunda
400.000 USD, Haziran ay1 sonunda ise 600.000 USD nakit girisi beklenmektedir. Firma
genelde yabanci turistleri agirladigindan gelirinin 6nemli kismi doviz cinsinden,
yurti¢inde faaliyet gosterdigi i¢cin de maliyetleri agirlikli olarak TL cinsinden olacaktir.
Bu sebeple 2011 Ocak ay1 igerisinde, Mayis ve Haziran aylarinda ortaya ¢ikacak kur
risklerini ortadan kaldirmak maksadi ile finansal kurulus ile 31.05.2011 ve 30.06.2011
vadeli alim-satim opsiyonu sozlesmesi imzalanmistir ve taraflarin herhangi birinin
komisyon vb. hicbir iicret 6dememesine karar verildi. Buna gore belirtilen tarihlerde

strast ile 400.000 ve 600.000 USD i¢in USD/TL kuru 1,6500 ve 1,7300 bant araliginda
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sabitlenmigstir. Bunun anlami, her iki tarih i¢in de USD/TL kuru eger 1,6500 fiyatinin
altina diiserse, finansal kurulus sozlesmede belirtilen tutar1 1,6500 taban kurundan
almak ve karsilig1 olan TL kadar 6deme yapmak zorunda olacak, buna karsin eger
capraz kur 1,7300 fiyatinin tstiine ¢ikarsa da sirket sozlesmedeki tutar1 1,7300
kurundan bankaya satmak zorunda olacaktir. Eger piyasadaki kur, belirtilen tarihlerde
1,6500’den yukar1 ve 1,7300’den asag1 bir seviyedeyse, isletme i¢in zaten bir risk s6z
konusu olmadigindan islem piyasa fiyatindan yapilabilecektir.

Opsiyon s6zlesmesinin ilk vadesi olan 31.05.2011 tarihinde USD/TL kuru 1,5939
oldugundan ve piyasa kuru sozlesmedeki taban fiyatin altinda kaldigindan firma
elindeki 400.000 USD’yi 1,6500 kurundan aract kuruma satmis ve karsiliginda 660.000
TL almis, boylece kur riskini ortadan kaldirmis ve sdézlesmeyi yapmasaydi ugrayacagi
22.440 TL’lik zarardan kurtulmustur.

Sozlesmenin diger vadesi olan 30.06.2011 tarihinde ise USD/TL kuru 1,6302
oldugundan yine Onceki vadede yapilan islem tekrarlanmis, bu sefer aract kurum
600.000 USD karsiliginda 990.000 TL 6deme yapmustir.

Bu islemler kar beklentisi i¢inde olmadan, kurdaki dalgalanmalarin sebep
olacagi zararlar1 Onlemek maksadi ile yapilmig, alacak ve borglarin farkli para

birimlerinden yapilacak olmasindan dolay1 da bu yonteme basvurulmustur.
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Sonuc ve Oneriler

Diinya ekonomisindeki globallesme stireci, ticari engellerin kaldirilmasi ve mali
piyasalarin biitiinlesmesi, iilkeler arasinda ticaret ve yatirim iligkilerinin yogunlasmasina
yol agmig ve uluslararasi para sisteminde 1973 yilindan sonra dalgali kur sistemine
gecilmesiyle doviz piyasalarinda artan oranda istikrarsizlik ve belirsizlikler yasanmaya
baslanmistir.

Dalgali kur rejiminin gecerli oldugu ekonomilerde ddéviz kurlarindaki stirekli
dalgalanma isletmelerin karar alma noktasinda daha esnek olmalarini zorunlu
kilmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kurlarindaki dalgalanma, igletmelerin varliklarini,
kaynaklarini, gelirlerini, giderlerini kisacasi tiim faaliyet sonuglarini etkilemektedir. Bu
cercevede oOzellikle ithalat-ihracat islemleri yogun olan isletmeler agisindan doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklanan riskin minimize edilmesi biiyiik
onem tagimaktadir. Cilinkii bir sirketin maruz kaldigi kur riskini iyi yOnetememesi,
sirketin nakit akislarin1 olumsuz etkilemekte ve sirketin piyasa riski sonucu zarara
ugramasi, ¢alistigi bankaya kredi riski olarak yansimaktadir. Bu nedenle, kur riski
yonetimi sirketlerin kredibilitesini arttirmakta ve daha diisiik maliyetle bor¢glanmalarina
olanak saglamaktadir.

Doviz kuru riski yonetimi genel olarak, isletme i¢i ve isletme dis1 yontemler
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Isletme i¢i yontemler, isletmenin kendi biinyesindeki
kaynaklardan yararlanarak kur riskinden korunmasmmi icermektedir. Isletme dist
yontemler ise, isletme digindaki piyasalardan saglanan yontemleri igermektedir. Bu
yontemler kur riskinin olumsuz etkilerinden korunabilmesi ve gelecege doniik daha
dogru fiyatlama yapabilmesi agisindan 6nemlidir.

Cok sayida isletme i¢i yontem bulunmaktadir. En ¢ok kullanilan yontemlerden
bir olan faturalama ddvizinin se¢iminde, ithalat¢i veya ihracat¢i igletmelerin islemlerini
kendi ulusal parasi ile faturalayip kur riskinden korunmasi amaglanmaktadir. Diger bir
yontem ise ileriye yonelik tahminler dogrultusunda dovizli borglarin yada alacaklarin
One alinmasi veya ertelenmesi islemi olan nakit akiglarinin hizlandirma veya geciktirme
yontemidir. Ugiincii ydntem; isletmelerin kendi biinyelerindeki isletmeler arasindaki
ayni veya paralel dévizlerdeki donem sonu borglarin, 6nceden belirlenen hesap donemi

sonunda karsilikli olarak kapatilmasi ve bdylece briit tutarlarin 6denmesi yerine sadece
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borg¢lu olunan dovizdeki net bakiyenin 6denmesi olan alacak ve borg¢larin netlestirilmesi
yontemidir. Dordiincii yontem ise eslestirme, firmanin ayni zamanda ve ayni miktarda
ters bir akim yaratarak riskini ortadan kaldirmasidir. Besinci yontem, bir isletmenin ayni1
veya paralel dovizden, ayn1 miktar ve ayn1 zamanda ters bir nakit akimi yaratmasi olan
gelir ve oOdemelerin cakistirilmas:t yontemidir. Cakistirma ile farki, eslestirme
yonteminde riskli para ile birlikte bir iiciincii tiir para birimi kullanilmaktadir. Ugiincii
para birimi yerli paraya karsi deger kaybedeceginden ya da deger kazanacagindan
eslestirilen para birimide deger kazanacak ya da kaybedecektir. Altinci yontem,
isletmenin mevcut aktif ve pasiflerinin doviz sepetleri cinsinden belirlenmesidir. Doviz
sepetleri, belirli sayida dovizin degerlerinin ortalamasi olarak belirlenen bilesik para
birimleridir. Sonuncu yontem ise, isletmenin elinde bulundurdugu fonlarla, deger
kazanmas1 beklenen yabanci bir dovizin spot piyasadan satin alinarak borcun ddeme
vadesine kadar dovizli bir hesaba yatirilmasi olan para piyasasi yoluyla hedging
yontemidir.

Isletme dis1 (finansal) yontemler ise dort grupta toplanmaktadirlar. Bunlardan ilki
forward sozlesmeleridir. Forward sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olan
dovizlerin vadesi, miktar1 ve fiyatt bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandigi
islemlerdir. Forward s6zlesmeleri dovizlerin kurunu 6nceden belirledigi i¢in kurlardaki
dalgalanmalarin dogurabilecegi belirsizligi ortadan kaldirir. Ikinci ydntem futures
(gelecek) sozlesmeleridir. Futures s6zlesmeleri mantik olarak forward s6zlesmelerinin
aynisidir. Futures sozlesmelerin forward soézlesmelerinden farki, islemlerin organize
borsalar araciligiyla gerceklestirilmis olmasidir ve teminat yatirma mecburiyeti
futuresde bulunuyor, forward ise yoktur. Ayrica futures sozlesmelerinin takas
merkezinin garantisi altinda olmasi, isletmelerin kredi riskini de ortadan kaldirmaktadir.
Ugiincii ydntem opsiyon sézlesmeleridir. Opsiyon sézlesmeleri, sdzlesmeyi satin alan
tarafa higbir taahiite girmeden, belirli tutardaki dovizi Onceden anlasilan kurdan
gelecekteki belirli bir tarihte, alma veya satma hakkin1i veren bir soézlesmedir.
Anlasildig1 gibi, opsiyon sdzlesmesi sdzlesmeyi satin alan tarafa sabit bir opsiyon primi
disinda higbir yilikiimliiliikk getirmemekte, sadece alma yada satma hakkindan
yararlanma imkani saglamaktadir. Dolayisiyla, piyasa sartlar1 sozlesmeyi satin alan
tarafin lehine gerceklestiginde, opsiyon sézlesmesini kullanma hakkindan vazgegebilir,

bunu futures anlagsmalarina gore bir farktir. Ciinkii futures anlasmalarinda, anlasmanin
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yapildigi tarihte belirlenen fiyattan alim ve satim islemlerinin yapilmast zorunludur.
Opsiyon anlagsmalarinda ise, alict acisindan bu tiir zorunluluk yoktur. Opsiyon
saticisinin  kar1 aldigi primle siirli oldugu halde, teorik olarak zarari sinirsiz
olabilmektedir Sonuncu yontem ise, swap sozlesmeleridir. Swap sozlesmeleri, bir
tarafin herhangi bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olusan 6deme
paketinin, baska bir tarafin farkli bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden
olusan 6deme paketi ile belli bir siire i¢in takas edilmesi islemidir.

Calismada; teorik kisimda anlatilan tekniklerin ger¢ek hayatta kullanilip
kullanilmadigimmi 6grenmek amaciyla, Nurol Holding’e bir iligkin degerlendirme
yapilmistir. Nurol Holding Tiirkiye’de ve diinyanin bir¢ok yerinde uzun siiredir faaliyet
gosteren bir firmadir. Nurol Holding globallesme siireci ile birlikte artan rekabet
ortaminda; uluslararasi finansman, pazarlama, hammadde tedariki, kriz déneminde
kalkinma,...vb yontemler ile bu siirece ayak uydurabilmenin temel sartlarini yerine
getirmeye caligsmaktadir.

Firmanin faaliyetleri dolayisiyla karsilastigr risklerinden en 6nemlisi déviz kuru
riskidir ve bu riskin yonetilmesine biiyiik 6nem verilmektedir. Bununla birlikte firmanin
faaliyetlerinin ¢ogunlukla yurt disinda gerceklesmesi ve yapilan sozlesmelerinin
biiyiikliigii, islem riskinin 6nemini ortaya koymaktadir. Diger yandan incelenen firma
her duruma uygun karar alabilen esnek bir yonetime sahiptir. Dolayisiyla déviz kuru
riskinin yonetilmesinde farkli alternatifleri incelendikten sonra en masrafsiz, uygun,
garantili, kisa vadeli ve etkili yonteme bagvurmaktadir.

Doviz kuru riskinden korunmayi saglayan i¢ hedging tekniklerinden isletmelerinin
alacak ve borclarin netlestirilmesi teknigi, firmaya farkli {tlkelerde subelerinin
bulunmasi nedeniyle biiyiik bir avantaj saglamaktadir, Bununla birlikte incelenen firma;
ozellikle islem riskinin azaltmasinda, diger bir isletme i¢i hedging ydntemi olan
eslestirme teknigini kullanmaktadir. Nakit akist hizlandirmasi veya geciktirmesi teknigi
firma tarafindan kullanilmamaktadir. Bunun baslica nedeni firmanin yer aldig1 sektor
itibariyle siirekli likidite ihtiyac1 duymasidir. Firma alacagiin vadesi geldiginde doviz
kurunun diisiik ya da yliksek olmasina O6nem vermeden alacagini tahsil etmeye
caligmaktadir. D6viz kurunun diisiik olmasi durumunda bile firma alacagini 6zellikle
iflas riski ve ileriki donemlerde tahsil zorlugu yasanmasi durumunu goz oniine alarak

tahsil etmek istemektedir. Doviz sepetleri, ¢akistirma ve para piyasasi yoluyla hedging
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yontemleri ise, firma tarafindan kullanilmamaktadir. Faturalama dovizinin se¢imi
yontemi ise firmanin genellikle ihale bazli s6zlesmelerde yer almasi nedeniyle miimkiin
olmamaktadir.

Incelenen firma dis hedging ydéntemlerine de basvurmaktadir. Ornegin, Marmaray
projesinde; Nurol Insaat, Morgane Stanley ile forward sdzlesmesi imzalamistir ve
firmanin JPY cinsinden elde ettigi tim hak edigler, yar1 yariya Euro ve Dolara
cevrilmektedir. Belirtilen sézlesmenin baslangicindan bugiine kadar kayip gergeklesmis
olsa da proje halen devam etmektedir ve hedging hedefinin kar elde etmek degil, kur
dalgalanmasindan dolay1 olusacak kayiplarin azaltmast oldugu unutulmamalidir. Diger
yandan proje siirecinde yasanan 2008 kiiresel krizi ile birlikte diisiiniildiigiinde, doviz
kuru riskinin en aza indirildigi de sdylenebilir.

Firma dis hedging yontemlerinden opsiyon sézlesmesini de kullanmaktadir. Nurol
Turizm; turizm sektoriinde maliyetlerin TL, gelirin ise dolar cinsinden olmasindan
dolay1 islem riski ile karsilagsmakta ve buna bagli olarak satim opsiyon sdzlesmesi
yapmaktadir. Son olarak incelenen firma, yurt disinda olan faaliyetleri sonucu elde ettigi
gelir nedeniyle yeni bir iglem riski ile karsilagsmistir ve future sozlesmeleri ile doviz
kuru riskinden korunmaya ¢aligmaktadir.

Incelenen firma uygun gordiigii teknikler kullanmaktadir, ancak dis hedging
yontemlerini Tiirkiye’de ve Vadeli Islemler Borsasi’nda yapmasi, maliyet ve tecriibe
acisindan daha avantajli olacaktir.

Aragtirma sonucunda ulasilan sonug, isletmelerin doviz kuru riskinden korunma
yontemleri hakkinda detayli bilgileri olmasina ragmen, dis hedging ydntemlerini
yeterince kullanmamadiklar1 seklindedir. Genel olarak Tiirkiye’de bu iirlinlerin bugiine
kadar yaygin bir sekilde kullanilamama nedenleri su sekilde 6zetlenebilir;

e Hukuki ¢erceve eksikligi
e Muhasebe yonetimi bilinmemesi
e Vergi mevzuati eksikligi

e TL’ye bagl iiriinlerin forward harici gelismemesi
Sonug olarak dis ticaret faaliyetinde bulunan igletmeler; doviz kuru riskinden

korunmak i¢in, birinci adimda doviz kuru riskine karsi pozisyonlarint ve risk

derecelerini belirlemelidir. Ikinci adim ise hangi finansal enstriimanlar kullanmasini
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gerektigini ve en uygun maliyetli olan1 belirlemeye calismalidir. Bunun yan sira dogru
ve egitimli personel kullanilmali ve isletme faaliyetleri kontrol altinda olmalidir. Diger
yandan ddviz piyasasinin siirekli takip edilmesi gerekmektedir. Bu sekilde isletme doviz

kuru riskinden korunabilir ve isletme degerini yiiksek tutmay1 saglayabilir.
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Ek 1. Uygulama Sorular:

1. Nurol Holding de karsilasilan riskler hangileridir?

2. Nurol Holding’de doniistiirme (muhasebe) riski (Aktif ve pasiflerini farkli doviz
kurlar1 ile tutmak zorunlulugundan ortaya ¢ikan ve doviz kurlarinin birbirine ¢evrilmesi
sirasinda ortaya ¢ikan risktir), islem riski (Beklenen nakit akimlari ilizerine doviz kuru
dalgalanmalarin etkisiyle olusan kayip ve kazang¢ ihtimali) ve ekonomik risk (Doviz
kurlarindaki degisimin sonucu olarak, isletmenin ekonomik degeri iizerindeki etkisi)
doviz kuru riski ¢isitleri olarak sayilir, acaba Nurol da daha 6nce karsilagildi mi1? Ve
hangisinden daha cok etkilendi?

3. Doviz kuru hareketlerinin tahmininde hangi yontemler kullanir? Piyasa temelli
tahminler (forward kurlara bagli tahmin, faiz oranlarina bagh tahmin) ya da Modele
bagli tahminler (teknik analiz, temel analiz), danismanlik firmalar1 ve diger kuruluslarin
tahminleri?

4 Nurol holding’de doviz kuru riskinden korunmak icin hangi yOntemler

uygulanmaktadir? I¢sel yontemler ya da dissal yontemler (hedging) ?
5. I¢sel yontemlerinde hangileri daha ¢cok uygulanir? Neden?

e Nakit islemlerini hizlandirma veya geciktirme

e Netlestirme

e Eslestirme

e Doviz sepetleri

e Faturalama dovizinin se¢imi,

e Diger
6.Hedging te hangi finansal tiirevler kullanildi?

e Doviz forward islemleri

e Doviz futures sozlesmeleri

e Doviz opsiyonlari

e Doviz swaplari
7. Hedging onemi bir drnek vermek gerekirse, mesela sirket yurt disindan aldig: kredi
ya da yurt i¢cinden Euro ile olarak hedging kullanmadan 6deme siireci takip edip doviz
kuru degisimlerinden sirket gerceklesen kar ve zarar miktarlart bir tabloda

agiklanmasini rica ederim.
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8.Marmaray projesinde kullandiginiz hedging nasil yapitiniz1 bilmek isterim?
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