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GIRIS

Sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis, yani dalgalanma limitlerinin
kaldirilmas: yabanci para bazinda uluslararasi mal ve hizmet ticareti yapan.
uluslararasi finans iligkilerinde bulunan banka vb kurumlarin alacak ve borglarindan
otlirll biiytik zararlara ugrama riskini de beraberinde getirmistir. Ayrica devletler
arasindaki ticaret hacminin yiiksek olusuna gore devletlere de bir takim riskler
viikklemektedir. Gerek devletler gerekse diger kuruluslar agisindan kur riskinden
dogacak zararlar yiiksek maliyet artiglarina sebebiyet verecektir. Bu da firmalar

acisindan i¢ ve disg piyasalarda rekabet edebilme yeteneginin azalmasina neden

olacaktir.

Uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar, kur riskinden dogacak
zararlara karst kendilerini koruyabilmek icin kur riskinin azaltilabilmesi yani

minimum seviyelere ¢ekilebilmesi konusunda ¢aligmalar yapmaya baslamiglardir.

Tiirkiye agisindan konuyu ele aldigimizda; 80'li yillarin bagindan itibaren
uluslararasi piyasalara girmemiz, bu sektérlerde faaliyet gosteren kuruluslarin déviz
faaliyetlerinin artmasmna neden olmustur. S6z konusu firmalan doviz kuru

degisimlerinin olumsuz etkisinden kurtarmak icin kur riskini Onleyici tedbirler



aragtirtlmaya baglanmis ve bu konu {izerinde; bilim, bilgi ve arastirma denildiginde

ilk akla gelen tiniversitelerimizde ¢aligmalar baslatilmagtir.

Arastirmanin amaci kur riskinin nasil dogdugu, isletmeler {izerindeki,
devletler iizerindeki etkilerinin nasil oldugu ve kur riskini telafi edebilmek i¢in hangi
tekniklere bagvurulabilecegi konularinda bir takim bilgileri derleyip Diinya ve

Tiirkiye a¢isindan konuyu degerlendirmektir.

Bu ¢alismada dis ticarette, bankacilikta, igletmelerin sermaye hareketlerinde,
¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerinde uluslararas: piyasalarda karsilagabilecekleri kur
riski. kur riskinden korunma teknikleri ve bu korunma teknik ve araglarinin

diinyadaki uygulamalarina yer verilecektir.

[$9)



BOLUM I

1. ULUSLARARASI PARA SiSTEMi ve PARASAL ILISKILER

Uluslararasi para sistemi, iilkeler arasinda mevcut déviz kurlar1 ve 6deme
iliskilerini diizenleyen kurallarin ve anlasmalarin olusturdugu bir biitiindiir.
Uluslararas: ticari ve mali iligkilerin diizenli bir bigimde ylirliyebilmesi herseyden

once etkin bir uluslararasi para sisteminin varligina baghdir.

insanoglu tarihin en eski ¢aglarindan beri ali§ verislerini gergeklestirmek i¢in
cok cesitli mallar ve araglar kullanmigtir. Fakat diizenli olarak uygulanan ilk sistem
altin standard: (gold standard)’dir. Bu sistem 1870’lerden 1914 de Birinci Diinya

Savasi'na kadar olan dénemde “altin ¢agin1” yasamustir.

Altin standardinin temel o6zellikleri her iilkenin parasinin degerini belirli
agirlikta saf altin cinsinden tanimlanmast, altinin alim, satim, ihrag ve ithalini serbest
birakmasiydi. Piyasada altin sikkeler kadar banknotlar da kullanilmis olabiliyordu.
Ama bu banknotlar, istenildigi an hiikiimetler taratindan altina doniistiriiliiyordu.
Diger bir deyisle bu sistemde hiikiimet belirlemis oldugu sabit fiyat {izerinden
dileyen herkese altin satmak veya kendisine sunulan altinlar1 da satin almak

durumunda idi.

Altin standardi evrensel bir sistemdir. Her iilkenin parasini1 bu sekilde altina

‘bagladig: i¢in biitiin tlkelerin paralan, kapsadiklari altin miktarina goére otomatik



bigimde birbirine baglaniyordu. Bunun i¢in ayrica bu giinkiine benzer bigimde déviz

piyasalarina gerek yoktu.

Savas kosullar altinda iilkeler altin rezervlerini koruma lizere Birinci Diinya
Savast'nin baslamasiyla birlikte paralarinin altina doniistiiriilebilme 6zelligini
kaldirdilar. Savastan sonra yeniden altin standardina donme girisiminde
bulundularsa da bu uygulamalar basarili olmamuistir. Ciinkii artik altin standardinin
gerektirdiginin tersine hiikiimetler ekonomik hayata yogun miidahalelerde
bulunmaya baslamiglardi. Savas sirasinda bireysel iilkelerde kendini gosteren
enflasyon, savas Oncesi paritelerden altin standardina doniilmesi nedeniyle kurlarin
siirdiiriimesini de olanaksiz hale getirmisti. Nihayet 1929 Diinya Ekonomik
Buhrani'nin ortaya ¢ikmasiyla altin standardim siirdiirmenin olanagi kalmamisti.

Boylece 1933’lere gelindiginde altin standard: tiimiiyle yikilmis oluyordu.

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslan arasindaki donemde uluslararasi ekonomik
ve mali iligkiler yoniinden tam bir kaos yaganmustir. Altin standard: yikilmis, yerine
veni bir sistem konulamamisti. Uluslararast Odemeleri gerceklestirmek biiyiik bir
sorun olmustu. Cogu iilkeler birbiriyle iki yanli ticaret ve 6deme anlagmalar
yaparak. aralarindaki ticari takas esasina gore siirdiiriiyoriardi. Bu dénem {ilkelerin
bireysel davrandiklari, diger bir deyisle aralarinda isbirligi 6rneklerine az rastlanan
bir dénemdir. Her iilke kendi ekonomik ¢ikarlarini diislinerek giimriik tarifelerini
yiikseltiyor. ancak bundan zarara ugrayan ticaret ortaklar: misillemede bulunuyordu.

Boylece diinya ticaret ve mali akimlan en diisiik diizeylere inmisti.



ikinci diinya savasindan 6nce iilkeler arast isbirligi 6rneklerine az rastlanur.
Oysa savastan sonra siki bir uluslar arasi bir igbirligine girilmigtir. Iki savas arasi
donemin giigliikleri karsisina iilkeler uluslar arsi ticareti serbestlestirecek ve mali
akimlan diizenleyecek bir sisteme siddetle ihtiyag duyuyorlardi. O nedenle yeni bir
uluslar arasi para sistem.i yaratmak lizere Amerika’da Bretton Woods’ta (New
Hamshire) Toplandilar. ilk Asamada Brotton Woods sistemi kurulmustur. (Brotton

Woods sistemi ilerde detayl: olarak ele alacaktir).'

Bretton-Woods sistemi. ¢eyrek asirdan fazla uluslararas1 ekonomik iliskileri
diizenledikten sonra, dolarin altinda olan konvertibilitesinin 1971 yilinda askiya

alinmast ve 1973 yilinda da sabit kur sisteminin terk edilmesiyle islevini yitirmistir®.

Bu durumda serbest dalgalanmaya ge¢mek, baslica sanayilesmis iilkeler icin
hemen hemen tek secenek durumunda idi. Clinkii uygulayabilecekleri, 6nceden
hazirlanmis, anlasmalara dayali bir para sistemi yoktu. Ancak yine de dalgali kur
uygulamalarimin kisa siireli olacag diistiniilmistii. Ilerde. gegmistekine benzer
bigimde genis kapsamli yeni bir uluslararasi diizenleme yapilacagina inaniliyordu.
Ancak gecen zaman iilkelerin bu uygulamalarindan fazla sikayet¢i olmadiklarini
gostermistir. Belki o nedenle de eni bir sistem olusturulmasi konusu biiyiik 6lclide

giincelligini yitirmistir.

' SEYIDOGLU Halil, “Uluslararasi Finans” Gilnem Yayinlan No: 8, istanbul 1994 5.6-8

* PARASIZ ilker. YILDIRIM Kemal, “Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama”, Ezgi Kitabevi
Yaynlari. 1994, s. 99,
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Ozetle belirmek gerekirse, bu giin diinyada biitiin iilkeler tarafindan
paylagilan anlagmalarla kurulmus, aym kur sistemine bagli bir uluslararasi para
sistemi yoktur. Bunun yerine sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine kadar
degisebilen ve {ilkelerin kendileri taraflﬂdan segilen farki uygulamalar vardir.
Uluslararasi Para Fonu (IMF) uluslararasi mali iligkileri diizenleme gérevini
siirdiirmektedir. Ancak Bretton Wood sisteminin yikilmasindan sonra iiye iilkelerin
farklll uygulamalarlpa yasallik kazandirmak igin IMF’nin kurulus yasasinda
degisiklik yapilmistir. Bu degisiklikle, belirli ilkelere uymak kaydiyla, dileyen

tilkenin diledigi kur sistemini benimseyebilecegi kabul edilmistir.

Bugiinkii diinya tilkelerinin ddviz kuru uygulamalar1 IMF tarafindan (i¢ ana
gruba aynimaktadir. Sabit kur sistemleri, simirh degisken kur sistemleri ve daha

esnek kur sistemleri.

Birinci grupta yer alanlar paralarini ya tek iilke parasina, ya da bir para
sepetine baglamislardir. Tek bir yabanci {ilke parsina baglananlar genellikle ufak ve
gelismekte olan iilkelerle. Sovyetler Birligi'nin yikilmasindan sonra bagimsizligina
kavusan cumhuriyetlerdir. Bu yeni bagimsizligina kavusan devletlerin bir kismi,
Rusya olan yakin iliskileri dolayisiyla rubleye baglanmislardir. Diger bazilar1 ise
paralarint Amerikan dolarina baglamislardir. En ¢ok baglanilan yabanci para da
budur. Genellikle eski Fransiz somiirgelerinden olusan bir grup lilke ise Fransiz
frankini tercih etmigtir. Nihayet bir kag iilke de Giiney Afrika randi, Alman marki ve

Hindistan rupisine baglanmistir.



Bir yabanc: iilke parasina baglanmakla o iilkenin enflasyon oram esas alinmis
olunur. Diger bir deyisle. o iilke parsinin degeri de ii¢lincii iilkeler karsisinda.

baglanilan tilkelerdeki goreceli enflasyon oraninda degisme gosterir.

O bakimdan baz: iilkeler degeri daha sabit oldugu igin paralarini, ¢esitli iilke
paralarindan olusan “para sepetleri” veya birlesik paralara baglamrlar. Bugiin
diinyada iki standart para sepeti vardir. Birisi IMF’ye bagh olarak olugumlan Ozel
Cekme Haklan (SDR), digeri de Avrupa Birligi’'nce olusturulan Avrupa Hesap
Birimi Haklann (ECU)’dir. Bir grup iilke parasini SDR’ye baglarken genis bir grup
da farkli para sepetlerini tercih etmislerdir. Ikinci grupta ECU ile &zel olarak

olusturulan para sepetlerine baglanan iilkeler yer alir.

Sinirlt degisken kur sistemini uygulayan lilkelerde ise ulusal para ya bir
biiylik yabanci iilke parasina ya da bir para sepetine baglanir. Bdylece bir parite kuru
belirlenir. Birincisine 6rnek. paralarini Amerikan solarina baglayan bazi Orta Dogu
tilkeleridir. Ikincisi ise Avrupa Para Sistemi gergevesinde paralarnm ECU’ye

baglayan Avrupa Birligi Giyelerini kapsar.

Kur sistemleri yelpazesinin diger ucunda esnek kur uygulamalarina yer
verilmektedir. Bunlar da esneklik derecelerine gore farkh alt béliimlere ayrihir. Once
belirli gostergelere gore kur ayarlamalarimi yapanlar gelir. Bu uygulamaya “siiriinen
pariteler” dendigini biliyoruz. Bazi Latin Amerika ilkelerinde uygulanan bu
yonteme gore enflasyon hizlar1 Olgilisiinde doviz kurlarinda, belirli araliklarla

ayarlamalar yapilir.



Ondan sonraki grupta “yonetimli dalgalanma” uygulamalar gelir. Déviz
kurlari. piyasanin isleyisine birakilmis olmakla birlikte merkez bankalan sik sik
midahalelerde bulunarak kur istikrarim1 saglamaya ¢aligir. Tiirkiye ile birlikte iist

gelir grubundaki bazi gelismekte olan {ilkeler burada yer alirlar.

Nihayet en ugta bagimsiz dalgalanma sistemi gelmektedir. Bu grupta ABD.,
Kanada. Japonya. Avusturya ve Yeni Zelanda gibi (ilkeler bulunuyor. Bagimsiz
dalgalanmadan. piyasaya hi¢ bir miidahalede bulunulmamast anlastlmamalidir.
Burada da merkez bankalari piyasa alim sattmi yaparlar. Ancak bu miidahaleler

diger iilkelerdeki uygulamalara gore daha az yogundur.
Giiniimiizde {ilkelerin kur sistemi secimlerini etkileyen faktorler sunlardir;

Kur seciminde etkili faktorlerden birinin iilke biiyiikliigii oldugu anlasihiyor.
Biiytik tilkeler. beklendigi {izere daha az bagimsiz olma egilimde oluyorlar. Diger bir
deyisie i¢ ekonomik politika araglarim sabit kur iliskisini stirdiirme yolunda feda

etmeye daha az istekli davraniyorlar.

[kinci olarak, {lkenin dig ticarette agiklik derecesi de onem tasiyor. Disa
actkhik dis ticaretin (ithalat ve ihracat) toplam milli hasila i¢indeki pay: olarak
tamimlanabilir. Yiksek olciide disa agik iilkeler dis soklarin etkisine karsi o kadar
korumasiz durumdadirlar. Ornegin yurt disindan kaynaklanan yiiksek enflasyon veya

deflasyon gibi gelismeler tilkeyi kolayca etkisi altina alabilir.

» L i “
C. YOKSEKOGRETIM KURUL
Emwmﬂou MERKEZ]



Uglincii bir ozellik de goreceli yurtici enflasyon oranlarnidir. Yiiksek
enflasyonlu iilkelerde sabit kur iliskisini siirdiirmek giigtiir. O bakimdan esnek kur

sistemleri bu iilkelere daha uygun diisiiyor.

Nihayet dis ticaretin iilkelere gére yogunlugu da etkili bir faktdrdiir. Ornegin
ticaretinin biiylik bir bolimiinii tek bir bilyiik iilke ile yiiriiten ufak {ilkeler,
paralarini s6z konusu biiylik iilkenin parasina baglama egilimindedirler. Panama’nin

parasin1 Amerikan dolarina, Estonya’nin da Alman markina baglanmas gibi’.

1.1. ULKELERIN DISA ACILMASININ NEDENLERI, FAYDA ve

ZARARLARI ILE PARANIN KONVERTIBILITESI

Cesitli yayin organlarinda hemen her giin déviz kurlarindan s6z edilir.
Aslinda herhangi bir iktisadi olayin, bdylesine sembolik bir deger ifade etmekle
beraber. bu kadar dikkat ¢ekmesi ender rastlanan bir durumdur. Déviz kurlarinin bu
stratejik onemi glintimiiz ekonomisinde Ulkeleraras: iktisadi iliskilerin ¢ok y®nlii
olarak gelismis olmasindandir. Gelisen diinyamizda ekonomi bir biitlin haline
gelmektedir. Ulkeler bu biitiinden daha fazla pay alabilmek igin iktisadi birlesmelere
girmekte veya ikili ve ¢ok tarafli anlagmalarla karsilikli olarak bu pay: artirmaya
qallsfnaktadlrlar. Bu iligkilerin saglikhi bir bigimde devam etmesi ve gelismesi biitiin

lilkeler i¢in yasamsal bir 6neme sahiptir.

Genis anlamda; ulusal ekonominin diinya ekonomisi ile biitlinlestirilmesi.

mal. hizmet. sermaye ve isgiicli hareketlerinin serbestlestirilmesi, manasina gelen

* SEYIDOGLU. Halil, a.g k., s. 19-23.



disa acilma. dar anlamda; bir ekonominin dig ekonomik iligkilerini gosteren
ddemeler bilangosu kalemlerinin miktar ve deger olarak gelisme géstermesi ve

diinya ticaretindeki payinin artmasidir.

Disa agilmanin iilke ekonomisi agisindan birgok olumlu tarafina karsilik baz

kosullarda olumsuz y6nleri de olmasi kaginilmazdir.
Disa agilmanin bir tilke ekonomisi agisindan baslica faydalar1 arasinda sunlar
sayilabilir:

a) Bir iilke ekonomisi ithalat ve ihracatim gelistirmek seklinde disa agiliyorsa
i¢ piyasada mal ve hizmet g¢esitlenmesini saglayarak liretim ve tiiketim de

standardin yiikselmesini temin etmek zorundadir.

b) Disa acgilma ile birlikte teknolojik know-how (Teknik bilgi) o iilke

ekonomisine girer.

¢) Emek yogun disa agilma politikas1 giidiildiiflinde emegin en verimli
sekilde ve degerli oldugu yerde istihdam edilmesi saglanir. Bununla
birlikte emek faktoriiniin bilgi, gorgii ve becerisinin artmasi da saglanmis

olur.

d) Disa agilmanin 6nemli faydalarindan birisi de tilke ekonomisinin milli

gelir-harcama dengesine olumlu katkida bulunmasidir.
Disa a¢ilmanin baslica olumsuz y6nlerini de g6yle 6zetleyebiliriz;
Ozellikle disa agilmay: i¢ politika araglar ile yiiriitiip talepteki artis1 tiretim

artist ve vatinm ile destekleyemeyen ekonomiler enflasyonist baskilara maruz

10



kaldiklar1 icin bu tip ekonomilerde disa agik biiyiime fakirlestiren bilyiime haline

doniisebilir.

Disa agilmay: simrli sayida mal, hizmet, sektdr veya iilke ile yapan
ekonomiler dis ekonomik dengesizliklerden ¢ok cabuk etkilendikleri icin disa

acilmada risk istlenirler.

Uluslararas: iglemler disa agilma ile glindeme gelmektedir. Uluslararasi
ticarette bir tarafta bir iilkenin vatandasi olan alici, diger tarafta ise diger bir tilkenin
vatandast olan satic1 vardir. Yurt i¢i ticaretten farkli olarak, bu ekonomik islemde en
az iki farklt milli para s6z konusudur. Aym sekilde uluslararasi yatirim, hizmet ihrag
ve ithali gibi durumlarda da bir lilkenin parasimin diger ililke parasina gevrilmesi
gerekir. Bu degistirme isleminde bir oran bir fiyat olmalidir. Déviz kuru (parite.
kambiyo kuru) iki milli para arasindaki degisim oramidir. Diger bir ifade ile doviz
kuru. bir vabanci paranin milli para cinsinden fiyatidir. Bu nedenle kur, lilkeler
arasindaki fiyat diizeylerini birbirlerine baglayarak fiyat ve maliyet karsilastirmalar:
yapilmasina olanak saglar. D6viz kuru olmazsa, iilkeler birbirlerinde tretilen mal ve
hizmetlerin tiyat ve maliyetleri konusunda tamamen bilgisiz ve yabanct kalirlar.
Déviz kuru. iste bu yabancilik ve bilgisizligi ortadan kaldirir. Doviz kuru (doviz
fiyat1), doviz piyasasinda (kambiyo borsasi) olusur. Doviz piyasasi farkli milli
paralarin birbirlerine c¢evrilmelerini saglayan bir organizasyondur. Do&viz
piyasalarinda yapilan alis ve satiglarda belirlenen ve her giin kambiyo fiyat
cetvelleriyle ilan edilen ddviz fiyatlarina cari veya gercek kur denir. Bu kur borsada

(piyasada) olusan degerdir.
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Kurlar d6viz piyasalarinda arz ve talebe gére olusur. Sadece devlet tekeline
birakilan sistemler disinda doviz ticareti; Merkez Bankalan, bankalar, bagimsiz
simsarlar. spekiilatorler ve dig ekonomik iligkilere fiilen katilan Gzel bireyler
tarafindan yiriitiliir. Bu durumda bankalar déviz alma, satma, piyasada araci roli
tistlenme, farkli para ve sermaye piyasalar arasinda arbitraj islemi yapma. yabanct
para birimleri ile mevduat kabul etme, kredi verme, d6viz tahminlerinde bulunma ve
yabanct para portféyll yOnetme gibi islemlerle kapsamli bir faaliyet

gergeklestirmektedirler.*

Piyasa kosullarinin siirekli degismesi, bankalarin ve banka dis1 isletmelerin
déviz ticaretinde zararla karsilasmasina sebep olmaktadir. Déviz baglantisi iceren
islemlerde optimum getiri-risk dengesi biiylik dl¢lide uygulanan teknik veya
politikalara baglidir. Deger degisikligine ugrama sonucu ortaya ¢ikan zarar tehlikesi
olan kur riski ne kadar dogru sekilde tahmin edilebilirse kar diizeyi o 6l¢iide yiiksek
olacaktir.’

Disa agilma ile doviz piyasalan arasinda baglanti kurulurken ikisine de
Onemli etkisi olan bir unsur vardir. Bu da, paranin konvertibilitesidir. Konvertibilite:
bir ulusal paranin (resmi) doviz piy&éasmda bagka bir ulusal paraya serbestce
doniistiiriilebilmesidir. Bu 06zellige sahip olan paralara "Konvertibil para" ad:

verilmektedir. Konvertibil paralar uluslararas1 6demelerde gegerli olan paralardir.

* KALAYCIOGLU Sema, “Tiirkiye’de Disa Agilma Siirecinde Déviz Piyasalarinin Durumu” iktisat ve
Maliye Dergisi, Agustos 1988, 5.185-188

> EKREN Nazim, “Uluslararasi Bankacihiga Matematiksel Bir Yaklasim” Para ve Sermaye Piyasasi,
Agustos 1988, 5.20
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Bir {ilkede konvertibilite uygulamasi iki tiirlii olabilir;, Tam ya da kismi
konvertibilite. Tam konvertibilite uygulamasinda iilkenin ulusal parasi karsisinda
isteyen herkes. her tiirlii ama¢ igin ve arzu ettigi miktarda yabanci para satin

alabilmektedir.

Kismi konvertibilite uygulamasi ise, paranin konvertibilitesi {izerine ¢esitli
kisitlamalar getirilmesi halinde s6z konusu olur. Ornegin bir paraya cari islemlerde
(ithalat. ihracat. turizm vb) konvertibilite taninmasi sermaye hareketlerinde
taninmamasi kismi konvertibilite uygulamasidir. Konvertibilite, dis ticaretten dogan
borg ve alacaklarin, ¢ok yanli olarak denklestirilmesi ve uluslararasi uzmanlasmadan
yararlanmaya olanak saglamasi nedeniyle, diinya ticaretinin gelistirilmesinin temel
kosullarindan biridir. Ancak diger taraftan konvertibilite uygulamast {ilke

ekonomileri agisindan belli kosullan gerektirir. Bunlarin baslicalar:;

a) Ulusal parasina konvertibilite taniyacak {ilkenin saglam bir ekonomik
yapiya sahip olmasi yani ekonomik dengenin varlifi, biiyiime hizi vb

ekonomik gdstergelerinin istikrarli olmasi.
b) Ihracat gelirlerinin yiiksek olmas.
¢) Odemeler bilancosunun daima denk olmasn.
d) Yeterli doviz rezervlerine sahip bulunmasi.

¢) Para ve sermaye piyasalarinin gelismis olmasi.
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f) Gelismis bir déviz borsast®

Tam konvertibiliteye sahip {ilke parasi1 siirlidir. Sinirli konvertibilitenin en

¢ok uygulanan {i¢ bi¢imi sunlardir;

a) Yalmz yabancilarin ellerindeki milli paralara konvertibilite taninmast.

Buna dis-konvertibilite denmektedir.

b) Yalniz belli hesaplardaki paralara konvertibilite taninmasi. Bunun en ¢ok
rastlanan ornegi gelir hesaplarina konvertibilite tamindig1 halde sermaye hesaplarina
taninmamasidir. Bu sinirlamanin amaci iilkeden sermaye kagmasimi 6nlemek olup

hemen hemen biitiin {ilkeler tarafindan uygulanmaktadir.

¢) Yalniz bazi paralara gevrilmeyi kabul etmek, digerlerini etmemek. Ornegin
aralarinda anlasma bulunan bir grup iilkenin yalmz bu iilke paralar:i igin

konvertibilite tanimasidur’.

Konvertibiliteye gecisi ve doviz islemlerinin serbest piyasa mekanizmasi
cercevesinde yaptlmasinin en 6nemli teknik ve yapisal kosulu, pesin ve vadeli doviz
alm  saum islemlerinin  yapildigi bir kambiyo piyasasiun varligidir.
Konvertibilitenin uygulanan kur sistemi ile ilgisi bulunmamaktadir. Onemli olan
nokta {lkenin ekonomik yapisinin saglam olmasidir. Dig rekabet giicli zayif bir
ekonomide sabit bir kur sisteminin uygulanmasi konvertibilite olsa da olmasa da dis

rezervlerin tiikenmesine neden olur. Eger bdyle bir ekonomide, degisken kur sistemi

> ERSAN ihsan. “4 Subat Kararlar, Konvertibilite ve Ttirkiye”, Para ve Sermaye Piyasasi, Haziran 1988,
s.24

” AREN. Sadun, "istihdam Para ve iktisadi Politika" Savas Yaymlar1 Kasim 1984, s. 141-142.
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uygulaniyorsa bu da ulusal paranin siirekli deger kaybetmesine neden olur ve
dolayisiyla ulusal paraya giiveni ortadan kaldirarak -konvertibiliteyi engelleyecektir.
Biitiin sorun ekonomik yapinin saglam ve gii¢lii olmasidir. D6viz kuru sisteminde
temel amag¢. doviz kurunun belirlenis sekline ne olursa olsun 6demeler bilangosunu

dengede tutan "Denge Kurlar"n1 belirlemektir.

1.2. TURKIYE’'DE KONVERTIBILITE

IMF Kurulus Anlagmasi’nda konvertibilite ile ilgili diizenlemeler su ana
noktalar etratinda toplanmistir. Kurulus Anlagmasi Madde 8 hiikiimlerini kabul eden
iilkeler IMF’nin onay1 olmaksizin cari uluslararasi islemler iliskin ddeme ve
transferlerin yapimasina simirlama koyamayacaktir. Doviz piyasasina, 6zel veya
resmi dileyen herkesin katilarak diledikleri islemleri gergeklestire-bilecekleri bir
ortamin saglanmasi ve bu piyasaya her hangi bir sinirlamanin getirilmemesi Madde
8. Boliim 2 (a)’da belirtilen hiikiimlerin yerine getirilmesi agisindan yeterlidir. Bu 2
(a) hiikmii ¢ercevesinde tamimlanan kavram “piyasa konvertibilitesi” olarak
adlandirilir. IMF Kurulus Anlasmasi, madde 30°da bu kavramin ¢ergevesinde

diisiintilen cari islem 6demeleri §8yle belirlenmektedir.

— Dus ticaret. hizmetler ve normal kisa vadeli banka ve kredi kolayliklarim

da igeren cari islerle ilgili olarak yapilan t{im 6demeler,
— Borg faizleri ve diger yatirimlardan saglanan net gelirlerle ilgili 6demeler,

—~ Borglarn geri 6denmesi veya dogrudan yatinnmlarin amortisman: igin

yapilacak ¢ok biiyiik olmayan 6demeler,
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— Ailenin ge¢imi i¢in génderilen makul miktardaki paralar.

IMF. ilgili tiyelerle goriistiikten sonra, belirli islemlerin cari iglemler veya
sermaye islemleri oldugu konusunda karar verebilir. Cok tarafli bir 6demeler
sisteminin gelismesi, Fon’un baslica amaglarindan birisidir. Madde 8, vBélﬁm 2 (a)
hitkiimlerinin yerine getirilmesi, bdyle bir sistemin olusmasini saglayacaktir. Ciinkii:
her iilkenin sakinleri, cari islemlerin gerektirdigi ddemelerin diger lilke sakinlerine
yapabilecekler; ddemelerin yapildig: kisiler ise elde ettikleri dovizieri ileride baska
6demelerle kullanmak tizere kendi tilkelerine transfer edebileceklerdir. IMF, madde
8 ¢ercevesinde, piyasa konvertibilitesi disinda bir de “resmi konvertibilite”
kavramim getirmistir. Bu kavramla, yalnizca iiye llkeler yani sadece merkez
bankalar1 veya diger devlet organlan arasinda gecerli olan bir konvertibilite sz

konusudur.

Bu cercevede iiye iilkeler baska bir iiyenin elinde bulunan kendi milli
parasint. bu {iyenin talep etmesi halinde satin almak zorundadir. Ancak. bu paranin
yakin zamanda gerceklestirilmis bir cari islemlerle ilgili olmasi1 veya doniistiirme
isleminin cari islemler i¢in gerekli olmas1 gerekmektedir. Milli parasini satin alan
tiye lilke. karsiligin1 SDR veya déniigtiirme talebinde bulunan iiye tilkenin parasiyla

Odeyebilir.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, bu doéniistiirme islemine 6zel kisi ve
kuruluslarin katilmadigidir. Ellerinde déviz bulunan kisi ve kuruluslar bunlan kendi

Merkez Bankasi’na teslim etmislerdir. Doniistiirme talebini ise Merkez Bankasi

“yapmaktadir. Ancak simdiye kadar hi¢ bir iilke bu yola bagvurmamistir. Kurulus— -

YUKSEKOGRETIM KURULY
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Anlagmast’nin. 14. maddesinde ddemeler yapisi itibariyle madde 8’de belirtilen
ylkiimldliikleri yerine getirmesine imkan olmadig: haller dikkate alinarak. burada
istisna taninmaktadir. Uyeler 14. maddenin tamdig1 istisnai sinirlamalar1 devam

ettirmek i¢in her y1l IMF’ye danismak zorundadir.

Turkiye. 1990 yilina kadar, déviz rejimindeki simirlamalar ve 6demeler
dengesi durumu sebebiyle yukarda belirtilen 14. madde istisnasindan
faydalanmaktaydi. 11.08.1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak ylriirliige giren
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar ile doviz rejiminde genis
Olgiide serbesti getirilmis, bu suretle Tiirk parasinin konvertibiliteye gegmesi i¢in

gerekli olan yasal ¢ergeve biiyiik 6l¢iide saglanmustir.

Konvertibiliteye ge¢isin ve 8. madde uygulamalarinin kabuliinii gerektiren
onemli bir diger uygulama da bu kanunun 3. maddesine aykin olan ithal teminat
fonlarinin Ocak 1990 itibariyle kaldiriimasidir. Farkli kur uygulamalarina yol agarak
uluslararasi para sistemi agisindan sakincali gériilen bu uygulamanin kaldirilmasiyla.

madde 8 tiyeligi i¢in gerekli adim atilmistir.

Konvertibiliteye gegisin iigiincii adim1 da Iran, Pakistan ve Libya gibi
iilkelerle olan ticareti saptirici etkisi sebebiyle konvertibilite kavramina aykin diisen
ikili ticaret 6deme anlagmalarinin kaldirnilmasidir. Tiirkiye bdylece, IMF formel
konvertiblitesini kabul ederek bu durum i¢in gerekli ortami hazirlamis ve dis diinya

ile biitlinlesmek yoniinde 6nemli bir adim atmugtir.
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2. KUR RiSKi VE KUR SISTEMLERI iLiSKiSi

2.1. SABIT KUR SISTEMI (Fixed Exchange Rate System)

Paralarin. bir bagka paraya yahut sepete baglanmasina veya baska paralar
kargisinda degerinin degistirilmemesine "Sabit' Kur" diyoruz. Déviz kurlarinin
serbest piyasanin arz ve talep mekanizmasina birakilmadigi bir sistemdir. Bu
sistemde bir ililke parasimn yabanc: iilke paralari karsisindaki degeri hitkiimetge
(resmi organlarca) belirlenmektedir. D&viz kurlarinin sabit tutulabilmesi ya da
dalgalanmalarinin belli sinirlar ig¢inde tutulabilmesi i¢in hiikiimetlerin (resmi

organlarin) doviz piyasasina miidahale etmeleri gerekmektedir. Bu miidahale:
a) Serbest piyasa mekanizmasimi bozmadan,
b) Serbest piyasanin kaldiriimasi ve yerine ddviz kontroliiniin konulmasi yolu

ile olur.

2.1.1. Sabit Kur Sisteminin Ozellikleri

Sabit kur sisteminin 6zelliklerini {i¢ ana baglik altinda 6zetleyebiliriz.
a) Belirsizligin Daha Az Olmast:

Sabit kur sisteminin savunucularina gére bu sistem esnek kur sisteminde
g6zlenen ve uluslararas: ticaret ve yatirim akimlarini ve uzmanlagmayi tehlikeye

sokan giinliik dalgalanmalar ortadan kaldirr.

b) istikrar Saglayici Spekiilasyon :
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Sabit dﬁviz kurunu savunanlara gére spekiilasyon sabit kur sistemine gore
esnek kur sisteminden muhtemelen daha fazla istikrar bozucudur. Buna gére déviz
kuru yiikseldigi zaman, doviz kurunun daha da yiikselecegi bekleyisi iginde
spekiilatdrler yabanci déviz satin alacaklaridir. Tersine doviz kuru diistiigii zaman
déviz kurunun daha da diisecegi bekleyisi icinde spekiilatorler yabanci doviz

satacaklardir.
¢) Fiyat Disiplini

Sabit kur sisteminin iilkeye empoze ettigi fiyat disiplini esnek kur sisteminde
mevcut degildir (anchor arglimani). Bir diger deyisle, diinyaya gére entlasyon orani
daha yiiksek olan bir {ilke biiyiik bir olasilikla ddemeler bilangosunda stirekli
agiklarla ve sabit kur sisteminde rezerv kaybiyla kars: karsiya kalacaktir. Agiklar ve
rezerv kayiplari sonsuza dek siirmeyecegi iin iilke asir1 enflasyon oramimi frenleme
ve boylece belli bir fiyat disiplini saglamak geregini duyacaktir. Odemeler bilangosu
dengesizligi en azindan teorik agidan otomatik olarak ve aninda déviz kurundaki
degisikliklerle diizeltilmesine ragmen esnek kur sisteminde bdyle bir disiplin

yoktur®.

2.1.2. Sabit Kur Sisteminin Sakincalan

Sabit kur sisteminin sakincalarini dort ana baslik altinda 6zetleyebiliriz;

a) D1s denklesme sorunu (adjustment problem):

¥ PARASIZ, ilker. YILDIRIM, Kemal, a.g.k. s. 79-80.
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Sabit kur sisteminde dis denge ile ilgili olarak iilkelere saglanmis bulunan bir
arag. doviz kuru degismeleridir. Fakat kur degismeleri en son bagvurulacak bir
onlemdir. Ulke 6nce milli gelir ve harcamalar1 degistirerek, yani agik veren
iilkelerde toplam harcamalar kisilip, fazla veren lilkelerde genisletilerek ddemeler
bilangosu dengesini saglamaya caligacaktir. Ancak istihdam {izerinde yaratacag:

etkiler toplam harcamalarin istenen yénde degistirilmesine olanak vermeyebilir.

Bundan baska sabit kur sistemleri, dig denklesmenin yiikiinii agik veren
iilkelerin sirtina yiikler. Ciinkii a¢ik veren iilkeler dig rezervlerinin tiikenmesi sorunu
ile kars1 karsiyadirlar. Fazla veren iilkelerde ise rezerv birikimini sinirlandiran bdyle

acil bir neden yoktur.

Sabit kur sistemlerinde agik veren bir iilkede hiikiimetin devaliiasyon karan
almasi1 bir anlamda uygulanan ekonomik ve mali politikalarmin basansizliginin
kanit: sayilir. O nedenle hiikiimetler son ana kadar devaliiasyon karari almaktan
cekinir, bunun yerine dolayli yontemlerle ihracati 6zendirmeye ve ithalati
caydirmaya ¢ahlisirlar. Bu da biirokratik engellerin yayginlasmasina ve piyasa

mekanizmasindan uzaklasiimasina neden olabilir.
b) Likidite Sorunu:

Sabit kur sistemlerinde dig agik veren iilkeler gegici olmas: durumunda, bu
aciklan finanse ederler. Diger bir deyisle gegici dis agiklar sonucu ulusal para d6viz
piyasasinda deger kaybetmeye baslayinca Merkez Bankas: piyasaya doviz arz ederek
bu diisiisii 6nlemeye ¢aligir. Bunun igin de Merkez Bankasi’'nin herseyden Once

yeterli miktarda dovize sahip olmasi gerekir.

TC. YUKSEKOGRETIM KURULY
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¢) Giiven Sorunu:

Sabit kur sistemlerinde spekiilatérler bir hiikiimetin sabit pariteyi
siirdiirmesinden kusku duyunca derhal o paradan kagip saglam paralara yonelirler.
Bu da s6z konusu para {izerindeki baskilarin bisbiitiin artirarak olast bir

devaliiasyonun kag¢inilmaz duruma getirebilir.

d) Emisyon Kazanglar1 Sorunu:

Sabit kur sistemlerinden bir biiylik yabanci {ilke parasimin uluslararas: rezerv

aract olarak tutulmasi emisyon kazanglar: (seignorage) sorunu dogurur.

~Seignorage” aslinda gegmisteki altin para standardina 6zgii bir kavramdir.
Altimin paralik degeri ile, lretimi i¢in yapilan masraflar arasindaki farki temsil eder.
Bu fark krala veya hiikiimdara gittigi i¢in buna “seignorage” kazanci denmistir.
Bugiinkii sistemlerde 6rnegin ABD dolarimin bir ddeme ve rezerv aract olarak
kullanilmasi da benzer bir kazang dogurur. Clinki ABD, baski maliyeti sifira yakin
olan dolarlarla ithalatim finanse etmekte, dolayisiyla ithalatimn degeri Sl¢iisiinde
emisyon kazancindan yararlanmaktadir. Oysa s6z gelimi Tiirkiye'nin dolar
rezervlerini artirabilmesi i¢in mal veya hizmet ihra¢ etmesi ya da baska bir reel

maliyete katlanmas: gerekir’.

Kisacasi emisyon kazanglarindan yalnizca parasi dis 6demelerde kullanilan

ya da rezerv olarak tutulan {ilkeler yararlanirlar.
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2.1.3. Serbest Piyasa Sartlart Altinda:

Serbest piyasa sartlari altinda d6viz kurlarimin istikrar1 para otoritelerinin
doviz piyasasina alict ve satict olarak miidahale etmeleri suretiyle saglanir. Para
otoritelerinin bdyle bir miidahalede bulunabilmeleri ancak yeterli miktarda milli para
ve déviz stokunun olmas: ile miimkiin olabilmektedir. Ornegin doviz kurlar
yiikselmeye basladiginda para otoriteleri sabit bir kurdan piyasaya doviz satmaya
baslar veya doviz kurlar1 diiymeye basladifinda piyasadan sabit kur izerinden ddviz
almaya baslayarak piyasaya miidahalede bulunur. Piyasaya bu sekilde miidahale
edilmekle istikrar saglanmaya galisilsa da uygulamada kurun bir miktar oynamasina
miisaade edilir. Ancak bu sekilde alis ve satislarla kambiyo istikrarin saglayabilmek
icin 6demeler dengesinin devamli olarak agik vermemesi gereklidir. Aksi halde
doviz stoku ne kadar bilyiikk olursa olsun bir siire sonra bunlar tiikenecek ve

miidahaleye imkan kalmayacaktir.

2.1.4. Doviz Kontrollii (Kambiyo Denetimi):

Bu sistemde ise doviz fiyatlart hiikiimet yetkilileri tarafindan belirlenerek tiim
doviz gelir ve giderleri devletin denetimi altma girer. Ddviz kontrolii esas olarak
doviz kazanglanmn belli bir fonda toplanmasi1 ve ddviz tahsislerinin de gene bu
fondan hiikiimetin - kararlarina gore yapilmasi demektir. Bu sistemde herkes
kazandif1 dovizleri belli bir siire iginde, hilkiimetin yetkili kildig1 banka ya da

bankalara satmak zorundadir. Ddviz satiglan da hiikiimetin miisaadesine baglidur.

? SEYIDOGLU. Halil, a.gk.. s. 13-14.



Déviz kontroliiniin en kangik bi¢imi katli-kur sisteminin uygulandigi bigimdir. Bu
sistemde ulusal paranin diger yabanci paralara gore dege;i 6demeler bilangosunun
degisik kalemlerine goére farkl olarak belirlenir. Birden fazla d6viz kurunun séz
konusu oldugu katli-kur sisteminde, 6rnegin turistik harcamalar igin farkli, sermaye
transterlerine farkli. sanayi Uriinleri ihracatina farkly, is¢i dovizlerine farkli kur

uygulanabilir.

Sabit kur sisteminde uzun siire sabit tutulan doviz kurlar1 herhangi bir
devaliiasyon veya revaluasyonda biiyiik Ol¢lide degisim gosterirler (1946 ve 1970
yillarinda Tirkiye'de yapilan devaliasyon). Bdyle durumlarda kurlar resmi
organlarca gizlice belirlendigi i¢in kur riskini tahmin etmek glictiir ve dolayisiyla
biiylik zararlara ugramak her zaman i¢in ihtimal dahilindedir. Bu sistem Avrupa'da
1930-1953 yillan ars1 uygulanmis ve 1958 'de son bulmus; Tiirkiye'de ise 1929 -

1980 arast uygulanmistir'’.

22, AYARLANABILIR SABIT KUR SISTEMI (Adjustable Exchange Systern)

1944 yilinda ABD'nin Bretton-Woods Kasabasinda imzalanan anlagsmayla
devreye giren altin kambiyo sistemine "Bretton-Woods Sistemi" denilmektedir.
Buna gore ABD dolarinin degeri altina baglanmis ve 1 Ons altin 35 dolar olarak
belirlenmistir. Anlagma ile dolarin konvertibl para olarak ve diger paralara karsi tam

bir d6niisiimii oldugu kabul edilmistir. Yani dolar anahtar para niteligi kazanmistir.

' YILDIZ, Rifat, "Bankacilikta ve Di§ Ticarette D6viz Pozisyonlarnn Kur Riskine Kars: Korunmas”.
TIBAS., Kiiltiir Yayinlar, No:23. Ankara
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Bretton-Woods ile ayarlanabilir sabit kur sistemi devreye girmistir. Bu
sistemde uluslararasi para fonunun biitlin {iyeleri paralarinin degerini ABD dolan
cinsinden tanimlayacaklardir. Ulusal paralarin resmi dolar karsiliklari, ya da dolar
paritesi yukar1 ve asag1 (art1 ve eksi) olmak {izere %l'lik bir marj iginde

dalgalanabilir.

Kur riski agisindan bu sistemin avantaji alt ve {ist noktalar i¢inde ortaya
cikabilecek muhtemel degisikliklerin tahmin edilebilmesidir. Bu marjlarin disina
¢ikilmast durumunda ilgili {ilkenin para otoritesi kambiyo piyasasina ‘mﬁdahale
ederek belirtilen marjlar iginde kalinmasini saglayacaktir. Eger sik sik miidahale
noktasina geliniyorsa devaliiasyon ve revaliiasyon tedbirlerine bagvurulmasi
gerekmektedir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminde d6viz kurlarinin alt ve {ist sinirlara
gelmesi parite degisikligine neden olacaktir. Devalliasyon ve revaliiasyon
durumlarinda bu sistemde de déviz kuru riskinin varligi s6z konusudur. Ozellikle bu
riskin orta ve uzun vadede Onemli oldugu kisa vadede ise kurlann alt ve st

sinirlarinin varligy riski azaltmaktadir.

2.3. DALGALI DOVIZ KURU SISTEMI (Fluctuating Exchange Rate System)

Ulke parasinin degeri serbest -piyasada doviz arz ve talebine gore
belirlenmektedir. Bu sistemde doviz kuru giinlik olarak herhangi bir kamu
miidahalesi olmaksizin serbest ddviz piyasalarinda arz ve talebe gore belirlenir.
Doviz piyasasinda denge ve odemeler bilancosu diizeltmeleri déviz kurundaki
degismelerle gerceklestirilir. Ekonomi belli bir denge halindeyken déviz kurunun

yiikseltilmesi ulusal paranin yabanci paralar cinsinden deger kaybi anlamina
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geleceginden. ithal mallann dlke i¢i fiyatlan yiikselir; ihracat tegvik edilmis olur.
D&viz kurunun diismesi halinde ise ithal mallarinin tilke igi fiyatlan diiser: ihracat
azalir. Boylelikle ekonominin dengesi, arz ve talep sartlarina gore her zaman

degisebilir. doviz kurlan ile saglanir.

Dalgali doviz kuru sistemini ikiye ayirmak miimkiindiir. Bunlardan birincisi
hi¢ kamu miidahalesinin olmadig: bi¢imdir. Buna “serbest dalgalaﬁma” ad verilir.
ikincisi ise "gozetimli dalgalanma”dir. G6zetimli dalgalanmada gozetimin amacina
gbre uygulamaya iki ad verilir. Buna gére gézetim kisa siireli yapiliyorsa “temiz
dalgalanma”. iilkenin uluslararasi ticaretteki konumunu iyilestirmek amaciyla

yapiliyorsa “kirli dalgalanma” (dirty float) s6z konusudur.

Ancak diinyadaki uygulamalar gdzoniine alindiginda tam anlamiyla esnek kur
sistemi uygulanmami§ ve para otoritelerinin piyasaya miidahalesi devam etmistir.
Ayarlanabilir sabit kur sistemi ile karsilastiracak olursak bu sistemde para
otoritelerinin piyasaya miidahalesinde herhangi bir resmi &i¢li bulunmamaktadir,
oysaki ayarlanabilir sabit kur sisteminde para otoritelerinin déviz piyasalarina

miidahalesi kurlarin alt ve {ist sinirlarina ulagmasi halinde gergeklesmekiedir.

Dalgali doviz kuru sisteminde miidahalelerin 6zellikle para otoriteleri
arasindaki doviz arz ve talep durumlarina gore gizli kararlar ile yapiimas:i biiyiik
zararlara sebep olabilecek kur dalgalanmalari meydana getirebilecegi icin bu

sistemde kur riski de artmaktadir.

Kur riski; Uluslararasi firmalari, bankalari, portfoy yatirimcilarim ilgilendirir.

Bu giinkii yar1 dalgalanan yar sabit kur sisteminde uluslararasi firmalar, bankalar ve
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bireysel yatinmcilar gergekte veya kagit iizerinde kur degismelerine bagli olarak

biiyiik 6l¢iide gelir oynamalarina tamik olmaktadirlar.

2.3.1. Degisken Kur Sistemini Savunan Goriigler

Degisken kur sistemini savunan goriigler temelde piyasa mekanizmasinin
yaralarina isaret etmekte olup piyasa ¢oziimlerinin daima hiikiimet kararlarindan

tistiin oldugunu belirtirler.

a) Ulusal Paramin Gergek Degeri: Hiikiimetlerin belirledikleri kurlar
¢ogunlukla ulusal paray: asinn degerlendirir. Oysa degigken kur sistemlerinde kurlar
gercek denge degerini bulur. Bu da uluslararasi ekonomide optimum kaynak

dagiliminin saglanmasina yardimei olur.

b) Dis Denge: Bu sistemlerde bir doviz talebi fazlas1 kurlarda yiikselmeye.
bir arz fazlasi da kurlarda diismeye yol agarak dengesizligi otomatik bigimde giderici
sonu¢ dogurur. Serbest degisken kur sistemindeki bu otomatik denklesme
mekanizmasina karsilik sabit kur sistemlerinde dis denklesme hiikiimet kararlarina

baglidir.

c) Dis Rezerv Ihtivaci: Sabit kur sistemlerinde kur istikrarim1 saglamak igin
d6viz rezervlerine gerek vardir. Oysa bu sistemde dig denge kendiliginden

saglandigindan dis rezerve de gerek kalmaz.

d) I¢ Ekonomik Politikalar: Serbest degisken kur sistemleri otomatik kur

degismeleri yolu ile dig denge sorununu ¢oziimlerler. O bakimdan hiiklimetler dig
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dengenin bozulma endisesi olmadan maliye ve para politikalan ile i¢ ekonomik

hedetlerin gerceklestirilmesine calisabilirler.

e) Dis Soklar: Yurt disindan kaynaklanan bir entlasyon veya detlasyon
karsisinda. kurlar derhal gerekli uyumu saglaylp ekonomiyi bu kontrol dist
faktorlerin etkisinden korurlar. Sabit kur sistemlerinde dig goklarin iilkeyi etkilemesi

daha kolay olur.

P Kurlarda Ufak Degigsmeler: Dalgali kur sistemlerinde kurlar arz ve talebe
gore her an ufak uyumlar yaptig1 i¢in sabit kur sistemlerinde oldugu gibi, uzun
stireler sonunda yapilacak biiyiik oranlt bir kur degisikligine gerek kalmaz. Boylece

ekonomi biiyiik kur ayarlamalarinin sokundan kurtulmus olur.

g) Biirokrasive Gerek Olmamasi: Degisken kur sistemi fiyat mekanizmasina
dayal. basit ve uygulamast kolay bir sistemdir. Kurlarla ilgili olarak hiikiimetin
karar almasina ve denetimde bulunmasina gerek yoktur. Dolayisiyla sistem

biirokrasiyi 6nlemektedir''.

2.3.2. Serbest Degisken Kur Sistemine Karsi1 Gortigler

Serbest degisken kur sistemleri 6zelikle uygulayici gevrelerin elestirilerine

ugramistir.

a) Dig Ticaret ve Mali Akimilari Caydirma: Sirekli degigen kurlar uluslararasi
ekonomik belirsizlik dogurarak riskleri artirmakta bu da uluslararasi ticari ve mali

akimlan engelleyici etki yapar. Gergi kur riskine kars1 vadeli piyasalarda korunma
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olanag1 vardir. Ama bu 6nemli bir maliyeti gerektirir. Ayrica bazi iilkelerde bu

piyasalar hentiz kurulmamuistir.

b) Yurt I¢i Enflasyonu Artirma: Degisken kur sistemleri enflasyonu
hizlandirir. Clinkd kurlar yiikselince hammadde ve gida maddelerinin fiyat: yiikselir.
Bu da {cretleri ve sanayide maliyetleri artirir. Oysa kurlar diisiince tcretlerde ve
Oteki girdilerde bir diisme olmaz. Dolayistyla doviz kurlarinin fiyatlar tizerindeki

etkisi tek yonliidiir; bu da artig dogrultusundadir (rachet effect).

¢) Esnekliklerin Diigiik Olmasi: Déviz kurlarindaki ufak bir degismenin dis
dengeyi saglayabilmesi i¢in d6éviz arz ve talep esnekliklerinin yliksek olmasi gerekir.
Bu esnekliklerin degerinin yiiksek olmadig1 durumlarda belirli bir dig dengesizligi

giderebilmek lizere ¢ok biiyiik kur degismelerine gerek vardir.

d) Istikrar bozucu Spekiilasyon: Sabit kur sistemini savunanlar degisken kur
.sisteminin istikrar bozucu spekiilasyona yol agacagini, bunun da kurlardaki
istikrarsizligi hizlandiracagini belirtirler. Kars1 goriiste olanlar ise, bu sistemde
spekiilatoriin davraniglarinin istikrar bozucu degil istikrar saglayict olacagim belirtir
ve serbest degisken kur sisteminde spekiilasyonun hi¢ bir zaman sabit kur

sistemindeki kadar risksiz olmadigina isaret ederler.

Bu tartismalardan kesin bir sonuca ulagmak giigtlir. Ancak, 1973’den sonraki
dénemde 1960’lardaki gibi biiylikk mali istikrarsizhiklarin yasanmamis olmasi bu

sistemin sakincalarimin sanildign kadar bilylik olmadigmna bir kamit olarak One

""SEYIDOGLU, Halil, a.g k., s. 15-16.
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siirlilmektedir. Bununla birlikte, istlinliikleri ne olursa olsun simir tammayan bir
degisken kur sistemi hiikiimet ve is ¢evrelerinde pek az destek goriir. O ylizden
uygulamada degisken kur sistemini diizenlemek igin gesitli sistemler ortaya
atilmustir. Aslinda bu sistemler sabit kur sistemi ile degisken kur sistemleri arasinda
bir uzlagsma niteligindedir. Ciinkii, her iki sistemin bazi Gstlin y&nlerinin

alinmasindan olusturulmuslardir'2.

2 SEYIDOGLU, Halil, a.g k., s. 16-17.
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Bolim I

3. KUR RiSKiNIiN FARKLI AGILARDAN DEGERLENDIRILMESI

Uluslararas1 ticari ve mali islemlerle ugrasan firmalar daima kur
degismelerinin etkisi altinda bulunurlar. O ylizden de bir kur riski ile kars:

karstyadirlar.

Kur etkisine ac¢ik olma (foreign exchange exposure) ile kur riski (foreign
exchange risk) birbiri ile iliskili kavramlar olmakla birlikte, farkli anlamlara gelirler.

Oncelikle bu anlam farkhiligina agiklik getirmek gerekir.

Bir isletmenin her tiirlii faaliyeti doviz kurlarindaki degismelerin dolaysiz
etkisi altinda degildir. Oregin i¢ piyasaya yapilan satislar ulusal para cinsinden
bor¢lanmalar bu tiirden sayilir. Oysa diger bir grup faaliyetler vardir ki bunlar
kurlardaki degismelerden dogrudan dogruya etkilenirler. Ihracat. ithalat. déviz

cinsinden borg¢ ve alacaklar da bu gruba 6rnek gosterilebilir.

Kur riski ise, doviz kurlarinda beklenmedik bir degismenin isletmenin gelir
ve giderlerinde ya da genel olarak nakit akimlarinda yol agtig1 degisiklikler olarak
tanimlanir. Diger bir deyisle risk kur etkisine agik olan mali degerlerdeki degismeleri

itade eder.

wﬁmsﬂ(‘)ﬁkif;“:“émw“u
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D&viz cinsinden ticari ve mali faaliyette bulunan firmalar birinci derecede kur
etkisine agiktirlar. Bununla birlikte, tiim faaliyetlerin i¢ piyasaya yonelik olsa bile

ithal mallarinin rekabeti ile karsilagan firmalarda kur etkisinin disinda kalamazlar.

I¢ piyasa igin {iretim yapan bir ayakkabi firmasini ele alalim. Malim ig
piyasada pazarlamakta ve girdilerini yine buradan saglamaktadir. Ayrica séz konusu
piyasada ithal mali ayakkabi satisi yapilmakta olsun. Bu kosullar altinda. déviz
kurlan degistikge yerli Giretici firmanin nakit akimlar1 da degisir. Diyelim ki ulusal
para rakip firmalarn paras: karsisinda deger kazanmis olsun. Bu durumda, fiyatlar
diisecegi icin bir kisim miisteriler yabanci ayakkabilara kayacaklardir. Bu da yerli
firmanin satislarinin ve dolayisiyla nakit girislerinin azalmasi demektir. Ozetle,
sanildiginin tersine piyasanin ¢ok genis bir kesimi kur degismelerinin etkisine agik

bir durumdadir.

Kur etkisi ile kur riski arasindaki farklilik konusunda vurgulanmas: gereken
bir nokta da sudur. Kur riskinin ancak kur etkisi altindaki firmalar igin s6z konusu-
olacagi dogrudur. Fakat d6viz kurlarindaki her degisme de bir kur riskine yol agmaz.
Kur riski ancak doviz kurlarinda Ongoriilmeyen degismeler karsisinda soz
konusudur. Ciinkii, eger kur degismeleri 6nceden tam olarak tahmin edilebiliyorsa
piyasa kendiliginden gerekli uyumlan saglayacak, dolayisiyla bunun nakit

akimlarinda doguracag: etkiler siirpriz olmayacaktir'?.

Kur riski, bagka bir deyisle déviz kurlarinda gelecekte ortaya ¢ikacak

degi$melerlé sermaye kaybetme riski, paralarin dalgalanmaya birakilmas: ve ayni
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zamanda uluslararasi ticari ve mali faaliyetlerin geniglemesi ile biiylik bir artis
gostermistir. Bir karar birimi, déviz pozisyonu agik oldufu zaman baska bir degisie
doviz cinsinden alacak ve borclarinin bakiyesi sifir degilse kur riski ile karsi
karsiyadir. Eger doviz alacaklar doviz borglarinin iizerindeyse bu karar biriminin

uzun ya da alacakl ddviz pozisyonuna sahip oldugu s6ylenebilir.

Bir tirmanin dolar cinsinden varliklari, dolar borglarini asiyorsa, dolarin
deger kazanmasi halinde bundan kazangli gikacaktir. Tabiki bu kazang reel olmasa
da muhasebe kayitlar agisindan bir kazang sézkonusu olacaktir; dolarin degerinin
diismesi halinde de bir zararin s6zkonusu olacag muhakkaktir. Déviz borglan doviz
alacaklarindan fazla ise kisa veya borglu d6viz pozisyonundan sozedilebilir. Ancak
sonugta ddviz pozisyonu ister uzun isterse kisa olsun firmalar hep bir kur riski ile
karst karstyadir. Ote yandan d6viz alacaklar ve borglart esit ise ddviz pozisyonunun

kapali oldugu s6ylenir. Bu durumda bir kur riski mevcut olamaz.

3.1. ULUSLARARASI TICARETTE KUR RISKi

Toplumlarin gelisme slireci boyunca iilkeler arasinda kurulan is bolimii
diinya llkelerini ekonomik bakimdan birbirine baglar ve karsilikli olarak birbirlerine
muhta¢ duruma getirir. Bu giin hig¢ bir iilkenin &teki {ilkelerle ticaret yapmadan tek
basina ekonomik yasamimi siirdiirmesine imkan yoktur. Dig ticarette mal ve

hizmetlerin iilkeler arasinda dolasimi bazi sinirlara baglhidir. Bu mal ve hizmetlerin

' SEYIDOGLU. Halil, a.g k., s. 136-137.
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fiyat1 da dévizle tespit edilir.'"* Déviz islemlerinin uygulanmak zorunlulugu nedeni
ile dis ticaret iliskilerinde kur riski her zaman karsilasilan bir problemdir. Kur
riskinin dogmasi doviz pozisyonunun agitk olmasindan kaynaklanmaktadir. Fiilen
kur riskinin meydana gelme sebebi ise doviz alacak ve borglarinin yabanci para,

vade ve tutar bazinda birbirine esitlenememesinden dogmaktadur.

fhracatg1 ve ithalatg1 agisindan agik pozisyonlarin dogurdugu kur riskini bir
ornekle Onlemeye c¢aligalim; bir Alman ihracatginin li¢ ay sonra 6denmek iizere
200.000 $ degerinde bir satig anlagmasi yaptigini, ihracat anlasmasinin yapildig: giin
Dolar/Mark spot kurunun 1'$ = 2 DM , ddemenin gergeklestigi giin spot kurunun
1.80 DM’a distiiglinii yani bir dolarin mark karsisinda 0.20 mark ucuzladigin
varsayalim Bu durumda ihracat¢1 sézkonusu ihracat sonucunda satis anlasmasinin
yapildig1 glinkii cari kurlar bazinda elde edecegi gelire kiyasla 40.000 mark zarar
yiiklenmis olacaktir. Eger ayni ihracat alacaginda dolar %10 deger kazanmis olsaydi
(1$ = 2.20 DM), O durumda ihracat¢1 40.000 mark kur kar1 elde etmis bulunacaktir.
Ayni ddviz kuru doviz kuru degismeleri varsayimi ile 200.000 dolar degerinde ii¢ ay
sonra ddenmek iizere mal ithal eden bir Alman ithalat¢i igin,lhracatgiya kiyasla tersi
bir durum meydana gelecek ve dolar kurunun %10 oraninda diismesi halinde 40.000
mark ucuza ithalat gergeklestirilmiy, %10 oraninda artmasi durumunda da 40.000

mark fazla 5deyerek kur zaran yiiklenmis olacaktir."

' AREN. Sadun. *100 Soruda Para ve Para Politikasi” Gergek Yayinevi, Kasim-1994, s. 85
' YILDIZ, Rifat, a.g k.. 5.21-22.
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3.2. BANKA SEKTORUNDE KUR RISKI

Ticari bankalar uluslararasi ekonomik islemlerde birinci derecede rol
oynarlar. Uluslararas: ticareti finanse eder ve borglara karg: giivence verirler. Cesitli
tilkelerdeki firmalara ve hiikiimet kuruluslarina kredi saglarlar. Doviz islemlerini
yiirlitmek i¢in farkli yabanci paralar cinsinden fonlar bulundururlar. Uluslararas:
bankacilik hizmetleri gergevesinde ayrica iglemlerini sabit kurlara baglamak isteyen

sirketlere de vadeli s6zlesme olanag: sunarlar.
Ozetle bankalarin uluslararasi bankacilik gergevesinde sagladiklan hizmetler
asagidaki gibi belirtilebilir:
— Ihracat ve ithalatin finansmani (geleneksel uluslararas1 bankacilik
taaliyeti),
— Aninda ve vadeli doviz islemleri ve para opsiyonu ticareti yapmak,

— Yerel para ile yabancilardan mevduat kabul etme ve yabancilara kredi
agma,
— Yabanci para ile mevduat agma ve kredi verme (euro para piyasasi

islemliert),

— Uluslararasn  kredi  sendikasyonlar1  diizenlemek veya mevcut

sendikasyonlara 6diing verici olarak katilmak,

— Euro tahvil ve yabanci tahvil yiikleniminde bulunmak (underwriting), orta

ve uzun vadeli kredi saglamak,

£.C. YOKSEKOGRETIM KURULU
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- Yabanci proje finansmanina katiima,

- Miisterilerine (¢ok uluslu sirketler dahil) mali konularda bilgi ve nakit

yonetimi hizmetleri sunmak

—~ Yabanc bir tilkede yerel banka olarak kredi-mevduat islemleri yapmak ve

tiim bankacilik hizmetlerinde bulunmak.

Uluslararas1 bankacilik hizmeti veren bankalarin bir kismi zaten ¢okuluslu
isletme durumundadir. Ancak, uluslararast bankacilik hizmeti verebilmek i¢in
bankanin dogrudan dogruya yabanci iilkelerde tesis kurmus olmasi da gerekmez.

Kendi iilkesindeki merkezinden de bu hizmetleri saglayabilir'®.

Bankaciliga dayali uluslararasi finansal faaliyetler degisik islem tipleri
dikkate alinarak agiklanabilir. Birincisi bankamn dlke disindaki vatandaslanyla
yaptigr, kendi paralan cinsinden belirlenmis- finansal islemlerdir. Ornegin bu
islemler, iilkeleri disindaki Amerikan vatandaglarinin Amerikan bankalarindaki dolar
mevduatlarindan veya dolar kredilerinden kaynaklanabilir. Ikincisi bankanin iilke
disindaki vatandaslariyla yaptigi, yabanci para cinsinden belirlenmis finansal
islemlerdir. Bu islemler, degisik finansal merkezlerdeki bankalarin iilke disindaki
vatandaslariyla yaptif1 degisik para birimleri ile belirlenmis mevduat veya kredi
islemleridir. Sonuncusu ise bankanin iilkesindeki vatandaslanyla yaptigi yabanci

para cinsinden belirlenmis finansal islemlerle ilgilidir. Omegin bu islemler, Kanada

'® SEYIDOGLU. Halil. a.g k.. s. 316-317.
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vatandaslarinin Kanada bankalarindaki Amerikan dolarina gére belirlenmis mevduat

veya kredi islemlerinden dogmaktadir!’.

Bankalar. ddviz piyasasinda hem miigterilerin emirlerini yerine getirmek i¢in
hem de kendi hesaplarina islemler yaparlar. Gelismis iilkelerin ¢ogunda, bankaci
olmayan birimler-firmalar ve bireyler- doviz piyasasina dogrudan dogruya
giremezler. Boylece, doviz islemlerinde aracilik etmek zorunlu olarak bankalara
diiser. Demek ki kambiyo piyasasi her seyden 6nce bir bankalar arasi piyasadir.
Bankalarin, misterileriyle tek tek yaptiklar islemlerle ile ilgili piyasa perakendeci
piyasa olarak adlandirilir'®, Bankalar uluslararas1 demelerin gergeklestirilmesinde
yani farkh iilkelerdeki fonlarin transferlerini gerceklestirmede rol dstlenirler. Bu
transterler bankalarin kambiyo piyasalarinda islem yapmalarimi gerektirmektedir.
Yurt disindaki muhabir bankalarda bulunan hesaplar1 sayesinde bankalar aralarinda
doviz alim-satimi yaparlar ve bu dovizler, herhangi bir sekilde fonlarin fiziki

hareketi ile degil bankalararasi transferler ile tedaviil eder.

Bankalar, vadeli déviz teslimi veya akimi taahhiidiinde bulunduklari zaman
mdsterilerinin kur risklerini de {stlenmis olurlar. Ilke olarak, bankalar doviz
pozisyonunda kalmazlar. Baz iilkelerde bankacilik yasalar spekiilatif bir sekilde kur

pozisyonu almay1 yasaklar.

"7 EKREN. Nazim, * Uluslararasi Bankacilik ve Tiirkiye Omegi”, Tirkiye is Bankas: Kiiltiir Yayinlan
No: 282 Ankara. s. 110

'* PLIHON. Dominique, “Déviz Kurlar”, BOLAK Mehmet, LEVENT Haluk, TOKDEMIR Ertugrul,
{letisim Yaymlar. s. 11-12.
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Kredi sunmada veya fon kullanmada kullanilan para birimleri aym
olmadigindan bankalar agisindan kur riski ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar farkls
zamanlarda doviz piyasasinda alim ve satim yapacagindan doviz kurlarindaki
degisme ihtimali iglemlerin yoniinii ve seklini etkilemektedir. Kullanilan para
birimlerinin farkli olugsu ve uluslararasi kredinin belirlendigi para biriminde de
dalgalanma sz konusu oldugu i¢in kur riski ortaya gikmaktadir. Ithalatgilar ve
ihracatgilar kur riskinden korunmak amaciyla alacaklan veya borglarinin vadesine
uygun olarak bankalardan doviz kredisi almaktadirlar. Bankalar agisindan bir
taraﬁan vadesiz d6viz pozisyonlar1 azalirken, diger taraftan vadeli doviz pozisyonlari
artacagindan ihracatgiya ve ithalatgiya verilecek doviz kredileri aym etkiyi
saglayacaktir. Boylece banka miisterilerine sagladig: doviz kredisi sonucu, vadesiz
pozisyonlarda eksi, vadeli pozisyonlarda art1 pozisyon agiklan olusacaktir, yani kur

riski ile karsilasacaktir.

3.3. ISLETMELERIN SERMAYE HAREKETLERINDE KUR RiSKi

Uluslararas: sermaye hareketlerinde déviz bazindaki alacak ve borglar ihracat
ve ithalat alacak ve borglarina benzer sekilde kur riski tagirlar. Yurtdisinda faiz
hadlerinin yiiksek olmast veya dlke parasimin devaliie edilme ihtimalinin belirmesi,
ﬁlke;ien onemli &lgiide kisa vadeli sermaye ¢ikisina yol agar. Boylece iilkenin

odemeler bilangosu agiklari bilylir ve milli paranin dig degerinde diismeler olur.
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Ulkeden biiyiik o6lgiide sermaye ¢ikist olursa, gegici olarak déviz kontroliine

bagvurulur. 19

Sermaye hareketlerine cesitli drnekler verebiliriz. Kisa siireli yatinm fonunu
yurt i¢inde ve yurt disinda kullanabilme alternatiflerine sahip bir yatinmciy1 ele
aldigimizda. yurt digt faiz oraninin (doviz cinsinden) yurt i¢i faiz oramindan daha
yiiksek olmasi durumunda (Ornegin %5) yatnimc: fonlarim yabancx menkul
degerlere yatirarak faiz oram farki kadar kir elde etmek isteyecektir. Ancak
yatirimci bu yatinm siiresinde yabanci parayr tekrar milli paraya g¢evirmek
istediginde milli paranin deger kazanmas: durumunda kur zararina ugrayabilecegini
de diisiinmelidir. Ciinkii bu durumda yatirimecinin % 5°lik faiz kari azalacak, kur
degisim orammmin % 5°lik kur farkmin iizerinde olmasi durumunda yatirimcinin
tesebbiisii zararla sonuglanacaktir. Déviz bazinda yapilan yatirimlarda , ilgili dovizin
milli paraya karsi yatirim stiresi sonuna kadar deger kaybetmesiyle kur riski ortaya

c¢tkacagindan korunma araglarinin kullamilmasi gerekmektedir.

Diger bir drnekte; doviz bazinda alinmg, diisiik faizli kredi borglarini ele
alirsak. bor¢lunun borglandigt andaki ilgili dovizin milli para degeri ile kredinin
odendigi andaki degerini gozoniinde bulundurmas: gerekir. Kredi siiresi sonunda
ddviz kurunun yiikselme ihtimali hesaplanacak olursa, bu durumda kur riskine karsi

korunma araglarim kullanmak gerekir.?

¥ KARLUK S. Ridvan. “Uluslararas: Ekonomi Teori Politika Sistem Kurumlar”, Bilim Teknik Yayevi,
{stanbul, s.337.

* YILDIZ. Rifat. a.g k.. s. 31-32.
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3.4. COK ULUSLU SIRKETLER ACISINDAN KUR RISKI

Cok uluslu sirketler;yabanci iilkelerde gergeklestirdikleri iiretimi, o
tilkelerden elde ettikleri karlan ile yine aym yerlerde ¢alistirdiklar1 personel sayisi
bir biitlin olarak. gerceklesen toplam iiretim, toplam karlar ve ¢alistirilan toplam
personel i¢cinde 6nemli bir yer tutan sirketlerdir. Bu tiir sirketlerde; sirketin sermaye
paylart ve (retim faaliyetleri birden ¢ok iilkeye dagilmistir. Ana sirket. sistemin
amaglar1 ve faaliyetlerinin kontroliinii saglar, karar alma merkezi olarak faaliyet
gosterir. Ana sirkete 'bagxmh bagli sirketler gesitli {ilkelerde bulunmakta, tiretim ve

pazarlama fonksiyonlarini birarada gergeklestirebilmektedir.

Bir ¢ok tilkede faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketler temelde su iki politikay1
giiderler. Bunlardan birincisi: bir iilkede iiretilen mallarin ana sirketin bagh oldugu
iilkeye veya diger iilkelere ihraci. ikincisi ise; tiretimde kullanilacak girdilerin ana
sirketten veya diger bagli sirketlerden ithali politikasidir. Sirketin ¢ok uluslu olma
niteligi arttik¢a yani farkl Glkelerdeki bagl sirket sayisi arttik¢a bagli sirketler
arasinda dis ticaret sirketlerine ve ana sirketten bagli sirketlere yapilan ihracat
miktar1 da artacaktir. Dolayisiyla ana sirket ve diger tilkelerde faaliyet gésteren bagh
sirketler arasinda doviz transferleri sozkonusu olacak ve bunun sonucunda ¢ok

uluslu sirketler agisindan kur riski doguracaktir.

3.4.1. Muhasebe Riskleri

Hemen hemen biitiin iilkelerde yasalar ana sirketlere, bilangolarini ulusal para

ile konsolide etme zorunlulugu getirmektedir. Bu konsalidasyon yapilirken. ¢ok
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uluslu girketler, yabanci paralar cinsinden ifade edilen hesaplar, ulusal paraya
cevirmekten kaynaklanan bir takim yanligliklara diisme ya da siipheli sonuglara
ulasma riski ile kars: karsiya kalabilirler. Diger bir ~ifade ile ana girketin iilke parasi
cinsinden gosterilen varliklan, ylikiimliilikleri, gelirleri, harcamalar1 ile yabanci
tilkelerdeki baghh sirketlerin yabanci para cinsinden olan hesaplarinin
konsalidasyonun da ana sirketin bilangosu igin esas aldif1 para birimine ¢evirme
esnasinda kur riski ortaya ¢ikar. Farkl iilkelerde faaliyet gosteren bagh sirketlerin,
her bir muhasebe kalemi ilgili Gilke parasi ile ana sirket paras:1 arasindaki cari kur
tizerinden isleme tabi tutulmaktadir. B6ylece ana sirketin bulundugu iilke parasinin
bagh sirketin bulundugu iilke paras: karsisinda deger kazanmasi sonucu “Muhasebe

kur zarar1” tersi durumda da *Muhasebe kur kar1” ortaya gtkacaktir.

3.4.2. islem Riskleri

[slem doviz pozisyonu farkli paralarla yapilan ticari ve mali islemlerden
dogar. Uluslararas: alanda taaliyet gosteren sirketler i¢in s6z konusu olan bir risktir.
Doviz  kuru degisikliklerinden kaynaklanan veya sirket bilangosunun
degerlendirildigi para cinsi disindaki paralar iizerinden yaptig1 islemler neticesinde
olusan nakit kaybidir. Islem riski yabanci paralar {izerinden yapilan kredili satis ve
aliglar, bor¢ alinan verilen fonlar, yabanci para cinsinden gelecekte sonuclar;acak

anlasmalar vb. durumlarda ortaya gikmaktadir.

[slem riskleri karsisinda ¢ok uluslu sirketler dinamik bir kur ydnetimi tarzi

uygulamak durumundadirlar. Bu uygulama tarzi,firmamn ticari faaliyetlerine bagh

T.C. YOKSEKOGRETIM KURULU 4
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Odemelerinin sartlarini, kur riskini ortadan kaldiracak ve hatta bazi durumlarda

kazang saglayacak sekilde degistirme tarz1 olup farkli bigimlerde uygulanabilir.

Yabanci para bazindaki alacak veya borglarda ortaya ¢ikabilecek -ki en ¢ok
rastlanan- islem riskine 6rnek verecek olursak; Ingiltere’den Amerika’ya 40 giin
vadeyle mal ihra¢ eden ve karsiiginda 500.000 $ elde etmeyi bekleyen bir ingiliz
firmasinin bu islemi gergeklestirdigi donemde 1 £ = 1.26 $ oldugunu varsayalim. Bu
durumda firma 500.000 $’a karsilik 396.825 £ tahsil edecektir. 1 £ = 1.40 $ oldugu
durumda Ingiltere’deki ihracatg1 357.143 £ tahsil edecektir. Ikinci durumda ihracatet
(396.825-357.143=39.682) 39.682 £ eksik tahsilat yapacaktir. 1 £ = 1.1 § oldugu
durumda ise satici 454.545 £ elde edecektir. Kurlardaki degisimin Kkar-zarar

lizerindeki etkisi islem riskini ortaya koymaktadir.

Ana sirket ve bagl sirketler arasindaki islemler neticesinde doviz transferleri
s6zkonusu olacaktir ve sonugta tiim bu islemler ana sirket kayitlarina yansiyacaktir.
Bir bagh sirketin ayn1 doviz bazinda negatif a¢ik pozisyonu ile diger bagl sirketin
pozitif agitk pozisyonu ana sirket kayitlarinda birbirlerini telafi etmek suretiyle
esitlenecektir. Fakat sdzkonusu agik bagh sirket i¢in kur riski tasiyacaktir. Yine iki
bagli sirketin birbirleriyle kredi aligverisinde bulunmalari ve kur degismeleri
neticesinde birinin zarar ve digerinin kir etmesi ana girket hesaplarinda denklesmis
gibi gortilse de kur degisikliginden zarar eden bagl sirket zararimi vergi matrahindan
diigebileceginden zarar eden baglh sirketin vergi sonrasi gelirinin artmas: sonucunda
ana sirketin yil sonu hesaplarinin etkilenecegi géz6niinde tutulmalidir. Cok ulusiu

sirketlerin kendileri digindaki kuruluslarla yapacagi mali ve ticari iliskilerinde kur
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riski tastyacadi. muhakkaktir. Bu nedenle ¢ok uluslu sirketler kur riskinden

korunmak i¢in gerekli teknik ve araglardan faydalanmak durumundadirlar.

3.4.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk bir girketin belirli paralara ve parasal cevrelere olan

taahhiitleri neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalar: piyasalarda mal ve hizmetlerin fiyatlarini 6nemli
dlgiide etkilemektedir. Ornegin; bir ihracatg sézlesmeyi ithalatgimin ilke parasi
cinsinden fatura edilmek iizere yapmugsa ihracat¢1 ulusal para cinsinden gelecekteki
bu alacaginin ne kadar olacaginm bilemez, sadece tahmin edebilir. Tersi bir durumda
ise ithalat¢1 ddeme giiniinde ne kadar ddeyecegini bilemez. Bu ikinci durumda risk
ithalatgiya yiiklenmis gibi gériiniir. Tek bir satig i¢in yukaridakiler dogrudur ancak.
ihracat¢inin malini pazarlayabilecegi piyasa tek ise ihracat yaptigi iilkenin parasinin
devaliie edilmesi veya lilke parasinin revalue edilmesi daha sonraki satiglarda dolayl
bir kur riski ile karsilasmasina sebebiyet verecektir. Yine yalnizca i¢ piyasada {ireten
ve satan bir firma bile parasi devaliie edilen diger bir Glkenin saticisinin yogun bir
ithalat rekabeti yaratmas: durumunda fiyat dalgalanmalarindan etkilenecek ve

ckonomik risk ile miicadele etmek zorunda kalacaktir.



BOLUM It

4. KUR RiSKINDEN KORUNMA TEKNIK VE ARAGLARI

Doviz piyasalart kisa dénem igin objektif gostergeler oldugundan, uzun
dénemler i¢in karar unsurunu igeren tekniklerin kullanilmasim gerektirir. Ancak bu
biiyiik Sl¢iide, beklenen kur degismelerine ve yiiriitiilen ticari faaliyetlerin niteligine
baghidir. Ornegin; kurlardaki degigmenin yénii nceden hemen hemen belirli ise
rizikodan korunmak i¢in bir islem yapmaya gerek duymayabilir. Diyelim ki ulusal
para stirekli deger kaybediyorsa ve bunun yaklasik orani da biliniyorsa, ticaret erbabr
gelir ve maliyet hesaplarini ona gére yapma durumunda oldugundan ayrica bir
isleme gerek olmayabilir. Ancak belirsizligin, dolayisiyla rizikonun yliksek oldugu
donemlerde giivence saglayici bu tiir islemlere talep artar’'. S6z konusu korunma

araglarini etkileri itibariyle genel iki grupta ele alinabilir.

4.1. KUR RISKINI ONLEYiCi ve KUR RIiSKINI AZALTICI KORUNMA

ARACLARI

Bu grupta yer alan araglar; dis ticaretin milli para ile yapilmasi, dis ticaret
anlagmalarinda doviz tercih. hakkinin kullamlmasi, d6viz kurlarinin sigorta

edilmesine yonelik resmi kurumlarla anlasma yapilmasidir.

' SEYIDOGLU. Halil, “Uluslararas: iktisat, Teori, Politika ve Uygulama”, Giizem Yaynlari, No: 2,
{stanbul. 1988, s. 249.



Bu tiir araglarin amaci ya meydana gelecek riskin etkisinin sinirli kalmasini

saglamak ya da riskin hemen baslangigta meydana gelisini Snlemektir.

4.1.1. Dis Ticaretin Ulusal Para ile Yapilmasi

Di1s ticaret sozlesmesinin ulusal para cinsinden ddenmesi sartiyla yapilmasi,
kur riskinin Snlenmesi agisindan ithalatg1 ve ihracat¢i igin en uygun yollardan
biridir. Bu uygulama sonucu dis ticaret alacak ve borglarinin doviz cinsinden
olmamasi kur riskini ortadan kaldirmakta ve ilgili firmanin hesaplarinin daha saglikli

olmasini saglamaktadir.

Milli para lizerinden yapilan bir dig ticaret anlagmas ilgili taraf agisindan yurt
ici ticaret Ozelligini tasir. Bu ticarette ilgili taraf ag¢isindan herhangi bir doviz
degisimi olmadigindan maliyetlerin hesaplanmasi ve ithalat veya ihracat fiyatlarinin
belirlenmesinde kolaylik olacaktir. Ayrica bir ihracat¢imn alacagm milli para
cinsinden tahsil edebilmesi veya ithalat¢inin borcunu kendi miili paras: cinsinden
ddeme imkanina sahip olmasi, 6demelerde s6z konusu masratlarin (ddviz alig, satis

vs. komisyonlar) daha az olmast nedeniyle kérli sonuclar dogurabilecektir.

4.1.2. Doviz Tercih Hakki

Bu uygulama bi¢iminde s6zlesmede belirlenecek tercihe sdz konusu olan
dévizlerle sozlesmeye esas olan para arasindaki kurlar, tahsilatin vade giinii dikkate
alinarak onceden tespit edilmektedir. Ddviz tercih hakkim, ihracattan veya doviz
kredisinden dogacak bir alacagin s6zlesmeye esas olan dévizden baska dévizlerle de

tahsilini miimkiin kilacak sekilde taraflar arasinda belirlenmesi ortaya ¢ikarmaktadir.
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fhracatg1 kendi milli parasi bazinda yaptig1 ihracat anlagmasina ayrica iki ayn
doviz tercih hakkimi da kabul ettirebilir. Boylece kur riskini ortadan kaldirmakla
beraber ayrica tercih edilen dovizlerin milli para kargisinda deger kazanmalart
durumunda kur kir da elde ederler. Ornegin bir ABD’li ihracatginin 300.000 USD
alacaginin kur riskini déviz tercih hakki ile azaltmak istedigini diisiinelim. Tercih
edilen dovizler Avustralya Dolar1 ve Alman Marki olsun, vadesi geldiginde ihracat
bedelinin tahsilinde 1 USD=1.30 Avustralya Dolar1 ve 1 USD=1.48 DM olarak
kabul edelim ve ABD’li ihracat¢i alacaginin karsiifl olarak vadesi geldiginde
300.000 USD, 390.000 Avustralya Dolar1 ve 444.000 DM gibi ii¢ tercih hakkina
sahiptir. Ancak vade giinlinde Amerikan Dolarinin %15, Avustralya Dolarinin da
%10 deger kaybettigini ve markin degerinin sabit kaldiim kabul edersek |
USD=1.22 Avustralya Dolarn ve 1 USD=1.26 Alman Marki'na esit olacaktir.
Boylece. ihracatgi tahsilatin Alman Marki ile yapilmasini tercih ederse 444.000 DM

karsiliginda 352.381 USD elde ederek 52.382 USD kur kan saglamig olacaktir.

4.1.3. Déviz Kuru Sigortasi

Kur sigortast uygulamasi da kur risklerine karsi diger bir korunma. aracidir.
Burada amag; sozlesme dovizindeki deger degismelerinin meydana getirecegi
kayiplar onlemektir. Ozellikle ihracati tesvik politikasi olarak déviz kuru sigortasi
bazi iilkelerce benimsenmektedir. Ornegin; Almanya’da 1972’den beri
uygulanmakta olan kur sigortas: sisteminde kur garantisi vadesi iki yili asan doviz
alacaklan i¢in uygulanmakta ve %3’lin lizerinde olan kur zararlannmin timi

ddenmekte, Avusturya’da ise ihracat gelirlerinde zaman sinirlamasi olmadan, ihracat
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finansmam kredilerinin ve direkt yurtdigt  yatinmlarimin tasidiklan kur riskleri
sigorta edilmektedir. Ancak her ne kadar d6viz kuru sigortasi baz {ilkkelerde farkl:
sekillerde uygulanmakta ise de. uluslararasi ticarette genel bir kullamm alanina
heniiz sahip degildir. CoZunlukla diger korunma araglarimn kullanilmadig:
durumlarda. Grnegin; yatinm mallan ihracatinin uzun zamana bagh olmasi veya
ithalat¢inin talep ettigi anlasma dovizinin kullanilmayan bir d6viz olmas1 gibi 6zel

nedenlerle devreye sokulmaktadir’?.

4.2. KUR RISKINI TELAFI EDICI ARACLAR

Kur risklerine karsi kullanilacak tiim yontemlerin fon idaresinin ayrilmaz
pargast oldugunu belirtmek gerekir. Kur risklerine karsi kullanilabilecek belli bash

araglar sunlardir.

4.2.1. Eslestirme ( Matching)

Kur risklerine kars: sirketlerin kullandig1 en yaygin ve en dnemli yontem.
aymi para cinsinden borglari ile alacaklarin1 dengeye getirmektir. Sirketler, kisa yada
uzun donemli krediler ve depolar aracilifn ile bu dengeyi kasitli olarak
etkileyebilirler. Mevcut doviz hesaplari aracilifiyla kisa siireli dengesizlikler
diizenlenebilir. Ozellikle belirli dénemlerdeki doviz borglanmasi, 'dogrudan bir
kontratin sagladigt doviz kuru belirginligi ile likidite yaratilmasim bir araya

getirmekte kullanilabilir®.

= YILDIZ, Rifat. a.g k., s. 61-67.
2 MTO Yayinlari, “Kur Risklerinin Kontrolil”, No: 422, Ankara, s. 15-16.
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-4.2.2. Gok Yénli Yayilma ( Multilateral Netting)

Cok y6nlii yayilma (ya da sirket iginde yayilma) biiyiik sirketler gruplarinin
degisik para cinsleri lizerinden grup iginde yapacagi islemleri azaltma amaciyla
kullanabilecegi bir tekniktir. Sirket aym cinsten alacaklar ile borglarim
karstlagtirmak yerine, hem alacak hem de borg élmak lizere sirket gruplarinin gesitli
paralarini, bunlan daha sonra yabanc: bir doviz piyasasinda pazarlayacak olan bir
kliring merkezinde bir araya getirerek, sirket gruplarina esas alinan para cinsi
tizerinden 6demede bulunur. Kullamim alam sirketin dis islemleri ve islem yaptig
para cinsleri ile simrli oldugundan cokuluslu biiylik sirketler icin elverisli bir
tekniktir.‘ Ancak grubun teknik merkezi olan finansman dairesi ile diger gruplar

arasinda ¢ok iyi bir iletisim sistemi kurulmasi gerekir.

4.2.3. Hizlandirma ve Geciktirme (Leading And Lagging)

Odemelerin yapilacagi para cinsinin deger kazanacag: yada kaybedecegi
gorlisiine gore sirketler, déviz kuru degisimlerine bagh olan risklerini hizlandirabilir
veya geciktirebilirler. Hizlandirma ve geciktirme, 6demenin mutlaka yapilacagt
varsayim ile. bir sirketteki alacak veya borglarin kars: sirketle degisimi seklinde

olur.

Konsolide grup iginde sirketler aym amaglan paylastiklar: i¢in hizlandirma ve
geciktirme yontemi bagh kuruluslar arasinda sik¢a uygulamr. Ornegin:

bor¢lanmanin pahali ve zor oldugu lilkelerde yerlesik yan kuruluslara yapilacak
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ddemelerin hizlandirilmas: sirketler grubunun nakit akiminin rahatlamasim ve daha

elverisli bir ortamda borglanmasini saglar.

4.2.4. Vadesiz Doviz islemleri ( Spot Currency Transactions)

Vadesiz doviz islemlerinde d6viz alim-satim kurlar1 arasindaki farki dikkate
almadan o giinkii d6viz kuru {izerinden aymi giin veya takip eden ikinci giin sonuna
kadar yapilan spot piyasa operasyonu sonucu pozisyonun denklestirilerek kur

riskinin telafi edilmesi yontemidir.

Spot piyasalar (veya aninda teslim piyasalart) ve vadeli teslim piyasalarn
(forward) olmak {izere doviz piyasalar ikiye ayrilir. Spot piyasalar dovizin hemen
(en geg iki giin iginde) teslimi ile yapilan alim- satim islemlerinden meydana gelir.
Vadeli teslim piyasalarinda ise dovizin sdzlesmenin yapilimasindan 30,60 veya 90

giin gibi bir siire sonra teslim edilmek tizere alim satimi s6z konusudur.

Ornegin; yaptig1 ithalatin finansman igin ii¢ ay sonra teslim kaydiyla dolar
talep eden bir Alman isadam. o giinki cari kur iizerinden mark karsiliga dolar satin
alarak bunlar1 ii¢ ay saklayacaktir. Ancak bir faiz geliri elde edecegi i¢in bu
dolarlar atil tutmaktansa, ABD’de bir bankada agtiracag ti¢ aylik vadeli mevduat
hesabmna yatirabilir. BSylece hem bir faiz geliri elde edecek hem de vade
doldugundan kullanima hazir dolarlara sahip olacaktir. Ancak bu kimse bu fonlar
dolara ¢evirtmeyip mark cinsinden Almanya’da bir bankaya yatirsaydi, Almanya’da
uygulanan faiz oranina gére bir faiz geliri elde edecekti. Eger ABD’deki ii¢ ay vadeli

faiz oran1 Almanya’dakinden daha yiiksekse, vadeli dolarin maliyeti spot kurdan bu
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farkin tutari kadar diisiik (iskontolu) eger faiz oram diisiikkse bu fark kadar daha

yiiksek (primli) olacaktir.”*

D6viz kurlarinin 1970’lerin bagindan itibaren dalgalanmaya baglamasi kur
riskini de arttrmustir. Bu risk belirsizligin tiriinti olarak ortaya ¢ikmugtir. Bunun
sonucu olarak dovizle muamele yapanlann kendilerini ortaya ¢ikabilecek risklere
karsi koruma araglarina ihtiyaglar1 olmustur. Finansal piyasalarda bu araglari ihdas
etmekte gecikmemis; zamana ve istikrarsizliga bagl risklerin biiyiik bir kismi bu
yolla ortadan kaldirilmaya g¢alisilmigtir. Finansal piyasa ve kurumlarin gelistirmis
oldugu bu korunma araglari; vadeli islemler, gelecek iglemleri, opsiyonlar ve swap

. g0 28
muameleleridir™.

4.2.5. Vadeli Piyasa ( Vadeli Déviz iglemleri)

Vadeli doviz islemlerinin yapildifi piyasaya vadeli doviz piyasasi. bu
piyasada yapilan islemlere de vadeli doviz islemleri denir. Bu piyasa ticari faaliyette

bulunanlara oldugu kadar arbitraj ve spekiilasyon yapanlara da yarar saglar’®.

Forward piyasalar ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir
malin (d6viz. faiz, tarimsal ve metalurjik irin vb.) vadesi, miktan ve fiyati
bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandif: islemleri igerirler. Ddviz forward
anlasmalan spot islemler i¢in uygulanan valdr tarihini asan déviz alim-satimlan ile

ilgilidir. Bilindigi gibi spot d6viz islemlerinde do6vizler, anlaymanin yapildig:

* SEYIDOGLU. Halil, a.g k., s. 144,244-245
3 ERTURK. Emin. “Doviz Ekonomisi”, Der Yayinlar, No: 146, istanbul 1994, s. 79.

49



tarihten iki is giinti sonra teslim edilirler. Forward iglemleri, spot valorden daha kisa
stireler i¢inde olabilirler (short dates). Forward déviz kurlari, market- maker
bankalar taratindan 1 yila kadar her an verilebilmektedir. Ancak iki yila kadar

forward islem diizenlenmesi de miimkiindiir®’.

Vadeli doviz islemleri, merkez bankalar arasinda, merkez bankasi ile kredi
bankalar1 arasinda. kredi bankalarinin kendi aralarinda, kredi bankalari ile isletme

veya sahislar arasinda yapilabilmektedir.

Vadeli déviz islemleri (forward islem) herhangi bir ddvize doniistiiriilecek bir
paranin  gelecekte Gdenmesi demektir. Bu degisim, baglantinin yapildig: tarihte
belirlenmis olan, dogrudan veya dolayli d6viz kuru lizerinden, daha sonraki bir
tarihte gergeklestirilmektedir. Bu islemde kullamlan *“forward” oran, prim veya

iskonto seklinde ortaya ¢ikan ve dzde faiz degisikliginden kaynaklanan farklilig:

itade etmektedir®®.
Vadeli doviz ticaretinde {i¢ esasin belirlenmesi gerekmektedir.
a- Degistirilmesi s6z konusu olan d6vizin tutar: (vadeli doviz ticareti tutari)
b- Degismenin yapilacag zaman (vadeli ddviz ticaretinin vadesi)

c- Degistirilmesi s6z konusu olan dovizlerin karsilikh degisim oram (vadeli

seo ® Pl
déviz kuru)®

* ERTURK. Emin, a.gk., s. 79.
T KIRIM. Arman, Bankacilar Dergisi, Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Ocak 1991, s. 33.
¥ EKREN. Nazim. a.g.k.. s. 21.

® YILDIZ Rifat, a.g.k.. s. 68-69
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Omegin; Tiirkiye ile ABD arasinda ticari islem yapan ithalat¢1 vé ihracatgilar
ele alahm. istanbul’daki bir ithalatginin ABD’den 10.000$ tutarinda mal siparisinde
bulundugunu ve 6demenin 180 giin sonra gergeklesecegini varsayalim. Siparis
verildigi anda déviz kuru 1$=93.000 TL.. ise bu durumda ithalatin siparis verildigi
anda firmaya maliyeti 930 milyon TL.’dir. Ancak mallarin ithal edilecegi tarihe
kadar gececek siire i¢inde TL.’nin dolar kargisinda olabilecek bir devalilasyonu
ithalat¢tyt zarara sokacaktir. Omegin TL. 1$=100.000 TL olacak bicimde deger

kaybederse. ayn1 ithalatin maliyeti 1 milyar TL. Olur.

Vadeli piyasa islemleri ile kur riskini 6nlemek isteyen ithalat¢i, bankadan 180
giin sonra teslim kaydiyla 10.000$ satin alir. (o0 anda gelecekte teslim piyasasinda 6
ay vadeli kur 1$=100.000 TL. Olsun) Bu durumda s6zlesme siiresi doldugunda
ithalat¢t | milyar TL. Odeyerek 10.000$ alacak ve ithalatin bedelini bununla

Odeyecektir.

Vadeli sozlesme ithalatin maliyetini bir miktar arttirir. Ancak bu tiir
sOzlesmelerin kendisine ¢ok dnemli bir yarar vardir. Bu yarar kur degisikligi riskini
ortadan kaldirmasidir. Yani vadeli satiy sOzlesmesi yaptiktan sonra kurlardaki

degisme ithalat¢iyi ilgilendirmez, kur degisikliklerinden kesinlikle korunmus olur.

Bu islemin tersi, kuskusuz ihracatg1 iginde s6zkonusudur. Yine Istanbul’dan
ABD’ye mal satan ve 6 ay sonra kendisine 10.000$ 6deme yapilacak olan
ihracatginin durumunu ele alirsak, bu siire iginde TL.’nin dis piyasa degerinin
yiikselmesi (revaliiasyon) durumunda bu kisinin eline gegecek TL. gelirinin azalmasi

sozkonusudur. Ornegin, cari doviz kuru, 1$=100.000 TL.’den, 1$= 93.000 TL'ye
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diiserse bu kisi 70 milyon TL. Zarar ugrar. O nedenle s6zkonusu ihracat¢1 180 giin
sonra elde edecegi 10.000$"1 vadeli teslim kaydiyla satar. Eger 180 giin vadeli doviz
kuru sézlesme siiresi doldugunda 97.000 TL. ise 10.000$ karsiliginda ihracatgiya
970 milyon TL. Odenir. Boylece sozlesme tarihinden 6deme tarihine kadar.

kurlardaki degismeye kars: giivence saptanmis olur’’.

Vadeli doviz islemlerinde temel mantik, degerini kaybedecegi beklenen
dovizi vadeli bir sdzlesmeyle elden ¢ikarmak, degeri yiikselecek olan dovizi de
bugiinden sozlesmeye baglayarak elde etmektir. Ancak bunu yapacaklar piyasa faiz
hadlerini g6zardi edemezler. Mesela biri ihracat¢1 digeri de ithalatgi olan iki ticaret
erbabi diisiinelim; ihracat¢1 bedelini {i¢ ay sonra tahsil edecegi bir ihracattan elde
edecegi dovizleri kur riskinden nasil koruyabilir. Eger bu ihracatc;xybir Tiirk ise eline
gececek daha tazla TL ile ilgilenecektir. Dolarin yada baska yabanci bir paranin TL
karsisinda deger kaybetmesi onun zararinadir. Bunun 6niine gecebilmek i¢in ii¢ ay
sonra elde edecegi dévizlerini vadeli olarak satmak, yani vadeli TL almaktir. Ayni
durumdaki bir ithalat¢1 ise bunun tersini yapar. Yapacag ithalat déviz 6demelerinin
kendisine maliyetini riskten korumak i¢in vadeli TL satar ve vadeli doviz alir. Vadeli
ddviz piyasasini degil de para piyasasimi kullanirlarsa, pesin kaynaklarimi faize
yatiracak vadesi gelen 6demelerini, bu kaynak ve nemalariyla 6deyeceklerdir. Eger
doviz piyasalarindaki deger diisikliigii para piyasalanindaki faiz geliriyle

esitleniyorsa bu kura parite kuru denir. Ancak vadeli islemler para piyasasi

* SEYIDOGLU. Halil. a.g.k., s. 247-248.
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islemlerinden daha pratiktir’'. Omegin ABD’den 10.000 dolarlik bir ithalat
gerceklestirecek olan Tiirk firmasi, kurun yiikselme riskine kars1 bankasina giderek
vadeli piyasa kurlarim 6grenecek ve 4 ay sonrasina 10.000 dolarlik satin alma
sdzlesmesi yapacaktir. O anki spot piyasada 1 $=70.000 TL’dir. Eger 4 ay sonraki
vadeli kur 80.000 TL ise ve aradaki 10.000 TL lk fark: da ithalat¢1 para piyasasinda
4 aylik TL yatirnmyla elde ediyorsa risk ortadan kalkmis olacaktir. Bu islemin

tersini de ihracat¢ yapar.

426. Gelecekte iglem Piyasalan (Future islemleri-Cumancey Futures)

Gelecekte islem piyasalart veya future islemleri yine sabit kur sisteminin
yikilmasindan sonraya rastlar. Future islemlerinde muameleye konu olan doévizler
stnirlt oldugu gibi muamelelerin hacmiyle ilgili asgari simirlar da vardir. Bu
sinirlarn. doviz kurlarindaki yiikselme (veya diigmesi) durumunda asilmasi (veya
altina  diisiilmesi) aradaki farkin muameleleri yapana &denmesini (veya
tamamlanmasini) gerektirir. Baslangi¢ta bir miktar veya oranda ihtiyat yatirmak da

zorunludur®.

Gelecek kontratlant (Futures), 1970’lerde artan enflasyonla beraber, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda dalgalanmalarin finansal maliyetlerin tahminini ve
kontroliinii giiclestirmesi sonucunda bu tlir dalgalanmalarin etkisini ortadan
kaldiracak bir iiriin olarak piyasaya sunuldu. Mali risk yonetimi gereksinmelerinden

dogan ve genel olarak spekiilasyon ve risk y&netimi amaciyla kullanilan gelecek

' ERTURK. Emin. a.gk.. s. 81-82.
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kontratlar: ilk kez 1972 yilinda CME (Chicago Mercantile Exchange) tarafindan

forward d6viz islemlerine alternatif olarak gerceklestirildi®.

Tanim olarak futures kontrati, belirli nitelikteki ve belirli miktardaki bir
dovizin veya malin dnceden belirlenmis bir tarihte, yine 6nceden belirlenmis bir
fiyat tizerinden gelecekteki teslimini hilkkme baglayan yasal bir sdzlesmedir. Futures
sOzlesmeleri bir takas odasi araciliiyla, organize piyasalarda yiiritilir ve bu
piyasalardaki standartlagsmis sézlesmeler alinip satlir. Takas odalariyla birlikte
sistemin glivencesini saglayan ve araci kurumlara yatirilmasi gereken nakit deposit
ya da giivence parasina “marjin” adi verilmektedir. Alim satim isleri bu borsalarda
“pit” (cukur) adi verilen platformlarda “yiiksek sesli pazarlik” (Open Qutery)

yontemiyle yapilir.

Vadeli islemlerde iki taraf gelecekte belli bir tarihte yapilacak ticaret
kosullart iizerinde bugiinden bir anlagsmaya varmaktir. Tersine, spot islemlerde,

aligverisler aninda yapiimaktadir.

Vadeli islemin ni¢in yapildigim daha iyi anlamak igin Ornekten hareket
edelim. Bir bakir madenimiz olsun ve daha fazla bakir ¢ikarmak i¢in yeni makine
monte etmeyi diistinelim. Gelecek yil firmamiz daha fazla bakir cevheri gikaracaktir.

Cikarilacak cevherler bakir1 ayristiracak baska bir firmaya satilacaktir.

O andaki bakir fiyatlann gozoniine alindifinda, bakirin ¢ikartilmas: ve

islenmesi sirasinda karsilasilacak maliyetler rahatlikla karsilanabilmektedir. Burada

2 ERTURK. Emin, “Déviz Ekonomisi”, Der Yaynlar, No: 146, {stanbul 1994, s. 81-82.
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sorun bakir ¢ikartan firmanin bunu cevheri ayngtiracak firmaya o anda satis.
yapmamasmc}an kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla eger gelecekte bakirin fiyat
diiserse. firmamiz kér elde etmek bir yana zarar edebilir. Bu durumda firmamizin
gelecekte karsilasacagi zarar riskini ortadan kaldirmak i¢in bugiinden gelecekte

kabul edecekleri bir fiyat iizerinden alim-satim isleminin yaptimasi gerekir.

Boyle bir vadeli islem iki tiir sorun yaratmaktadir. Birincisi firmamizin

¢ikaracagi cevheri satin alacak bir kisi ya da firma bulunmayabilir.

ikinci sorun vadeli islemlerin bir kredi riski icermesidir. Ornegin bakir
fiyatlarinin diismesi durumunda eger cevheri ayristirict firma séziinii tutmak zorunda

kalirsa zarara ugrayacaktir.

Bakir isleyen firmanin taahhiidiinden vazgegme riskini minimize etmek igin

baz1 5nlemler almasi gerekir. Ayn1 sey karsi firma i¢in de gegerlidir™®.

Vadeli islemlerin maliyetini azaltmak i¢in bulunmusg bir temel yo&ntem
gelecekteki sdzlesmelerdir. Ornegin, belli bir isleyici firmayla vadeli anlasmaya
girmek yerine. bir firma broker’indan bakirin1 metal iizerine ihtisaslasmis New York

Mal Borsasi’nda (COMEX) satmasini isteyebilir.

Gelecekteki s6zlesme satildifi zaman, herhangi bir 6zel alici yerine
COMEX’le aligverise girilmektedir. Kuskusuz aligveris, her satici i¢in bir alicinin
alacagini ortaya koymaktadir. Satici kimin alict olacagini bilemez. Eger alict

borcunu 6deyemezse COMEX bu s6zlesmenin yerine getirilecegini garanti eder.

** Bankacilar Dergisi, “Ozel Boliim™, Tirkiye Bankalar Birligi Yaym, No: 7, 1992, s. 50.
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Gelecekteki aligverisler vadeli islemlerin Snemli bir sorunu olan ahgveris
yapilacak taraf bulma isini alic1 ve saticilarin biraraya geldikleri organize bir piyasa
saglayarak ¢Ozmektir. Potansiyel alici satici sayisimi artirmak igin sozlesmeler
standartlastiriimigtir. Her bir s6zlesme belli standart miktarda mal, standart zamanda
ve standart bir yerde teslim edilmektedir. Gelecekteki fiyatlar her standart tarih icin
(gelecekteki bakir igin Mart, Haziran, Eylil ve Aralik) kote edilmektedir. Aninda

teslim durumlar i¢in istenen fiyata spot fiyat denilmektedir.

Potansiyel satici ve alicilar iginde hem hedgelar hem de spekiilatorler yer alir.
Hedgerlar s6zkonusu malla iigili olarak gelecekte karsilagabilecegi riske karsi tavir
alan kisilerdir. Ornegin iretecegi bakirla ilgili olarak kayipli alacagm bekleyen
tiretici gelecekte satiy yaparak bundan kurtulabilir. Eger bakir fiyatlari diiserse
tiretici gelecekte sermaye kazanci elde edecektir ve bu kazang bakir tizerindeki kaybi

dengeleyecektir.

Diger hedging yapanlar ise, 6rnegin bir elektrik motoru yapimcisi, bakira
sahip olmaktan ¢ok gelecekte bakir satin alma egiliminde olacaktir. Ciinkii bunlar
bakir fiyatlarindaki bir yiikselisten siziintli duyacak ve gelecekte bakir satin alarak
pozisyonunu garanti altina alacaktir. Elinde mal (bakir) bulunanin pozisyonu uzun
pozisyondur. Maldaki uzun pozisyon gelecekte kisa pozisyon ise gelecekteki uzun

pozisyonla yani gelecekte satin alarak dengelenecektir.

Hedging yapanlann tersine spekiilatorler s6z konusu malla ilgili olarak

pozisyona girmemektedir. Spekiilatdrler gelecekte ¢iplak pozisyon alarak metalin

* PARASIZ, ilker, YILDIRIM, Kemal, a.g k., 5. 329-330. 56



fiyat hareketleri {izerinde bahse girmek ister (maldaki zit bir pozisyonla
dengelenmemektedir). Ornegin bakir fiyatlarmin gelecek Martta 160 birime
yiikselecegine inaniyoruz. §imdiki Mart ay: fiyatina gore gelecekteki 130 birim olan
fiyatta gelecek kontrat satin alindifinda, eger her sey bekledigimiz gibi olursa

gelecekte bakir satin alarak kr elde edecegiz.

Mart geldiginde eger bakir fiyatlan bekledigimiz gibi 160 birim olarak
gergeklesirse her kilo bakir i¢in o andaki bakir fiyatiyla daha 6nce kabul ettigimiz
fiyat arasindaki 30 birimi kér edecegiz. Tersine eger mart ayinda fiyat daha 6nceden

kabul ettigimiz 130 birimin altinda kalirsa, bu kez zarar edecegiz.

Spekiilatorler mal fiyatina iligkin yeni bilginin mimkiin oldugunca hizli bir
sekilde gelecekteki fiyatlarra yansitilmasim saglamaya yardim eder. Ornegin:
savunma harcamalarinda beklenen kesintileri gelecek yil bakir talebinde 6nemli bir
diisigin  olacag: giindeme getirir. Bunun {izerine spekiilatdrler gelecekteki
sozlesmeleri acele olarak satmak isteyeceklerdir. Spekiilatrlerin bu satislari
gelecekteki fiyat1 yeni enformasyon gergevesinde spot fiyatin ne olacagt konusunda

yapilacak en iyi tahminin diizeyine indirecektir.

Gelecekteki sozlesmeler yalmizca maden ve tarimsal driinlere yonelik
degildir. Hazine bonolari, Eurodolarlar yabanci dévizler (Japon yeni, Alman marki1)

ve menkul kiymetler gelecekteki sozlesmelere konu olmaktadir®®.

¥ PARASIZ. ilker. YIDIRIM, Kemal, a.gk., s. 330-331.
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Geleneksel vadeli doviz islemleri ile futures islemleri arasinda {i¢ 6nemli fark

vardir:

1. Geleneksel vadeli islemler, iki tarafin, sozlesmedeki baglica hususlar
(tutar., vade ve islemin kuru) aralarinda tespit ettikleri tezgah (stii
piyasalarda olusurken, futures islemler, bir takas odas1 aracilifiyla
organize piyasalarda yliriitiilir ve bu piyasalarda standartlastinlms
sozlesmeler alimp satilir. Takas odasimn hissedarlar1 genellikle mali
aracilar (kuruluslar) ve finansal merkezin belli basli kurumlaridir. Takas
odasinin baslica rolii, piyasanin iyi islemesini ve islemlerin kontroliinii

saglamaktir.

Sozlesmelerin  standartlastirilmasi, bu sozlesmelerin  hem
miktarina ve hem de vadelerine iliskindir. Genellikle bu vade, bitim tarihi
mali merkeze gore farklilagabilen ticer aylik donemler halindedir. Miktar
agisindan ise ©Ornegin, Chicago’da International Money Market’de
(Uluslararasi1 Para Piyasasi), 125.000 DM, 12.500.000 Japon Yeni,
250.000 Fransiz Frangi veya 62.500 Sterlin alimip satilir. Bir benzetme
yapmak gerekirse, klasik vadeli islemlerin “ismarlama elbiseyi” akla
getirmesine karsihik, futures sdzlesmeleri bir cesit “hazir elbise” oldugu

sOylenebilir.

2. ikinci olarak operatorler (yani kambiyocular; miigteri emirlerini bir
merkezde toplayan, eslenen emirlerin islemini yapan, doviz arz-talep

fazlalarim d6viz piyasalarina aktaran bireylerdir), bu sézlesmeleri, ancak
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kismen Oderler. Operatérlerin 6dedigi bu miktar, gerceklesen islem
miktarimin %2 ila %5’i arasinda degisen bir depozito, bir gesit teminat
bedelidir. Bdylece operatdrler, 6nemli bir kaldirag etkisinden yararlanirlar.
Futures piyasalannin ve o&zellikle dovizle ilgili futures piyasalarinin

spekiilasyona ¢ok elverigli olma ozelligini agiklayan kismen bu y6niidiir.

3. Geleneksel vadeli islem piyasasindaki isleyigsin aksine, futures
sOzlesmelerinin ¢ogunda fiili bir doviz teslimi s6zkonusu degildir.
S6zlesmeler daha ziyade, vadesi gelmeden Once ters yondeki bir islemle
“kapatilir”. D&vize iliskin futures piyasalari, s6zlesme “kagitlarina”
dayanir®.

Futures piyasalarinin tezgahiistii vadeli islemlere oranla iig tistiinliigiinden

bahsedebiliriz.

l. Bu piyasalar ozellikle konulmus siki kurallara uyulmasim saglayan
takas odalarmin oynadii jandarma rolii sayesinde daha biiyiik bir

gliven temin ederler.

(W)

Organize vadeli piyasalar, likidite yoniinden biiyiik bir avantaja
sahiptirler. Standartlasmis sézlesmeler alim satimi1 yapan ¢ok sayida
aracinin gerek fiili olarak, gerekse her tiirli iletisim araci vasitasiyla

belli bir merkezde yogunlasmis olmasi, her an ¢ok yliksek tutarlar igin

* PLIHON, Dominique, a.g.k., s. 31-32.
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bile ilan edilen fiyatlar Gzerinden alim satim i¢in bir muhatap

bulunmasina imkan saglar.

3. Futures tekniginin {i¢iincii avantaji, sahip oldugu esneklik ve diisiik
maliyettir. Yatirimciya aktif bir kur riski yonetim politikas: stirdiirme
imkani verir. Zira takas prosedtirii ona, diledigi anda zit yonde bir islem

yaparak pozisyonunu kapatma imkani tamir’’.

4.2.7. Doéviz Opsiyonlari

Doviz ve taiz opsiyonlari, 1970°li yillarin ortasindan itibaren firmalarin ve
bankalarin artan Olgiilerde karsilagtiklan d6viz kuru ve faiz risklerini ortadan
kaldirabilmek amaciyla gelistirilmis olan risk ydnetim (hedging) (Uriinleri arasinda

Onemli bir yer tutmaktadirlar.

Bugiin en popiiler. tinansal riski dnleyen arag tiirlerinden biri opsiyonlardir.
[lk defa 1973 yilinda A.B.D. Chicago Ticaret Odasinda bagl1 olarak opsiyon borsasi
kurulmus ve hacmi hizla biiyiiyerek yeni borsalarin agilmasina neden olmustur.

1985°ten itibaren Londra’da da opsiyon borsasi resmen faaliyete gecmigtir®.

Tamm olarak opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iriiniin fiyat: bugiinden
sabitlenmek kosulu ile bu iiriinii ileri bir vadede satin alma yada satma hakkini veren

bir anlasmadir. Opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat tizerinden sdz konusu {iriinii

7 PLIHON. Dominique, a.g k.. s. 32-33.
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satin alma yada almama keyfiyetini elde etmekte, 6te yandan opsiyonu satan taraf
kars1 talep ettiginde bu iriinii baslangigta belirlenmis olan fiyat lizerinden teslim
etme yiikiimliiliigiinii istlenmektedir. Goriildtigi gibi opsiyon satin alan taraf bir hak
ya da keyfiyet elde etmekte, satan taraf ise bir yiikiimliiliikk altina girmektedir.
Ornegin bir kisi Eyliil teslimi bir sterlin alma opsiyonunu her bir sterlini 1.7000
dolar iizerinden satin almis ve bunun karsilifinda opsiyonu satan tarafa 3.20 cent
pirim 6demis ise., bu durumda vade geldiginde spot sterlin fiyatlar1 1.70 dolarin
{istline ¢ikmigsa opsiyon sahibi opsiyonunu kullanacak ve dovizleri opsiyon satandan
alacaktir. Opsiyon satan taraf bu durumda dévizleri 1.70 {izerinden teslim etmek
zorundadir. Ote yandan eger Eyliil vadesinde spot sterlin fiyatlan 1.70’in altina
diismiigse opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmaktan vazgegecek ve gereksinmesi olan

sterlinleri daha ucuza spot piyasadan temin edecektir.

Gerek vadeli teslim s6zlesmeleri, gerekse borsaya bagl gelecek sdzlesmeleri,
ilerde yapilacak doviz islemine uygulanacak kuru bugiinden belirleyerek kur riskini
Onlerler. Ama bunlarin higbirisi miisteriye s6zlesme yapildiktan sonra onu yerine
getirmeme hakki vermez. Oysa ilerdeki tarihte spot kur daha uygun ise miisteri.
sdzlesmeyi bir yana birakip o glinkii spot piyasada islem yapmak isteyebilir. Doviz
opsiyonlan iste bu ihtiyactan dogmustur. Bu sézlesmeler hem orgiitlii borsalarda,

hem de borsa disinda yapilabilirler*®,

#® BOZKURT. Unal, “Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi” iktisat Bankast Egitim Yayinlari, No: 4,
Nisan 1988, s. 257-258.

* SEYIDOGLU. Halil, a.g k., s. 85.
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Opsiyonlar; doviz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve emtia iiriinleri
{izerinden alinip satilmaktadir. Tiim opsiyon piyasalar i¢in ortak bazi temel opsiyon

kavramlar vardir. Bunlar:
a) Opsiyon satan-Opsiyon alan (Option writer-Option buyer)

Herhangi bir opsiyonu, ya da baska bir deyisle sézkonusu {iriinii belirlenmis
bir fiyat tizerinden ileri bir vadede satin alma ya da satma hakkini alan tarafa opsiyon
alan (Option buyer), bu hakk: satan tarafa ise opsiyon satan (Option writer) adi

verilir. Opsiyon satma iglemi genelde “opsiyon yazmak” seklinde tabir edilir.
b) Prim (Premium)

Herhangi bir opsiyon alabilmek i¢in, opsiyon alan taraf, anlasmis oldugu tiriin
miktar i¢in. her bir iriin basina (6rnegin her bir doviz birimi, veya her bir hisse
senedi basina) belli bir prim 6demek zorundadir. Primler borsalarda pesin olarak
ddenir ve opsiyon kullanilsin ya da kullanilmasin, primler hi¢bir zaman geri

6denmezler.
c) Alma (Call) ve satma (Put) opsiyonlar

Opsiyon satin alan kisi, belirli bir riiniin belli bir miktarim ileri bir vadede
almak ya da satmak isteyebilir. Ornegin, bir Amerikali ihracatg1 Ingiltere’ye yapmus
oldugu ii¢ ay vadeli bir ihracatin bedelini sterlin {izerinden anlagmis olsun. Bu
durumda ihracat¢imin karsi karsiya oldugu risk. sterlinler karsiiginda tic ay sonra
eline bugiinkiinden daha az dolar ge¢mesi olasiligidir. Bu riski ortadan kaldirmak

icin firma. ti¢ ay vadeli bir sterlin satma opsiyonu (Put option) satin alabilir. Vade
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geldiginde sterlinler deger kazanmigsa opsiyon kullamlmaz ve sterlinler spot
piyasadan satin almir. Kisaca, bir satma opsiyonu (Put option) opsiyon sahibine
belirli bir tirlintin belirli bir miktarini ileri bir vadede baslangigta anlasilmis olan
fiyat lizerinden satma hakkini, 6te yandan alma opsiyonu (Call option) s6z konusu
lirlint vadesinde satin alma hakkin1 vermektedir. Opsiyon sahibi ister satma isterse
alma opsiyonu olsun, her iki durumda da opsiyon satin almaktadir ve bunun

karsiliginda bir prim 6demek zorundadur.
d) Kullanma fiyat1 (Exercise Price, Strike Price)

Eger opsiyonu satin alan taraf opsiyonda anlasiimis olan fiyat iizerinden
tirtinleri satin almaya karar verirse bu kisi, sézkonusu opsiyonu kullanmis olur. Eger
vazgecerse opsiyon terkedilir. Opsiyonu kullanmasi durumunda gegerli olacak ve
baslangicta anlasilmis olan fiyata opsiyonun kullanma fiyat: (strike price) adi verilir.
Ormnegin; iki yatirimer | milyon dolar igin 1$ = 1.48 DM fiyat iizerinden opsiyon

s6zlesmesi imzalamislarsa. islemin kullanim fiyat1 {$ = 1.48 DM dir.

e) Karda, Zararda ve Bagabag Opsiyonlar ( in- the- money; out- of- the-

money: at- the- money options):

Piyasada belirtilen bu kullanma fiyatlari, opsiyonun vadesi iginde veya
sonunda kullamlmasi durumunda gegerli olacak olan fiyatlardir. Bugiinkii spot
fiyatlarla karsilastirildiginda bazi kullanma fiyatlar: satin alan agisindan avantajli,
bazilan ise dezavantajlhidir. Alma (call) opsiyonlarinda kullanma fiyat1 (KF) spot
kurdan kiiglik olursa buna kar getiren ya da karda (in - the - money) opsiyon adi

verilir. KF spot kurdan bilyiik olursa buna zararda (out - of - the - money) opsiyon
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ve KF spot kura esit olursa buna da basabag (at - the - money) opsiyon adi veriiir.
Ote yandan satma (put) opsiyonlarinda KF spot kurdan bilyiik olursa buna karda,
kiiglik olursa zararda, esit olursa bagabas opsiyon adi verilir. Kdrda opsiynlar her
zaman i¢in basabas ve zararda opsiyonlardan daha pahali olurlar. Ancak buna
karsilik opsiyon sahibine daha yiiksek bir risk korunma diizeyi saglarlar. Opsiyon
sahibi hangi kur seviyesinden itibaren korunmak ister ve opsiyona ne kadar prim

O0demeye hazir ise ona gore bir kullanma fiyat: segecektir.
f) Avrupa Opsiyonlar1 ve Amerikan Opsiyonlar::

Bir opsiyonun gegerliliginin sona erdigi giine vade sonu (experity date) adi
verilir. Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonlar ancak ve ancak vade sonunda
kullanilabilirler. kullanilmazlarsa iptal olurlar. Oysa Amerikan tipi opsiyonlarda
opsiyon vade iginde herhangi bir anda kullanlabilir. Amerikan opsiyonlarn saglamis
olduklar1 bu esneklikten &tiiri Avrupa opsiyonlarina kiyasla bir miktar daha

pahalidiriar.

g) Borsa Opsiyonlar1 ve Banka Opsiyonlan (Exchange - traded options, over

- the - counter (OTC) Options):
Opsiyon piyasalari, belirli standart ozelliklerin belirleyici oldugu borsa
opsiyon piyasalar ile esnekligin hakim oldugu banka (OTC) opsiyon piyasalar
olmak iizere ikiye ayrlir. Borsa opsiyonlar1 organize opsiyon borsalarinda alinip

satilirlar. Bu opsiyonlarin temel dzellikleri su sekilde 6zetlenebilir.

i) Standartlagma:
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Borsa opsiyon kontratlar1 belirli sabit bir miktar spot {irlin igerir. Opsiyon
satin almak isteyen bir kisi s6zkonusu dévizin bu miktarlarindan asag: veya yukar
miktarda opsiyon alamaz ancak ve ancak bu miktarlarin katlar kadar d6viz opsiyonu

satin alabilir.

Uriin miktarlarindan baska opsiyon vadeleri de sabittir. Borsa doviz
opsiyonlart yvalnizca belli bash saglam dovizler iizerinden satilirlar ve tim doviz
opsiyonlar1t ABD dolarina karsidir. Yani bir sterlin alma opsiyonunu kullandiginizda,

dolar teslim eder ve bunun karsiliginda sterlin satin alirsimz.
(i) Halka Acik Fiyatlandirma:

Borsa opsiyonlarinda fiyatlari, yani opsiyon primleri, halka agik bir sekilde ve
yiiksek sesle pazarlik (Open out cry) yontemine gére yapilir. Bu nedenle tamamen

arz ve talep kosullar1 nihai fiyatlari belirler.
(iit) Takas Merkezi (Clearing House) :

Opsiyon borsalarinda sistemin giivencesi takas merkezi araciligiyla saglanir.
Takas merkezi her alim islemine satan taraf ve her satim islemine de alan taraf

roliinii ve bdylece de kars1 tarafin riskini {istlenir.
(iv) Mars Sistemi:

Opsiyon satin alan tarafin riski, yatirmis oldugu prim ile simirhidir ve 6dedigi
bu prim kargilifinda iiriin teslimi veya teslim alinmasi isinden vazgegme hakkini
satin almaktadir. Buna karsilik opsiyon satan tarafin kazanci aldigi prim ile sinirh

oysa zarar ihtimali sonsuzdur. Opsiyon satan teslimattan vazge¢emez. Bu nedenle

65



opsiyon satanin yiikiimliiliigiinti yerine getirmeme riskini ortadan kaldirmak i¢in
takas merkezi bir de pozitif (teminat) talep eder. Bu teminata “marjin” ad verilir ve
hergiin sonunda opsiyon satanin zarar ve kar durumlar yeniden degerlendirilip
(marking- to- the- market) teminatin yenilenmesi talep edilir veya bir kismi iade
edilir.

Borsa opsiyonlarina karsilik OTC opsiyonlari, miisteri ile banka arasinda ve
bire-bir bazda karsilikli olarak alinip satilirlar. Yukarida sayilan standart 6zelliklerin
hi¢ biri banka opsiyonlarinda gegerli degildir. OTC opsiyonlarinin en temel 6zelligi
esnekliktir. Yani miktar, vade ve kullanma fiyatlar1 miisteri gereksinimine gore
belirlenir. Vadeler daha uzundur, takas merkezi gibi bir risk tistlenici kurum yoktur.

OTC doviz opsiyon piyasasinda opsiyonlar dolara kars1 olma zorunda degildir.

Déviz opsiyonlan iki temel amagla kullanilirlar: doviz kuru riski ydnetimi
(hedging) ve spekiilasyon (trading). Opsiyonlar, bankalarin pozisyon ydnetimi,
firmalarin doviz yliktimliilikleri ve gelirlerinin kur riski yonetimi. devletlerin doviz
cinsinden borglarinin yaratabilecegi kur riskini belirli bir prim karsihiginda kur

garantisi saglamak suretiyle ortadan kaldirabilir.

Opsiyonlar1 kullanmak suretiyle déviz kur riskinin nasil ySnetilebilecegini bir
ornekle aciklamistik. Bu 6mek iizerinden giderek, opsiyon sahibinin ve opsiyon

satanin kar/zarar profillerini agagidaki grafik ile gbsterebiliriz.
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Kar/Zarar
(£1 basina cent)

Opsiyon Alanin Kar Zarar Profili
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Opsiyon Satanin Kar Zarar Profili

Sekil I- Call Opsiyonunda Kar/Zarar Profili

Omegimizde alma (call) opsiyonunun kullanma fiyat: 1.7000 dolar ve buna
karsilik Odenen prim 3.20 cent’tir. Burada ihracatginin dolar alacaginin 6dendigi
giindeki spot kur, kér ve zarar miktarim1 belirler. Opsiyon sahibi sterlinleri.
1.7000’den alma hakkini satin almis ve her sterlin i¢in de 3.20 cent prim Gdemis
oldugundan bu kisiye doévizlerin efektif maliyeti 1.7320 dolar olacaktir. Bu kur
opsiyon sahibinin basabas noktasidir. Ancak opsiyonu kullanma veya terk etme
karar1 basabas kuruna gore degil, kullanma fiyatina gore verilir. Zira prim bagta

ddenmis ve elden ¢ikmistir. Bu nedenle eger kullanma giintinde spot kur 1.7000’den
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kiigiik veya esit olursa opsiyon terk edilir, biiylik olursa opsiyon kullanilir. Spot kur
1.7000°in {izerine ¢iktig1 oranda} da opsiyon sahibi net kara geger. Kar olanagi
opsiyon alan i¢in sinirsizdir. Durum opsiyon satan ig:in bunun tam tersidir. Kar her
durumda 3.20 cent prim ile simrhidir ve 1.7000°in tizerindeki her spot kur igin
opsiyon satan net zarar ile kars: karsiyadir. Sekilden de goriilecegi gibi zarar miktar

kuramsal olarak simrsizdir™.
Simdi konuyu farkli 6rneklerle pekistirmeye galisalim;
Ornek 1)

Varsayalim ki Tirk firmasi FIRM TR, Amerikan firmasi FIRM_US’ten
yedek parca ithal etmistir. O nedenle de 60 giin iginde ona 10.000$ Gdemesi
gerekmektedir. Bu dolarlarin TL. karsilifim sabitlestirmek i¢in uygun tarihli bir
solar opsiyon alim ve uygulama kuru (temel fiyat) 2$=20.000 TL. dir. Verdigimiz
Ornege gore, ithalatgt FIRM TR alim sézlesmesi i¢in daha bastan 1.000 x 10.000 =

10.000.000 TL. pirim &deyecektir.

Eger 6deme zamani geldiginde o giinkii spot kur 1$=22.000 TL. diizeyinde
bulunuyorsa firma opsiyonu uygular ve 1$=20.000 TL. fiyatindan 10.000$ satin alir.
O takdirde kazanci 2.000 x 10.000=20.000.000 TL. olur ki basta 6dedigi prim

miktar1 ¢ikartildiktan sonra net kir1 10.000.000 TL. olur.

Tersine, eger stzlesmenin bitis tarihinde kur diismiis ve 6rnegin 1$:17.000

TL. olmussa firma alis sézlesmesini uygulamaktan vazgecer ve ihtiyaci olan dévizi

¥ KIRIM, Arman, Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, No: 5,Temmuz 1991
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spot piyasadan satinalir. 10.000.000 TL. pirim 6denmis olmasina karsin béyle
hareket etmek daha avantajhidir. Ciinkii aksi durumda sirf kurdan dolay1 ugramlacak
kayip 30 milyon TL. olacaktr. Oysa simdi yalniz &6dedigi pirim maliyetine

katlanmaktadir*'.

Ornek 2) Bir sirket banka aracihigiyla “call option” satin alarak ileride bir
tarihte s6zlesmede belirtilen 1$= 1.80 DM’lik fiyattan 100.000 $ satin alma hakkim
kazaniyor. Karsilik olarak saticrya 180.000 DM iizerinden % 0.6 prim 6demeyi
kabul ediyor. Vade tarihine kadar dolar deger kazamiyor ve parite 1$= 1.85DM

oluyor. Bu durumda alici opsiyon hakkini kullanacaktir.

Alicinin ddedigi DM= 100.000$ x 1.80 = 180.000 DM

- Alicinin 6dedigi opsiyon primi= 180.000 DM x % 0.6 = 1.080 DM

- Alicinin opsiyon yapmamas:t durumunda 100.000 $ karsiliginda vade
bitiminde spot kurdan ddeyecegi DM miktari= 100.000$ x 1.85=185.000

DM

- Alicinin parite kar1i= 185.000 DM - 180.000 DM = 5.000 DM

Alicinin net kari= 5000 DM - 1080 DM = 3.920 DM

Alic1 dolarin DM Karsisinda deger kazanmasi, diger bir deyisle markin deger
kaybetmesi sebebiyle alim opsiyonu hakkini kullanmak istemistir. Satict da bu istege

uymak zorundadir. DM’nin $ kargisinda 5 fenik deger kazanmasiyla satic1 5.000 DM

' SEYIDOGLU, Halil, a.g.k., s. 86-87.
69



zarar etmektedir. Satici buna karsilik s6zlesmeyi satarken aldi1 %0.6’lik primle net
zararimt 3.920 DM’ye diistirmektedir( Eger alict taraf opsiyon hakkini

kullanmasayd satict 1.080 DM kar elde edecekti)*.

Opsiyon Baglantis

Komisvon Komisvon

$100.000 Opsivon Bedeli $100.000 Opsivon Bedeli

ALICI le Opsivon Miktar BANKA Opsivon Miktar SATICI

DM 180.000 Opsiyon Primi (%0.6) DM 180.000

Sekil 2- Alum Opsiyonu (Call Option)

Ornek 3) Opsiyon satin alan sirket sézlesmeyle belirlenen tarihte {izerinde
anlagiimis olan 1$= 1.81 DM’lik fiyattan 100.000$ satma hakki kazaniyor ve karsilik
olarak satictya 181.000 DM iizerinden %0.6 prim Gdemeyi kabul ediyor. Vade
tarihine kadar $ deger kaybediyor ve parite 1$= 1.76DM oluyor. Bu durumda alic1

opsiyon hakkini kullanmay1 uygun buluyor.

- Ahcinin 1.00.000$ o&deyerek aldigi DM miktari= 100.000$ x 1.81=

181.000 DM
- Alicinin 6dedigi opsiyon primi= 181.000 DM x % 0.6 = 1.086 DM

- Alic1 opsiyon yapmasayd: 100.000$ karsihifinda vade tarihinde spot

kurdan satin alacagt DM miktar1 = 100.000$ x 1.76= 176.000 DM

* VARLIK. Levent, “Opsiyonlar”, Para ve Sermaye Piyasasi, Kasim 1987, Say1 105, s. 29.
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- Alicinin parite kari= 181.000 DM - 176.000 DM= 5.000 DM

- Alicinin net kan= 5.000 DM - 1.086 DM =3.914 DM

ALICI (e

Opsiyon Baglantisi
Komisyon Komisyon
Opsiyon Miktari BANKA Opsivon Miktari
| $100.000 Opsiyon Bedeli 00.000 Opsivon Bedeli

DM 181.000 Opsiyon Primi (%0.6) DM 181.000

SATICI

Sekil 3- Satim Opsiyonu (Put Option)

Opsiyonu alan sirket dolarin deger kaybetmesi sebebiyle opsiyon satis

hakkim kullanmak istemektedir. Satici girket istege uymak zorundadir. DM*nin $

kargisinda vade tarihinde. anlagmada belirtilen fiyata gore S5 fenik deger

kazanmasiyla satuct 5000 DM zarar etmektedir. Satici buna karsihk sdzlesmenin

satis1 sirasinda aldigt %0.6’lik primle net zararimi 3.914 DM’ye diisirmektedir.

Ancak alici taraf opsiyon hakkin kullanmasayd satict 1.086 DM kar yapacakti®.

Opsiyon satin alan bir yatirnmcinin opsiyon i¢in bir fiyat (prim) dediginden

s6z etmistik. Fiyat opsiyon pirimi iki unsurdan olusmaktadir. Bunlar:

- Opsiyonun teorik degeri

- Spekiilatif prim

# BOZKURT. Unal. a.gk., s. 261-262.
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Bu degerlerin hesaplanmasinm bir 6rnek ile agiklamaya ¢alisalim

Ornek 4)

X aktif degerinin 5.500 TL’den satin alma opsiyonu fiyat1 = 200 TL

X aktif degerinin 6.200 TL’den satma opsiyonu ﬁyatl =700 TL

X aktif degerinin su anki pazar fiyat1 = 5.750 T1.

Opsiyonlarin Teorik Degeri:

Satin alma opsiyonu igin = Aktif deger fiyat: - Opsiyonu kullanma fiyat:
=5.750 - 5500= 250 TL.

Satma opsiyonu igin = Opsiyonu kullanma fiyat1 - Aktif deger tiyati
=6.200 - 5.750 =450 TL

Opsiyon fiyatimin diger unsuru olan spekiilatif prim, opsiyon fiyati ile teorik
deger arasindaki farka esittir. Yukaridaki 6rnekteki satin alma opsiyonu i¢in bu 250-

200=50 TL. satma opsiyonu igin ise 700-450=250 TL dir.

Opsiyon satin almanin yatirimer agisindan en bilylik avantaji, aktif degerin
fiyatindaki belli bir orandaki degismenin opsiyon fiyatinda ¢ok biytik oranda bir
degismeye yol agmasidir. Burada kaldirag faktorii etkisini gostermekte ve opsiyon -
fiyatim daha hizli oranda degistirmektedir. Bu nedenle opsiyonlar kaldirag 6zelligi
gsteren yatirim alternatifi olarak da bilinirler. Bunu bir 6rnekle agiklayalim, X aktif
degeri pazar fiyatmin %10 artarak 6.325 TL’ye yiikseldigini varsayalim. Bu

durumda satin alma opsiyonu teorik degeri 825 TL olacaktir.
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Satin alma opsiyonu = Aktif deger fiyati- opsiyonu kullanma fiyati
=6.325-5.500=825TL

Spekiilatif primi stfir olan opsiyon, teorik degerinden pazarda satilacagindan

(825-250)x100
250

opsiyonun degerinde su andaki pazar degerine gére [ ]:%230’luk

bir artis olacaktir. Vadesi dolmadan belirtilen tiirde bir artis olursa, X aktif degeri

opsiyonlar1 825 TL'mn iistiinde de islem gorebilir*.

Ornek 5) Bir ithalatg1 1$=47.000 TL. Fiyat {izerinden ii¢ ay vadeli opsiyonlu
dolar alma s6zlesmesi imzalamig olsun. Vade doldugunda bu dolarlan satin alip
almayacag1 o gilinkii spot kura baglidir. Eger dolarin spot kuru 47.000 TL’nin
{izerinde ise ithalatg1 sOzlesmenin kosullarini yerine getirecek., yani dolarlan
saticidan (veya anlagtify bankadan) satin alacaktir. Ancak eger o giinkii piyasanin
spot kuru bu fiyatin altina diimisse sdzlesmede Ongoriilen satin alma islemini
yerine getirmeyecektir. Clinkii o gilinkii spot piyasadan dolar1 daha diisiik bir fiyattan
saglayabilecektir. Bu durumda yaptigi opsiyonlu sézlesmeden dolay1 ufak bir kayba
ugrayacak ancak sozlesmedeki yiiksek fiyattan dolar satin almak zorunda

kalmayacaktir.

Firmalarin déviz opsiyonu satin almalar: kendilerine su yararlar saglar;

# BOZKURT. Unal, a.g k., s. 262-263. £.C. YOKSEKGCRETIM KURULU

POKDMANTASYON MERKEZ
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a) Firma i¢in bir yatinm olusturur. Zira, opsiyon sozlesmesi, doviz
piyasasinda meydana gelebilecek lehte gelismelerden kir etme imkani

saglar.

b) Bir sigorta araci olusturur. Aslinda, opsiyon sdzlesmeleri, son derece esnek
bir kur riski y6netme araci olup, 6zellikle, bir 6deme emri rneginde
oldugu gibi sarta bagl risklere uyarlanabilir. Bu sozlesmeler, durumu.
tarihi ve tutan itibariyle belirsiz ve olas1 bir kur riskine karsi etkin bir
korunma araci olusturur. Boylece, bir ihracat¢1 kur riskinden korunmak
icin doviz alacagina esit tutarda ve ona yakin bir vadede bir veya bir ¢ok

put opsiyonu satin alabilir.

4.2.8. Vadeli Korunma Tekniklerinin Karsgilagtinimasi

Bankalararas1 piyasalar ile organize piyasalarda-futures ve opsiyon
sOzlesmeleri-korunma teknikleri arasinda bir tercihte bulunmak igin asagidaki

hususlan dikkate almak gerekir.

a) Futures ve opsiyon sézlesmeleri piyasalarinda standartlagmis tutarlar ve
vadeler sdzkonusudur. Bu yiizden, bu sozlesmeler firmalarin ihtiyaglarina
cevap vermeyebilirler. Oysa bankalararasi piyasada mesela miisterinin
kisiligini ve risk diizeyini hesaba katarak korunmanin sartlarinda ve

niteliklerinde bir takim ayarlamalar yapilabilir.

b) Esneklik yoniinden futures ve opsiyon piyasalari onemli (stiinliiklere

sahiptir. S6zkonusu varliklan alarak veya devrederek, korunmanin elde
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edilmesi veya sona erdirilmesi (eger piyasa yeterince likid ise) her an

miimkiindiir. Bankalararasi piyasada durum bdyle degildir.

¢) Biitiin bunlara ek olarak, opsiyon sozlesmeleri piyasasi1 doviz kurlarindaki
olumlu degismelerden kir etme olanagi saglar. Bu avantajina karsilik.
ihracat¢t ve ithalat¢t firmalar korunmak amaciyla ddedikleri primlerle

nispeten yiiksek bir maliyete katlanirlar®.

4.2.9. Swap (Ddviz Ticareti)

1970’1li yillarin ortalarina kadar vade-gelir-maliyet iiggeni i¢inde az sayida
secenek ile yiiriitilen fon yonetimi (Treausury Management) 1973 yilinda
sanayilesmis {lkelerin dalgali kur sistemine ge¢mesiyle birlikte yeni boyutlar
kazanmustir. Dalgali kur sisteminin hemen ardindan yasanan petrol krizi para ve
sermaye piyasalarim alt {ist etmistir. Faizler, doviz kurlari, menkul kiymet
fiyatlarindaki dalgalanmalar tehlikeli boyutlara ulagmistir. Hi¢ kuskusuz bu
gelismeler bankalan ;ve firmalar1 kur, faiz, menkul kiymet fiyatlarindaki
belirsizliklerin yarattig1 riskleri kismen veya tamamen ortadan kaldirmak amaciyla is

diinyasinin gereksinmelerini, piyasa kosullarmi ve beklentilerini g6zoniine alarak

yeni koruma teknikleri gelistirmeye ydneltmigtir.

Swap, faiz oranlar1 ile doviz kurlarindaki degisimlerin yarattigt riskleri
azaltmak. {ilke, firma ve doviz bazinda olusabilecek dezavantajlan asgari diizeye

indirmek amaciyla geligtirilen bir finansal tekniktir. Basit olarak swap, farkh

* PLIHON. Dominique, a.gk. s. 35-37.
75



karaktere sahip gelecekteki iki nakit akiminin birbirleriyle degistirilmesi (takas)

olarak da tanimlanyor.

Sirketlerin aktif getiri oranlarim ylikseltmek, kaynak kullanim maliyetlerini
diisiirmek. daha etkili risk yOnetimi, arbitraj ve alim-satim i¢in kullanilan bir yéntem
olan swap. ilk olarak déviz swapi olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak daha sonra doviz
swaplarinin onemi azalmig, buna karsiik faiz swaplarimin Onemi artmaya
baglamistir. Temel olarak swaplar, déviz ve faiz swaplann olarak ikiye

ayriimaktadir®.

Swap; iki taraf arasinda belirli bir dovizin, diger bir déviz karsilifinda,
taraflarca anlagilan d6viz kuru iizerinden ve anlagma dénemi sonunda aynen geri

O0deme kosulu ile degistirilme islemidir.

Swapin kelime anlamini; takas, degistirme, birseyi birseyle takas etmek diye
aciklayabiliriz. Swap islemi, ylik{imliiliiklerin alim1 ve satimi iglemlerini kapsayan
bir yontemdir. Yikiimliliiklerden kasit ise, alim-satima (degisime) konu olan
O0demeler, faiz, anapara veya hem anapara, hem faiz 6demeleri olabilir. Bagka bir
anlatimla swap, iki taraf arasinda yapilan faiz ve anapara ddemelerinin kosullarim
onceden belirleyerek degisimi saglayan bir mali islemdir. Swapta amag faiz oranian
ile d6viz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattig: riski en aza (minimuma)

indirmektir.

% UZUNOGLU, Sadi, “Riski Ustlenmeyin Y&netin”, Ekonomik Trend Dergisi, Say1 33, Agustos/94, 5.38-39.
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Swap islemi temelde farkli kuruluslarin, farkli mali piyasalardaki degisik
kredi degerliligine bagh olarak, farkli kredi sartlan ile kars: karsiya kalmalar1 ve bu
farkliliktan swap islemine taraf olanlardan her ikisinin de yararina olacak sekilde
istifade etmeleridir. Aynca mali piyasalarin kurumsal ve yapisal agilardan farklilik
gostermeleri de swap islemlerinden yararlanma imkanlann yaratmaktadir. Mali

piyasalarda swap islemlerine temel olusturan farkhiliklan su sekilde siralayabiliriz:
1. Belirli doviz fonlarina erigebilme yetenegi veya erisme giigliikleri.

2. Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon

bulmada karsilasilan giigliikler.

3. Belirli bir doviz iizerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin

varligt ve/veya diger bir déviz cinsinden fon edinme zorunlulugu.

4. Belirli bir piyasada birincil borglanma igin gerekli likiditenin

bulunmamasi.
5. Aym sekilde bazi piyasalarda ulasilabilinen vadelerin kisahg.

Swap kullanim alanlarini ise su temel basliklar altinda dzetleyebiliriz;

Aktif getiri oranlarini yiikseltmek,

Kaynak kullanim maliyetlerini diigiirmek,

Risk yonetimi (Riski azaltmak),

Arbitraj ve alim-satimdir.
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Swaplar

inceleyebiliriz;

kullanildiklar1 yerler ve niteliklerini

gbzeterek

iki

sekilde
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4.2.9.1. Kullamldiklar: Yerlere Gire Swap Tiirleri

4.2.9.1.1. Paralel Odiing (Parallel Loan)

Paralel 6diing, iki degisik {ilkede faaliyet gOsteren iki ana isletmenin bu
tilkelerin paralar1 iizerinden birbirlerinin bagl isletmelerine belirli tutar ve belirli
stire i¢in bor¢ vermeleridir. Bu islem kambiyo piyasalari1 diginda cereyan eder ve iki
ana isletmenin d6viz kuru riskine karsi korunmalarin saglar. Asagidaki sekil paralel

odiing modelini agiklamaktadir.

ABD BELCIKA
Ana [sletme Ana [sletme
™. Dolayli Finansman -~
(ABD) e 7 (Belgika)
“‘».-»,,.\ -\\\ . /A’/,.»
>
/"/}, RRRRRR \“\.

----- i h\\\,.

Bagli isletme |~ | Bagh Islet
agitiyietme 1 Dolayli Finansman ~| et lyietme
(Belgika) (ABD)

Sekil 4- Paralel Odiing

ABD’de kurulu ana isletmenin Belgika’da faaliyet gdsteren bagli igletmesine
ddiing vermeyi istemesinin yan sira, Belgika’da kurulu bir ana isletmenin ABD’deki
baglh isletmesine odiing vermeyi tasarlamasi swap isleminin yapiimasina olanak

verir. Bu islemde ABD’li ana isletme Belgika isletmesinin ABD’de bulunan bagh

79



isletmesine dolar, aym anda Belgika’l1 ana igletme de ABD’li bagh isletmeye Frank
fizerinden bor¢ verir. ki d6viz cinsi lizerinden verilen 6diing tutari cari kurdan ayni
degerdedir. Ayrica karsilikli verilen 6diinglerin vadeleri de esittir. Boylece vade
bitiminde her iki taraf da kambiyo piyasasina gerek duymadan borglarin: birbirlerine

oder?’.

Paralel 6diinglerde faiz Gdemeleri anlasma yapilan dovizlere lilke iginde
Odenen taizlerin birbirlerinden farkina bagh olarak diizenlenir. Paralel &diing
isleminin bankacilik sistemine rakip olarak yapilmasi nedeniyle, aracilik hizmetini

genellikle ticari bankalar disinda kalan finans kesimi iistlenmektedir.

4.2.9.1.2. Kredi Swapi

Kredi swapi, son yillarda isletmelerin uluslararas: faaliyetlerde kullandig: ve
yabanci iilke bankalar1 veya merkez bankalar ile yaptiklari, vade sona erdiginde ter
yonde bir islemle kapatilan karsihikli dviz degisimine dayal bir anlagma tiiriidiir.
Ozellikie II. Diinya Savast sonrasi paralar zayiflayan tlkelerde kurulu ABD’ye ait

yan kuruluslarin finansmaninda uygulanmugtir.

4.2.9.1.3. ihracat Swapi

fhracat yapan ve ihracatini gelistirmek isteyen {lkelerin hiikiimetlerince.
ihracat yapan isletmelere kolaylik saglamak iizere diizenlenen swap islemi tliriidiir.

Ornegin bir Arjantin isletmesi, ihracat yapacagi {ilkenin banka sisteminden

¥ ALBAYRAK. Cemii. “Faiz ve Déviz Riskinden Korunma Araci; Swap Teknigi”, Maliye Yazilan
Dergisi, Say1 24, Mayis/Haziran, 1990, s. 54-55.

80



ihracattan elde edecegi dovizle geri 6demek kosulu kredi alir. Alinan déviz kredisi
Arjantin Merkez Bankasi’na milli paraya cevrilmek {izere teslim edilir. Thracatin
tamamlanmast ile birlikte dig kredi de kapatilir ve anlasma sona erdirilir. {sletmelerin
ihracat swaplarini kullanmalar halinde, dig kredi i¢in i¢ piyasadan saglanan krediye

oranla daha diisiik faiz 5deme imkan elde edilir*®.
4.2.9.2. Niteliklerine gire Swap Tiirleri

4.2.9.2.1. Faiz Swapi (Interest Rate Swap)

1980’lerin baglarindan itibaren belirgin bir Oonem kazanarak bankalarin
finansal tercih analizlerini zorlayan bir faktér olan faiz swaplan banklar i¢in libor
faizli krediler, Euro-tahvil ve proje finansmam gibi giderek yayginlasan bir teknik

haline gelmistir.

Bu swap teknigi sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, liboru
prime rate’e veya prime rate’i libora ¢evirmek seklinde faiz 6demelerinin niteligini
degistirerek bor¢ Gdemelerinin yapisin1 degistirme islemidir. Klasik uygulamada,
ayni tutar ve vadedeki borglarin faizlerini degistirfnek suretiyle swap yapilmaktadir.
Bu islemde sadece faiz 6demeleri el degistirmekte, ana paralar degistiriimemekte
ayrica kredi degerliligi diisiik olan borglu, kredi degerliligi yiiksek olan tarafa bir

prim édemektedir.

Swap islemleri 6zellikle agagidaki dort nedene bagli olarak yapiimaktadir.

*# ALBAYRAK, Cemil, a.g.k., s. 55.
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1. Yerel para piyasalanmin yeterli yatirnm imkanina sahip olmamasi,

girisimcilerin ellerindeki kisa vadeli fonlar1 swapa sokmaya itmektedir.

2. Girisimciler baska iilkelerdeki para piyasalarinda yapilan yatirimiardan

daha yiiksek yatirim beklediklerinden o tilkelerde swap yapmaktadiriar.

3. Merkez bankalarinin tilkelerindeki bankalarin bor¢/6zkaynak oranlari ile
varlik ve bor¢larinin vadeleri arasindaki uyuma 6nem vermeleri bankalar:

swapa yoneltmektedir.

4. Sabit faizie bor¢lanma imkanlar: sinirli gelismekte olan iilkelerin, ellerinde
sabit faizli tahvilleri bulunan kredibilitesi yliksek borglularla faiz swapina

girerek degisken taizli borglarini sabit baza gevirmek istemeleridir.

Asagida swap piyasalarinda en ¢ok kullanilan ve klasik swap olarak

adlandirilan faiz swapti bir 6rnekle incelemeye caligilacaktir.

A sirketi elindeki %11.5 faizli bor¢ senedini libor faizi karsiliginda %11.75"
swapa sokuyor. Buna gore swapin A’ya maliyeti (libor+11.5-11.75=) libor-0.25dir.
B ise bdyle bir senedi kredibilitesinin nispeten diisiik olmasi nedeniyle sabit faiz
olarak ancak %13’le ihra¢ edebilecekken, bunun yerine libor+0.5 ile buldugu krediyi
%12 sabit tfaiz karsiliginda swapa sokuyor. Boylece swapin B sirketine maliyeti,
(libor-0.5) - (libor-%12) = %12.5 olmaktadir. S6z konusu sirketlerin yaptig1 swap

islemi asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Swap Baglantisi v Swap Baglantisi

%11.75 ]< %12
A Sirketi 5| BANKA B Sirketi
Libor Libor
Kredi Faiz: %11.5 KredTT Faiz: %11.5
/ y libor+0.5
Senet Sahipleri Bankalar
Sekil 5- Swap Islemi

Bu islemin sonuglarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

a) B sirketi, Libor + 0.50 ile bankalardan kredi aliyor. A sirketi ise bSyle bir
krediyi Libor + 0.25 ile yani 0.25 puan daha diisiik bir faizle alabilecek

durumdadir.

b) Ancak kisa vadeli senet piyasasinda A ve B arasinda A lehine %0.25 puan
olan faiz farki, uzun vadeli piyasada (6rnegin 7 yillik) %1.5’a ¢ikmaktadir.
Buna gére sabit faiz olarak, bu piyasada A’min ddeyecegi faiz %11.5 iken
B'nin ddeyecegi faiz %13’tlir. Goriildiigli gibi bu piyasada iki girket
arasindaki faiz farki, kisa vadeli piyasadakinden %1.25 daha yiiksektir.

¢) Bu kosullar altinda iki sirket, kendileri igin daha elverisli faiz 6demesi
saglamak iizere bir bankanin araciliftyla (bu banka tacir banka olabilecegi

gibi ticari banka ve yatirim bankasi da olabilmektedir) swapa girmektedir.
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d) Araci banka, A’ya %11.50 faizli 7 y1l vadeli bir bor¢ senedi ihra¢ etme
imkami saghiyor. A sirketi bu borg senetlerini piyasada satiyor ve %11.5
faiz &diiyor. Diger taraftan swap anlagmasi geregince B bankaya %12
odityor. Banka da bu faizin %0.25’ini komisyon olarak tahsil edip

%11.751ik boliimiini A’ya gegiriyor.

e) A. %I11.75’in karsilig1 olarak bankaya libor faizi 6diiyor. Banka bu libor

Gdentisini de kisa vadeli piyasada libor + 0.5 ile borglanan B’ye aktaryor.

f) Bu swap isleminin net sonuglar1 olarak sunlan sdyleyebiliriz. Bankaya,
isleme aracihik yaparak B’den aldig1 %12 ve A’ya 6dedigi %11.75’in farki

olarak %0.25 kalmaktadir.

A sirketi, libor + 0.25 yerine libor - 0.25’ten 7 y1l vadeli borg senedi bulmus

olmakta ve bdylece %0.5 kar saglamaktadir.

B sirketi de direkt olarak alabilecegi %13 faizli kredi yerine sabit faiz

odemelerini satin alarak kredi maliyetini diisiirmektedir. Buna gore B, baslangicta

elinde olan degisken faizli krediden yaptifi %0.5 iskontoyla ve bankaya &dedigi

%12 ile kredi maliyetini toplam %12.5%e indirmis, dolayistyla swap’tan %0.5 kar

saglamis olmaktadir®.

Faiz swapi maliyet avantajlarina ilaveten kuruluslara normal yollarla kapal

olan kredi pazarlarina (kredi degerliginin diigik olmasi, pazarda yeterince

“ VARLIK. Levent. “Swap”, Para ve Sermaye Piyasasi, Mart-1985, s. 24-25
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tamnmama veya pazardan fazla fon kullamimi gibi nedenlerle) girme imkam

saglayan bir mekanizmadir.

4.2.9.2.2. Para Swapi (Currency Swap)

Para swapi, farkli birimlerden olusan aymt biiyiiklitkteki iki ayr1 para
paketinin vade tarihinde. orjinal para birimleri ayr1 para paketinin vade tarihinde.
orjinal para birimleri tizerinden ve daha once {izerinde anlagilmis belirli bir kur

hesabiyla geri 6denmek tizere degistirilmesidir™.

Para swapi paralel ddiince ¢ok benzemekle beraber ondan ayri bir 6zelige
sahiptir. Paralel &diingte, bir ABD sirketi 6rnegin 20 milyon dolar bir Ingiliz
sirketine ddiing verirken kendisi de, ayn1 anda ve cari kurdan esdeger miktar sterlini
ayni sirketten odiing alir. Her girket vermis oldugu kredi igin kendi lilkelerinde
gegerli olan faiz oranin1 uygular. Bu nedenle paralel ddiingte iki faiz orani ve iki ayr
anlasma vardir. Birinin borcu digerinin alacagi olarak bilangolarda yer alir. Buna
karsilik para swapi sekil bakimindan daha basittir. Bu islemin tamamlanmasi i¢in
swapa konu olacak iki paranin belli bir kurdan, dénem sonunda tekrar geri 6denmek
tizere, degistirilmesi yeterlidir’'. Para swaplarimn hemen hepsinde su islemler

yapilmaktadir.

a) Ana Paramin Takas Edilmesi: Swap isleminin baslangicinda iki taraf
anaparalan anlastiklar kur tizerinden (genellikle spot kur) degis tokus

ederler.

* VARLIK. Levent, a.gk., s. 26

85



b) Faizlerin Takas Edilmesi: Swap anlagmasina goére her iki taraf, swap
ettikleri paralar igin karsihkli faiz Gderler. Genellikle karsilikli ddenen

faizler araci bir banka tarafindan netlestirilir.

c) Taraflarin Anaparalan Birbirlerine Iade Etmesi: Swapin vadesi sonunda

her iki taraf ana paralar birbirlerine geri verirler.
Para swapinin yapilmasinda baslica iki etken vardir:

1. [stenen para cinsinin bulunamamasi ve baska para cinsinden kredi

bulunup bunun istenen cinse swap edilmesi. .

2. Daha Diisiik Faiz Saglamak Amaci: Burada istenen para cinsi yerine
daha diisiik faizli baska bir para cinsinden kredi temin edilir. Bu kredi
istenen para cinsine swap edilir. Omegin Isvigre Franki pazarinda iyi
taninan bir firmaya dolar gerektifi zaman direkt dolar piyasasina
girmek yerine 6nce kendisinin iyi tanindig1 Isvigre Franki piyasasinda

fon yaratip bunu swap etmek Snemli maliyet avantaj: saglayabilir.

Para swaplarimi sabit faizli ve ¢apraz para swapr olarak iki sekilde
inceleyebiliriz.

Sabit faizli para swapi teknigini bir 6rnekte ele alalim;

Cok uluslu bir Amerikan sirketi olan X Corp. Almanya’daki kardes sirketine

kendi dolar kaynaklarindan 10 milyon $ kredi aktarmak istemektedir. Ama

Almanya’daki sirketine dolar degil mark gerektiginden, X Corp. bu 10 milyon $’1

' ALBAYRAK, Cemil, a.g k., s.57.
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DM’ye ¢evirip gondermeyi tercih etmektedir. Kredinin vadesi sonunda yine 10
milyon $ ana parayi faizi ile geri almak ve vade sonunda kur degisimi nedeniyle
ugrayacagi zarari Onlemek icin de swap yapmaya karar verir. Bunun i¢in Swap
Bank’a miiracaat eder. Swap Bank bu islemi yapmak icin elindeki DM’leri $ ile

degistirmek isteyen Alman firmasi ile anlagir ve swapi su sekilde gergeklestirir: -

1. Anaparanin Degis Tokusu: Swap Bank her iki firmanin istegini de yerine
getirmek i¢in, spot kur {izerinden (1$=3 DM) 10 milyon $ ile 30 milyon

DM’yi karsilikli swap eder.

30 Milyon DM Y A8 30 Milyon DM
SWAP Alman
X Corp. > BANK >{ Firmasi
10 Milyon $ 10 Milyon $

Sekil 6- Swap Baslangicinda Anaparalarin Degis Tokusu

2. Faizlerin Degis Tokusu: Swap vadesi boyunca X Corp. aldig1 30 Milyon
DM i¢in. Alman firmasina %4 (DM) faiz; Alman firmas: da aldig1 10

milyon $ i¢in X Corp.’a %9 ($) faiz Swap Bank aracilif ile 6derler.

%4 DM %4 DM
SWAP Alman

' BANK r Firmasi
%9 USD %9 USD

X Corp.

Sekil 7- Swap Vadesi Boyunca Karsilikli Faiz Odemeleri

1.C. YOKSEKOGRETIM KURULU
ON MERKEZL
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3. Vade Sonunda Anaparalarin Iade Edilmesi: Vade sonunda X Corp. 30
milyon DM’1 Alman firmasina, Alman firmasi da 10 milyon $’1 X Corp’a

iade ederler.

30 Milyon DM 30 Milyon DM
1 SWAP ' ?l Alman
X Corp. Fi
BANK irmasi
10 Milyon $ ———r 10 Milyon $

Sekil 8- Vade Sonunda Anaparalarin lade Edilmesi

Bu swap islemi sonucu her iki firma kur riskine kars:1 kendilerini korumus

olur™.

Capraz para swapt teknigi hem faiz swapmi hem de para swapini
icermektedir. [slemler ayni sabit faizli para swapindaki gibi olup tek fark sabit faizli

bir paranin degisken faizli baska bir para cinsi ile degistirilmesidir.

Capraz para swapini agiklamak igin Diinya Bankasi’nin uyguladig: iglemi
ornekleyelim. Asagidaki sekil, Diinya Bankasi ve bu kurulusla swap yapacak olan
bir Isvicre sirketi arasindaki iligkiyi gdstermektedir. 1 say1lt islem iki tarafin yapmis
olduklari spot d6viz alimlan ile vadeli (forward) sézlesmeyi igermektedir. Bu

sozlesme faiz ve anapara 6demelerini garanti etmek i¢in yapilir.

52 {ktisat Bankasi “Swap Tekniklleri ve Uygulamalari” No: 29, Ozel Projeler Bolimil, istanbul, 1992, s. 6-8.
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Spot SF Uluslararas1 Sermaye Spot $

Piyasas1
Faiz B Vadeli $ Odemesi
[___ T
y Fai e
. Anapara alz .

Diinya R Isvigre Sirketi
Bankast Vadeli SF Odemesi

| | i

SF \ 2

ABD Para Isvigre Para

Piyasasi Piyasasi

Sekil 9- Capraz Para Swapinin Isleyisi

1. glin: Diinya Bankasi, Eurodolar piyasasindan 200 milyon dolarlik
bor¢lanmayr 5 yil vadeli ve yillik %12 faizli tahvil ¢ikararak

tamamlamistir. Bu borcun bankaya maliyeti masraflarla birlikte %12.5°dir.

Bankaya Ogleye dogru. Isvigre’deki sirketin Amerika’daki yan kurulusunun
fona ihtiya¢ duyduguna dair talep gelir. Bu kurulus kendi imkanlariyla borglanarak
ABD’de bu fonu saglayabilir. Ancak kendisinin bu piyasadaki kredi degerliliginin
diisiik olmas nedeniyle kredi maliyeti yiiksek olacaktir. Ote yandan, aym kurutusun
kredi degerliligi Isvigre’de oldukea yiiksektir. Istedigi anda, Isvigre piyasasinda hisse
senedi ve tahvil ¢ikararak gerekli fonu saglayabilir. Ancak bu durumda frankin ilerde
deger kazanmasiyla frank cinsinden borcunun dolar olarak nakit ihtiyacim

karsilamada kullanmanin ters etkilerini de géz niinde bulundurmalidur.
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Bu kurulus ABD’deki yan kurulusun yaratacagi $ cinsinden alacaklarim
d6viz kuru riskinden korumak vadeli (forward) olarak satacak bunu gergeklestirmek

i¢in, sirket. banka ile bir vadeli doviz anlagmasi yapacaktir.

Vadeli sdzlesme, isbirlik¢i kurumun yan kurulusundan elde edecegi dolarlari.
kararlastirilan kurdan, frank cinsinden nakde doniistiirmesinde yardimci olur. Bu
s6zlesme bankanin isbirlik¢i .kurulusa frank cinsinden d6viz 6demesini taahhiit
etmektedir. Bu swap yoluyla, banka, frank cinsinden borglanmakla tiim giderler
dahil, %6.2 maliyetle kaynak saglamakta; igbirlik¢i kurulus da %12 maliyetle yan
sirketine gerekli fonu en ucuz sekilde saglamaktadir. Béylece bu teknik yardimi ile
her iki tarafta da kendi piyasalarindaki kredi degerliliginden faydalanarak diisiik
maliyetle bor¢lanma imkanlarim1 kullanmis ve diisiik maliyetle bor¢lanarak aldiklar:

kaynaklar birbirlerine aktarmiglardir.

2. Giin: Daha sonra yapilan tartigmalar sonucunda, her iki taraf asagida yazili
vadeler (izerinde anlasirlar. Bir teleks ve kesin 6deme emri ile bu s6ézlesme

kesin hale gelir.

YIL ISLETMEYE ISLETMEDEN
SATILAN $ ALINAN SF
Spot0  49.581.046 99.162.091
Vadeli 1 6.000.000 6.057.567
2 6.000.000 6.057.567
3 6.000.000 6.057.567
4 6.000.000 6.057.567
5  106.000.000 56.037.926
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6. Giin: Banka 49.581.046 $’a karsilik 99.162.091 SF spot piyasadan satin

alir.

10. Giin: Banka ve [svigre’deki girket temsilcileri gerekli sézlesmeyi

yaparlar™.

Capraz paralarda sabit faizden dalgaliya borg kaydirimi durumuna bir baska
ornek verelim A sirketi %7 faizle ve faizlerini yiilik olarak 6demek kosuluyla 8 yil
vadeli 100 milyon SF borglanmaktadir. B sirketi ise bu paranin esdegeri olan 40
milyon $ (1$=2.50 SF oldugunu kabul edersek) 6’sar aylik faiz 6demeleriyle 8 yil
vadeli olarak ve libor + 1 ile borglanabilecek durumdadir. Bu durumda A, B’ye faiz
ve anapara toplamina esit miktarda $ 6demeyi kabul etmis bulunmaktadir. B ise
A’nin SF lizerinden diizenlenmis sabit faizli bor¢lanmasinin anapara ve faiz
ddemelerini frank olarak karsilayacaktir. Boylece A sirketi B i¢in sabit faizli (%7)

SF, B sirketi de A i¢in degisken faizli (libor + 1) $ saglamig olmaktadir™*.

Swap islemlerinin umulanin ¢ok {istlinde ve ¢ok kisa siirede gelismesi ve
sonsuz uygulama imkanlan yaratmasi bazi agresiv ticari ve yatinm bankalarinin bir
adim ileri giderek mevcut faiz swaplarindan ikincil bir piyasa olusturmalarina yol
agmustir. Swap islemlerini organize eden yatirim bankalarinin aldiklari komisyon
birincil piyasadaki rekabet sonucu %12,5’lara diiserken ikincil piyasada %50’ye

¢ikabilmektedir.

3 VARLIK, Levent, a.g k., s. 26
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" Bu piyasada, bir swap islemi sonucu diigiik sabit faizli bor¢ temin etmis bir
sirket bir pirim kargilif1 bu borcu bankaya satmaktadir. Banka da bunu ya gelir elde
etmek i¢cin kendine saklamakta (diisiik sabit faiz 6dedigi ve karsihginda yiiksek

degisken faiz aldig1 igin) ya da bir kar marj: ile bagka bir sirkete satabilmektedir®.
4.2.10. Doviz Kredileri

Déviz kredisi kullanan sanayicilerin, siirekli artan kurlar sonucunda
kargilagtiklan geri 6deme zorluklar1 ve maliyet artiglarina ek olarak, doviz
kredilerihin kur riski tasimalar1 veya bu kredilerin nihai (gergek) maliyetlerinin kredi
alacak olanlar tarafindan basta Kkestirilememesi bazi Gnemli sorunlara neden
olmaktadir®. Asagida ihracatgimn ve ithalatgimn déviz kredisi kullanarak veya

vererek doviz riskinden korunmasi 6rnekle izah edilecektir.

fhracatgilar uluslararasi piyasalardan ve yerli bankalardan ddviz kredisi
alabilme imkanina sahiptirler. Burada 6nemli olan ddvizin tutar ve vade agisindan
acik pozisyonunun sartlarina uygun olmasidir. Thracat sdzlesmesini takip eden 3 ay
sonra 100.000 $’lik ihracat bedelini tahsil edecek bir Alman ihracatgisim ele alalim.
Dolarin mark karsisinda deger kaybedecegi ihtimalini dikkate alan ihracatgi, kur
riskini telafi edebilmek i¢in alacaginin sartlarina uygun 100.000 $ kredi alacak ve
‘bunu spot piyasada marka doniigtiirecektir. Dolarn {i¢ aylik faiz oramnin %3 ve

markin ¢ ayhk faiz oranmin %2 oldugunu digtinelim Ihracatgiin faizi pesin

* ALBAYRAK, Cemil, a.gk., 5.58-60.
% jktisat Bankas: Yaymlan,a.gk., s. 10.
%6 Ekonomik Rapor, “Yatnm Kredilerinde Doviz Kuru Riski”, Nisan 1993
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ddemeli olarak elde edecegi 97.000 $ karsiliginda spot piyasadan alacag (1 $=2
DM) 194.000 DM"1 %2’den ii¢ aylik faiz geliri elde etmek {izere bir bankaya
yatiracaktir. Boylece ihracat¢: ii¢ ay sonraki 100.000 $’1m1 kur riskine kars1 korumak

suretiyle simdiden (194.000 x 1.02=) 197.880 DM elde etmis olacaktir.

Doviz kredisi almak suretiyle alacagmi kur riskine karst koruyabilen
ihracatciya kiyasla ithalat¢i ise ,ddviz borcu tutarinda spot piyasadan déviz aliminda
bulunur ve bu dévizi borcun vadesine uygun bir gekilde faiz karsiliinda bankada
tutar. Vade sonunda da déviz mevduatiyla ithalat borcunu 6deyerek kur riskini telafi

etmis olur.

Ornek olarak ithalat s6zlesmesini takip eden ii¢ ay sonra 200.000 DM borcu
olan bir ABD’li ithalatgty1 ele alalim. Dolarin mark karsisinda deger kaybedecegini
varsayan ithalat¢1 spot piyasadan 1 DM=0.50 $ karsiliginda mark satin alacak ve
bunu %2°den (yillik %8) faiz ile ii¢ ay vadeli olarak bankaya yatiracaktir. Boylece
ithalat¢1 spot piyasadan mark satin alarak kur riskine karst korunmay:
gergeklestirmis, bu marki faiz karsihiinda bankaya yatirarak da korunma masrafini

azaltmis olmaktadir’.

Déviz kredisi vererek kur riskine karsi korunma politikasimin maliyet
agisindan degerlendirilmesinde “alternatif maliyet” yaklagimi dikkate alinarak, faiz
karsiligt yatirilan paranin baska sekilde daha yiiksek gelir getirip getiremeyecegi

aragtirilabilir.

7 YILDIZ, Rifat, a.g k., s. 80-82.
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Ancak halen yiiriirliikte olan ¢esitli uygulamalar sonucunda ortaya ¢ikan

aksakliklar bulunmaktadir. Bunlar;

a) Kendi olanaklariyla veya i¢ kredilerle yatirim mali ithal eden sanayiciler
kur riskinden kurtulabildikleri halde, kalkinma-yatirim bankalarinca uzun
vadeli kredilerle degerlendirilmeye layik goriilen projeler uzun yillar kur

riskini tasimak durumunda kalmaktadirlar.

b) Yurt disindan alinan krediler ile saglanan ddvizler ithalatgilara sabit kurlar
ile satildig1 halde, ayni dig kuruluslardan alinan proje kredileri, d6viz riski

ile birlikte yatirimciya devredilmektedir.

c) Cari kambiyo mevzuati, ihracat¢: firmalarin Tiirkiye’ye getirmek zorunda
bulunduklar1 dévizleri kisa bir miiddet i¢cinde bankalara satigim1 gerekli
bulmaktadir. Bagka bir ifade ile, firmalar uzun vadeli déviz borglarini
aktiflerindeki déviz mevcutlan (veya alacaklari) ile dengeleme olanagina
sahip bulunmamaktadirlar. Bdylece, dovizle borglanmanin etkilerini

bertaraf edecek bir yontem kullamlamamaktadir™.

58 Ekonomik Rapor, “Yatirim Kredilerinde D8viz Kuru Riski”, Nisan 1993,
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BOLUM IV

5. TURKIYE’'DEKI GELISMELER AGISINDAN KUR RiSKi VE

KORUNMA ARACLARI

Déviz piyasalarinda kamunun her tiirlii miidahalesi kambiyo rejimi iginde
gergeklestirilir. Bu miidahaleler 6zel ve tiizel kigilerin bizzat ya da bankalar aracihi:
ile yurt icinde ya da yurt disinda gergeklegtirdikleri ddviz alim satimlarina
yonelmistir. Kambiyo rejiminin araglar bazen bellidir, bazen de diger miidahale
araglan ile i¢ ice ge¢mis haldedir. Ancak kambiyo rejiminin temel amaci dis

ddemelerde dengeyi saglamak ve korumaktir.

Tiirkiye’de serbest kambiyo uygulamasi Cumbhuriyetin ilanindan 1929 yilina
kadar devam etti. 1567 sayih kanunun yirirliige girdigi 1930 yilindan bu yana da
sabit kur esasina dayanan bir kambiyo rejimi, bazi1 degisikliklerle devam etmektedir.
Bu rejim iginde ilk resmi kur ayarlamasi 1931 yilinda yapilmig, bu ayarlamadan
sonra uzunca bir dénem TL’nin resmi degeri sabit tutulmustur. Ancak ¢esitli miktar
kisitlamalar, primli kurlar vs. gibi uygulamalarla hayli karmagik bir katl1 kur sistemi

ve kambiyo rejimi izlenmistir.

[I. Diinya Savas1 sonrasinda yikilmis Avrupa ekonomilerinde baggésteren
ddeme giigliikleri tiim {ilkeleri oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkilemis, 7 Eyliil 1946°da
%116 oraminda bir devaliiasyon yapilmistir. Ancak yine de sonraki yillarda TL nin
resmi degeri uzun miiddet israrla sabit tutulmus ve onikiser yil aralarla 1958°de

%320, 1970’de %66 oraminda devaliiasyon yapilmigtir. Sonralar1 daha sik
1. YOKSEKOCRET{M KURULU

DOKTMANTASYON



ayarlanilan kurlar yine de yetersiz kalinca 1 Mayis 1981°den baslayarak Merkez
Bankasi kurlan giinlitk olarak belirlemeye baslamstir. 1984 yih bagindan itibaren de
yeni kambiyo rejimi iginde bankalara giinliik ilan edilen kurlarn belirli oranlarda
altinda ve istlindeki fiyatlarla doviz alim satimi yapma Ozgiirliigii getirilmistir.
Sonunda da bankalararasi serbest doviz piyasast kurulmus ve denge kurlart bu

piyasada belirlenmeye baslamstir™.

Goriilityor ki Tiarkiye, 1980 yilindan bu yana ige donik ekonomi
politikasindan koklii bir sapma yaparak daha liberal ve diga doniik bir strateji
izlemeye baslamistir. Ulkenin doviz getirisinin artiilmas: ve ddemeler bilangosu
dengesinin saglanma amaci bilylimede itici sektériin dig ticaret sektdrii olarak
goriilmesini sonu¢landirmistir. Dig ticarete yonelerek disa agilan bir ekonomi dogal
olarak agik ekonomi haline gelmektedir. A¢ik ekonomi ise dis dengesizliklerden
kolay etkilenen ekonomidir. Ancak, eger disa agilan ekonomide ithalat ve ihracat
talebinin fiyatlara, sermaye hareketlerinin de faiz oranlarina duyarliify yliksek ise

dis dengesizliklerden etkilenme derecesi azalir.

Tirkiye’nin 1980°den itibaren baslayan diga agilma atiliminda ihracat ve
ithalatinin GSMH i¢indeki paymnin yiikseldigini gormekteyiz. Sonug olarak aktif kur
politikasi uygulamasinin tegviklerle beraber disa agilma hamlesini baslatma da

katkis1 oldugunu sdyleyebiliriz®*.

> , “istikrarll Kalkinma ve Yeniden Sanayilesme Igin Ekonomik Cézimler”, TUSIAD, Yayin No:
T/89/7/129, s. 43-44.

“ KALAYCIOGLU. Sema, a.gk., s. 187.
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Turkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlariyla ithal ikdmesi yoluyla
sanayilesme stratejisini terk etmig ve ihracata yonelik sanayilesme stratejisini
uygulamaya baslamigtir. Diger bir ifade ile Tiirk ekonomisi, diinya ekonomisi ile
biitlinlesmek i¢in, yeni politikalarla ihracati gok yonlii olarak tesvik etmekte ve
ithalat liberalizasyonunu artirmaktadir. Bunlarin etkisiyle Tirkiye nin dis ticaret
orani, 1980 oncesi ve sonrasi beser yillik donemler kiyaslamasinda ikinci donemde
iki misline yiikselmistir. Bu gelismelere paralel olarak finans sektoriinde de disa
agilmalar ve dis kredi (d6viz kredisi) kullanim imkanlar eskiye kiyasla hizli bir artig
gOstermistir. Ayrica yeni donemde giinliikk ayarlanabilen sabit kur sistemi
uygulamasi ve doviz islemlerinde nispeten serbestlik getirilmesi kur degismelerinin
onemini Tirk dis ticaret ve finans sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler acgisindan

artirmistir.

Tirk ekonomisinin diinya ekonomisi ile biitlinlesme slirecine girmesi bu
sektorlerde faaliyet gdsteren firmalann doviz islemlerinin artmasina yol a¢mustir.
Bunun sonucu olarak s6z konusu firmalarin uluslararasi piyasalarda rekabet
durumlarim korumak ve kuvvetlendirmek i¢in déviz kuru degismelerinin maliyetler
tizerindeki olumsuz etkilerini 6nlemeye yonelik tedbirleri aragtirmak geregi ortaya

¢ikmaktadir.

Doéviz yonetimi gercekte kendine Ozgii kurallari olan, bilgi, beceri ve
uzmanlik gerektiren bir alandir. Konvertibiliteyi ve doviz borsasimt amaglayan
iilkelerde bu dogrultuda adimlar atilmasi gerekmektedir. Herseyden 6nce dévizin

Ozt itibariyle duyarlilig: ve spekiilasyona agiklig: gézardi edilmemelidir. Giinliik kur
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ayarlamalarinin doviz arz ve talebinin otomatik géstergelerine gore degil, karaborsa
kurlardaki geliymelere, Merkez Bankasi’'nda biriken déviz miktarina, i¢ ve dis
piyasadaki enflasyon oranlan ile gelecekfeki kur ve fiyat artig beklentilerine gore
yaptlmast su asamada Tiirkiye’de gercekgi bir kur politikas:1 izlenmediginin

goOstergeleridir.

1994 yilinda yasanan ekonomik krizin nedeni Merkez Bankasi’nin liray:
degerlendirmeye yonelik politikalandir. Dévizde dnemli dalgalanmalar olmuyor, bu
nedenle de dovizle borglanmak ciddi bir risk tasimiyordu. Bu nedenle bankalar dviz
pozisyonlarim agik tutarak, digaridan sagladiklarn dévizleri igeride yiiksek faizle
kamuya sattyorlardi. Ancak bu tatli kazan¢ donemini bitiren d6viz paniginde,
bankacilik sektorii ti¢ bankay1, “zaiyat” vermigstir. Merkez Bankasi’nin izleyecegi kur

politikalar1 bu nedenle bankalar agisindan farkl: bir dnem tasiyordu.

Ekonomi yonetimi 1995 baginda dozu yiiksek sicak para politikasina
geemistir. Doviz kurlart enflasyonun ¢ok altinda tutuldu ve Tiirk lirasi ciddi bir
bicemde reel deger kazandi. Tirk lirasinin bu sekilde deger kazanmasi ihrag
mallarinin diinya piyasalarindaki rekabet giiclinii azaltmistir. Bu durum ithal
mallarint Tirkiye’de liretilen mala kars1 aym oranda ucuzlamasina yol agmistir ve

ithalatta artis baglamistir.

Bu durumu ekonomi y6netimi de gbrdii ve Temmuz 1995 Merkez bankasi
kurlan daha hizli artmaya basladi. Piyasalar tereddiide diistii ve dovize beklenilenin
{istiinde bir talep gelmeye basladi. Merkez Bankasi bu durum karsisinda geri adim

att1 ve kurlan bir siire i¢in yine yavaglatti. Daha sonra Agustos ayinda yurtdigindan
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hizhh bir borglanma siireci yasandi. Bankalar sendikasyon kredisi arayisi igine
diistiiler. Uluslararasi piyasalarda hava olumluya d6niistii. Tirkiye’ye yiiklii bir kredi
girisi oldu. Dovizler Merkez Bankasi’na satilmaya baglaninca Merkez Bankasi bu
doviz satislarim firsat bilip kurlan bir miktar yukar ¢ekebilmek amaciyla dovize

piyasaya kiyasla daha iyi fiyat verdi.

Piyasada doviz boldu ve bu strateji bir siire daha devam ettirilebilirdi ama bu
seferde ise IMF karist1 ve 7 Eyliil operasyonunu ekonomi ydnetimine empoze etti
Dis borg¢lanmadan kaynaklanan yiiklii miktarda ddvizin piyasaya girdigi bir anda
baslatilan 7 Eyliil operasyonunun ilk amaci, likiditeyi kontrol altina almak, faizleri
yiikseltmekti. Sonugta bankalar dévizleri ucuz fiyattan satmak zorunda kaldilar.
Dolarin Eyliil bagindaki fiyat1 48.000 TL. iken 19 Eyliil giinii 47.650 TL.
civarindayd: ve dolar 15-20 iginde %] kadar nominal deger yitirmisti. Bu da
ihracatin eline %1 oraninda daha az TL. gegmesi demekti. Ihracatgilar mallarim
Tiirkiye’de {retiyorlar. Bu {iretimin bir kisim hammaddesi digsaridan geliyor ancak
tretimde kullanilan emek ve diger baz:1 girdilerin kaynag Tiirkiye. Bu girdileri satin
alan ihracatgi, 6demelerini TL. olarak yapiyor. fhracatgi tarafindan satin alinan
Tiirkiye kaynakli mal ve girdilerde enflasyon etkileniyor ve fiyatlar1 diger mallar
gibi ytikseliyordu. Neticede ihracat¢imin maliyeti enflasyonla birlikte artmaktaydi.
Ornegin Eyliil enflasyonun %4,8’e ¢iktigim varsayalim. Bunun 18 giine tekabiil eden
kism1 %2.9 eder. Bu durumda ihracat¢inin maliyetleri Eylil ay1 igerisinde %2,9

artarken, bu operasyonla eline gegen TL. miktart da %] oraninda azalmistir.

99



Bunlann ikisini toplayacak olursak ihracat¢inin 2-3 hafta iginde en az %4 oraninda
bir darbe yedigini goriiyoruz®'.

Kur riskinden korunma teknik ve araglarina dair uygulamalara gelince; T.C.
Merkez Bankast 16 Temmuz 1985 tarihinde aldigi bir kararla kendisi ile ticari
bankalar arasinda swap islemlerini belirli kosullar iginde bagslatmigtir. Merkez
Bankasi talimatina gore swap islemleri en fazla bir ay siireli ve Merkez Bankasi ahig
kuru iizerinden yapilabilecektir. D6viz i¢in uluslararasi para piyasalarinda uygulanan
faizler esas alinacak, TL i¢in ise faiz oranlan zaman zaman degisen kosullara gére

Merkez Bankasi’nca tespit edilecektir.

Merkez Bankasi’nin swap islemlerini baglatmasindaki amacin hem bankalarin
ellerindeki dovizleri satmadan TL temin etmelerini saglamak hem de bankalar1 swap
islemlerine ahstirmak oldugu sdylenebilir. Aynica TL’nin konvertibiliteye gegisini
kolaylastirmak ve uluslararasi piyasalarda aranan para olmasini saglamak i¢in bir

adim olarak da nitelendirilebilir.

Vadeli déviz alim-satim islemlerine gelince; Ulkemizde 17/7/1984 tarihinde
Merkez Bankast genelgesiyle uygulamaya konulan ve sadece ithalat ve ihracat
islemleri i¢in gegerli olan vadeli déviz alim-satim ilemleri, TL’nin devamli deger

kaybetmesi nedeniyle 6zellikle ihracatgilar tarafindan ilgi gérmemistir.

Bu arada Merkez Bankasi 27/7/1985 tarihinde yayinladif1 genelge ile

bankalararas) vadeli déviz alim-satimina miisaade etmistir. S6zkonusu doviz alim

' NEFTCI, Salih, “Déviz Kurlan ve ihracati”, Hilrriyet Gazetesi Ekonomi Sayfasi, 20 Eyliil 1995.
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satimlarinda vade azami 3 ay ile sinirlandirilmig, d6viz TL kurunun ilgili bankalar

arasinda serbestge tayin edilecegi belirtilmigtir.

Merkez Bankasi 24 Aralik 1995 segimleri 6ncesinde dolara ydnelen talebin
Oniinii kesebilmek i¢in vadeli doviz islemlerine (forward) bagvurmustur. Forward
piyasast Merkez Bankasi tarafindan 1995 yilinin Kasim ayinda ani bir kararla ve
yalniz kendisinin verecegi sekilde calismaya baslamistir. Bankalar ilk sokun
ardindan Merkez Bankasi ile gogu 1 Subat vadeli olmak iizere, bircok kontrat
imzalamiglardir. Boylece iki ay sonrasi i¢in belirli bir fiyattan d6vizini garantileyen
finans piyasalarinin atesi, 6nemli Glglide dusmustﬁr Bunun faturasimn 3-4 milyar
dolar oldugu belirtil'iyordu. Aradan gegen siire iginde hizla rezerv yitiren Merkez
Bankasi, bir anda kaybettigi dovizi geri toplamaya bagladi. Bdylece forward piyasasi
Tirkiye’de d6vize “vadeli miidahale” y6ntemi olarak belleklerde kaldi. Ancak,
Merkez Bankas, tek fiyat agiklayan kaynak olarak baglattig1 forward iglemlerini tim

finans piyasasina yaymaya kararli®2.

Merkez Bankasi’min 27 Kasim 1995°de agikladigi ilk vadeli kurlardan
sOzlesmeleri yerine getirmesiyle, erken se¢im sonrasi devalilasyon beklentileri ile
yiikselise gecen d6viz belirli bir istikrara kavusmugtur. Merkez Bankasi’nin vadeli
dolar alim-satimi (forward) islemlerin baglamasi bankalar aras1 déviz piyasasinda

kurlarin dalgalanmasim azaltmigtir.

2 SENER, Nedim, “Vadeli islemlerin Tom Finans Piyasasina Yaymak”, Sabah Gazetesi, Ekonomi
Sayfasi, 1995.
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18 Ekim 1996 tarihli ve 22781 sayili Resmi Gazetede Altin Borsasi1 vadeli
islemleri ve opsiyon piyasasi yonetmeligi yayimlanmigtir. Bu ySnetmeligin amaci,
[stanbul Altin Borsasi Vadgli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda islem gorecek altina
ve dovize dayah vadeli islem ve opsiyon sézlegmeleri ile bu sézlesmelerin islem
esaslarini, vadeli islemler ve opsiyon piyasasina iiyelik sartlarini belirlemek ve bu
sozlesmelerin giiven ve istikrar i¢inde serbest rekabet sartlar1 altinda alim-satiminin
yapilmasinm saglamaktir. YonetmeliSe gore borsada altina ve dovize dayal vadeli

islem ve opsiyon sézlesmeleri ihdas edilebilir.
Vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda {iye olmanin sartlar: sunlardir:

l- Sermaye piyasast kurulundan (S.P.K.) vadeli islem s6zlesmelerinin alim-

satimina aracilik yetki belgesi almis olmak,
2- Borsa Yo6netim Kurulu’nca piyasa iiyeligine karar verilmis olmak,

3- Istanbul Altin Borsasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina Uye

olmaktir.
Sozlesmelerin alim-satimi yoluyla alinan pozisyonlar ve sinirlan agagidaki
gibidir.
Uzun Pozisyon

Vadeli islem sozlesmesinin alimi yoluyla sahip olunan uzun pozisyon,
sozlesmenin vadesi geldiginde sOzlesmenin dayandifi altimin veya  dévizin,

sOzlesmede belirtilen miktar ve fiyattan satin alinmas: ile ylikiimlii olmaktir.
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Alm satima konu olan opsiyon sotzlesmesinin alim sézlesmesi olmasi
durumunda, sézlesmenin alim yoluyla sahip olunan uzun pozisyon, sézlesmenin
vadesi geldiginde sdzlesmenin dayandig1 altinin veya dévizin, s6zlesmede belirtilen
miktar ve fiyattan satin alinmasi hakkina sahip olmaktir. Alim satima konu olan
opsiyon sozlesmesinin satim sézlesmesi olmasi durumunda sézlesmenin alim
yoluyla sahip olunan uzun pozisyon sdzlesmesinin vadesi geldiginde s6zlesmenin
dayandigi altinin veya dovizin, sozlesmede belirtilen miktar ve fiyattan satma

hakkina sahip olmaktir.
Kisa Pozisyon

Vadeli islem s6zlesmesinin satimi yoluyla sahip olunan uzun pozisyon,
sOzlesmenin vadesi geldiginde sozlesmenin dayandifi altimin veya d6vizin,

s6zlesmede belirtilen miktar ve fiyattan satiimasi ile yiikiimli olmaktir.

Alim satima konu olan opsiyon sozlesmesinin alim sOzlesmesi olmasi
durumunda. sozlesmenin satimi yoluyla sahip olunan kisa pozisyon, s6zlesmenin
vadesi geldiginde s6zlesmenin dayandig: altinin veya dovizin, sézlesmede belirtilen
miktar ve fiyattan satilmasi ile ylikiimlii olmaktir. Alim satima konu olan opsiyon
sozlesmesinin satim sozlesmesi olmasi durumunda sézlesmenin satimi yoluyla sahip
olunan kisa pozisyon, sdzlesmenin vadesi geldiinde sézlesmenin dayandig altinin

veya dovizin, sézlesmede belirtilen miktar ve fiyattan alinmas: ile yiikiimlii olmaktir.

Ters islem Yoluyla Pozisyon Netlestirilmesi
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Ters islem, aym vade O&zelliklerine sahip sézlesme tiirii bazinda ¢esitli
teslimat vadelerinde ara toplam olarak sahip olunabilecek pozisyon iist sinirlar

Borsa Yonetim Kurulu’nca belirlenir.
Para Birimi

Borsa’da alic1 ve saticinin talebine gore Tiirk lirasi veya Borsa Yonetim

Kurulu tarafindan belirlenen doviz cinsleri {izerinden alim-satim yapilabilir.
Kurtaj

Miisteriler tarafindan piyasa tiyelerine gergeklesen iglemlerin tutar: {izerinden
azami sinurt Borsa Yonetim Kurulu’nun nerisi, SPK tarafindan onaylanan tarifeye

gére “kurtaj” ddenir.

Borsa yetkili elemanlar1 Borsa iiyelerinin, ticret ve gider karsiliklarinin
diizenlemelere uygun olarak alinip alinmadigim ve diger hususlarda tyelerin detter

ve kayitlarini inceleme yetkisine sahiptirler.
Vadeli Islem Sozlesmelerinde Teslimat

Takas Merkezi. iye bazinda olmak {izere, son islem giinii sonunda {iyelerin
agik pozisyon durumlarim gdsteren bir rapor hazirlar. Takas Raporu sonucuna gore
kisa pozisyonda olanlara teslim giiniinden nce belirenmis olan tarihte teslimat
yapmalar i¢in uyarida bulunur. Bunun {izerine, uyany: alanlar teslimatta bulunma
niyetlerini takas tyeleri vasitastyla Takas Merkezi’ne bildirirler. Teslimatta bulunma
bildiriminde takas {lyesinin unvani, numarasi, diizenleme tarihi, miisteri adina m1

kurum adina m1 oldugu ve diger hususlar yer alir.

104



Teslimatta bulunma niyetini bildirmeden dnce s6zlesmeye konu teskil eden
altin ise Takas Merkezi’'ne, doviz ise Takas Merkezi’nce belirlenmis bankaya teslim

edilmesi ve karsiliginda depo makbuzunun alinmas: gerekir.

Teslimatta bulunma bildirimindeki vadeye sahip uzun pozisyonlardan en eski
tarihte agilmis olam: teslimat bildirimi takas fiyeleri vasitasiyla uzun pozisyon
sahibine bildirilir. Uzun pozisyon sahibi teslimi kabul etmek zorunda olup baskasina

transfer edemez.

Odemeyi yapmig olan uzun pozisyon sahibi takas {iyesine, teslim giiniinde en
gec saat 14.00’e kadar Takas Merkezi vasitasiyla depo makbuzu verilir. Sira
numaralt olan depo makbuzunda altinin ayan, rafineri adi, dovizin ise depo edildigi
kurumun ad: cinsi ve miktar1 bulunur. Depo makbuzunun el degistirmesiyle telimat

stirekli tamamlanmuis olur.
Opsiyon Sozlesmelerinde Teslimat

Altin veya dovize dayali opsiyon sézlesmelerinin teslimi konusunda soz
konusu sozlesme tiirtiniin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan ihdasi sirasinda aksi

belirtilmemisse siire¢ uygulanir.
a) Opsiyon s6zlesmelerinde teslimat siireci iki sekilde baslayabilir.

1) Herhangi bir opsiyon sozlesmesinin belirlenmis islem goérme siiresi
igerisinde uzun pozisyon sahibinin herhangi bir anda “Opsiyon Kullanma
Talebi’ni Takas Merkezi'ne gondermesi taraflar i¢in teslimat

yikiimliiliiklerine tamamlama siirecini baglatir.
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2) Aksi halde vade sonu gelene kadar kullanilmamis olan opsiyon
sOzlesmelerine iligkin olarak, eger pozisyon, yapilan son giincellestirme
islemleri sonrasinda arti net bakiye veriyorsa Takas Merkezi tarafindan
hatirlatict mahiyette uzun pozisyon sahibine hazirlik uyarisi gonderilir.
Uzun pozisyon sahibinin opsiyon kullanim talebini Takas Merkezine
gondermesi durumunda Takas Merkezi tarafindan belirlenen yonteme
uygun olarak s6z konusu talep ayni1 opsiyon sozlesmesi tiirlinde herhangi

bir kisa pozisyon sahibine intikal ettirilir.

b) Eger opsiyon s6zlesmesi alim hakkina iliskinse kisa pozisyon sahibi takas
liyesi sozlesmeye konu teskil altin ve ya dévizi s6zlesme lizerinde ifade edilen
fiyattan satmak amaciyla teslimat siiresi iginde Takas Merkezine teslim eder.
Opsiyon sozlesmesi satim hakkina Ailiskinse kisa pozisyon sahibi takas iiyesi
s6zlesmeye konu teskil altin ve ya dévizi s6zlesmede belirtilen fiyat1 baz alinarak
hesaplanan nakit tutarim Takas Merkezi nezdinde hesaben ya da Borsa Yonetim
Kurulu tarafindan tespit edilmis olan bir bagka Odeme yoOntemi vasitasiyla

bulundurur.

c) Opsiyon s6zlesmesi alim hakkina iligkinse kisa pozisyon sahibi takas iiyesi
sOzlesmeye konu teskil eden altin ve ya dovizin s6zlesmede belirtilen fiyati baz
alinarak hesaplanan nakit tutarim Takas Merkezi nezdinde hesaben ya da Borsa
Yonetim Kurulu tarafindan tespit edilmis olan bir bagka 6deme ydntemi vasitasiyla

bulundurur. Opsiyon sézlesmesi sattm hakkina iliskinse uzun pozisyon sahibi takas
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tiyesi sozlesmeye konu teskil eden altin ve ya dovizi s6zlesme lizerinde ifade edilen

fiyattan satmak amaciyla teslimat siiresi i¢inde Takas Merkezine teslim eder.

Goriiltiyor ki kur riskinin yiiksek oldugu tilkemizde bu riskten korunma
teknik ve araglari ancak Merkez Bankasi'nin izni ve kararlar1 dogrultusunda
uygulanabilmektedir. Bu nedenle uluslararasi para piyasalar1 ile biitlinlesme

saglanamamakta, doviz rejimi gercgekgei sekilde tespit edilememektedir.
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6 . SONUC

Déviz kurlan bir taraftan , enflasyon, para arzi, bitge agiklari, dig ticaret agiklar: gibi ekonomik,
Ote taraftan toplumsal, siyasal ve psikolojik faktorlerden etkilenmektedir.

Doviz kurlar belirlenirken ulusal paralarin yurt i¢i ve yurt dist alim giiciiniin egitlenmesi
amaglamir, Yurt i¢i ve yurt dig1 enflasyon oran: arasindaki fark ortadan kalkinca doviz kuru
gergek degere ulasmig olacaktir. Ulkeler aras: enflasyon oram farklart g6z 6niinde
bulundurulmadan hesaplanan déviz kuru d6viz giris ve ¢ikiglarinin iilkeler arasindaki dengesiz
dagilmasina neden olmaktadir. Enflasyon oram yiiksek olan tilkelerde doviz kurlarinin gergek
degerden diigiik tutulmasi ulusal paranin agir1 degerlenmesine ve doviz getirici iglemlerin
aleyhine, doviz kaybettirici iglemlerin lehine bir durum yaratmaktadir.

Doviz kurunu belirleyen etkenler iilke yoneticilerini ilgilendirdikleri kadar ithalat, ihracat ve
turizm gibi doviz iglemi gerektiren iglerle ugragan kisi ve kurumlan da yakindan
ilgilendirmektedir. Ulkeler iktisadi politikalarim belirlerken, kalkinma planlarim yaparken, ithalat
ve ihracat hedeflerini saptarken gelecekte doviz kurlarinin ne olacagini tahmin etme ihtiyaci
duyacaklardir.

Doviz kurunu belirleyen faktorler tek bagina anlaml sonuglar vermemektedir. Yurt i¢i fiyatlarda
meydana gelen degigmeler yut igi yurt dig1 faiz farklarinin bir sonucu ortaya gikan sermaye
hareketlerini; piyasadaki likidite miktari, temel yabanci dovizlerde dalgalanmalar ve beklentiler
bir biitiin olarak degerlendirildiginde d6viz kurlarmi belirlemektedirler. Bunlarin yan sira
ozellikle dovizin bir yatinim araci olarak talep edilmesi dovizin fiyatimn belirlenmesinde etkin
olabilmektedir. Bankalarin ise doviz kotasyonlarini agiklarken baz aldiklart temel iig veri,
Merkez bankasi referans kurlari, piyasalardaki arz-talep ve bankanin i¢sel dinamikleri
uygulanacak doviz politikasinin iilkenin temel makroekonomik politikalan ile uyum iginde
olmasi gerekmektedir.

Diisiik enflasyon yiiksek kalkinma hizini ve yeni i§ yaratma kapasitesini artiran politikalar kur
politikasim da istikrar araci yapmaktadir. Bir iilkenin diga agtlmas: o iilke ekonomisinde yapisal
degisiklikler yaratir. Bu anlamda istikrar bozucu degiskenleri notiirélize etmek igin ekonomi
politikalarinin ¢ok daha aktif, esnek ve duyarh olmasi gerekmektedir. Tiirkiyenin sahip oldugu en
onemli sorun; harcama-gelir dengesizligini ve bu dengesizligi besleyen parasal geligmenin
yarattif1 enflasyondur. Bu enflasyonist ortam bir an evvel koklii bir bigimde kontrol altina
alinmalidir. Bu temel politikalar altinda kur politikasinin temel amaci ihracat artig hizinu ithalat.
artig hizinin Gstiine ¢ikarmak olmalidir,

Eger bu gergeklegsmezse dig ticaret agif1 biiyiiyecektir. Ancak siirekli iiretim artigi olmadan
Thracatin bu iiretim artis1 olmadan ihracatin bu amac: gergeklestirmesi diigiiniilemez.

Kur politikas: bu amag yolunda mutlaka ek ¢nlemlerle desteklenmelidir. Biitiin yiikii déviz
fiyatina bindirmek ¢oziim degildir. Thracat1 artirmak icin kurdan 6nce yapisal ve talebe yonelik
politikalarin gézden gegirilmesi gerekmektedir. En 6nemli temel gostergelerden olan 6demeler
dengesini de yalnizca kur politikasi ile yonlendirmek akilci bir yéntem degildir.

Turkiyede doviz kuru, ihracati tegvik edecek, ekonomisini diga kargt makul olgiilerde koruyacak
dig 6demeler hesaplarinin cari iglemlerini gergekten dengeye getirecek bir denge kuru diizeyinde



olmali ve gelecekte de bu politika devam ettirilmelidir. D6viz kuru ekonomideki enflasyon
oraninda artirilarak ekonomide ig fiyatlar ve dig fiyatlar arasinda akilc: bir baglant: tesis
edilmelidir. Déviz kurunun enflasyonun biraz iistiinde ayarlanarak bir miktar az degerlenmis
seviyede tutmak Tiirkiyenin diga daha hizli agilmasinda ekonomisine zarar vermeden liberasyon
hareketlerini devam ettirmesine olanak verir ve ihracatla doviz getiren muameleri tesvik igin
birtakim ozel tegvik tedbirlerinede bagvurulmasina da ihtiyag birakmaz.

Son yillarda yasanan faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki hizl defismeler, gelecege yonelik
beklentilerde birgok belirsizliklere yolagmaktadir.

Uluslar arasi ticari islem hacminin biiyiimesi ve déviz kuru uygulamasmda liberalizasyona
gecilmesi, bankalarm ve uluslar aras: faaliyetleri olan kuruluslarin déviz kuru riskinden
zarar gormelerine yolagmaktadar. Finansal riskten korunma veya korunmama konusunda farkh
egilimler gorulir. Baz1 kuruluglar déviz kuru ve faiz oranlarindaki degisikliklerle nakit
akiglarindaki belirsizlikleri minimize ederek azaltabilecegini savunurken, bazilarida uzun vadede
kazang ve kayiplarin kapatilabilecegi gorusiindedirler. Ancak riskin yonetilmesinin bu sorun i¢in
en dengeli yontem olacag: agiktir.

Tirkiyede bilgi ve deneyim eksikligi ile mevzuat ve alt yap: yetersizligi risk yonetimi
tekniklerine olan talebin fiili talebe doniigmesini engelleyici faktorler olarak siralanabilir.

Ayrica finans piyasalarinda gozlenen istikrarsizhiin da kur riskini telafi edici tekniklerin
gelismesinde ciddi bir engel oldugu goriilmektedir. Bu tekniklerin iilkemizde genel ekonomi
ve finans sektdriiniin performansina bagh oalarak gelisme gostermesi beklenmelidir. Ddviz
yonetimi tekniklerinin ¢ok iyi tanmmasi, uygulayicilarm uygulama ile ilgili bilgi ve
deneyimler kazanmasi, elemanlarm mevzuat konusunda bilgilendirilmesi ve alt yap:
eksikliklerinin giderilmesiyle bu tekniklerin ddviz ve para piyasalarmda kullaniimasin
kolaylastiracaktir.

Bankalar; doviz alma, satma, piyasada aracirolii iistienme, farkh para ve sermaye
piyasalan arasinda arbitraj islemi yapma, yabanci para birimleri ile mevduat kabul etme,
kredi verme, doviz tahminlerinde bulunma ve yabanci para portfoyii yénetme gibi
islemlerle kapsamh bir faaliyet gerceklestirmektedirler.

Bankalar bu faaliyetlerde bulunurken piyasa kosullarmn siirekli degismesi sonucu diviz
ticaretinde zararla karsilasma tehlikesini bertaraf etmek icin de riskten korunma arag ve
tekniklerini kullanmahdrlar.

Sirketlerin ve bankalarm saghkh gelisimi, birazda kur riskine karsi korunma stratejilerini
mali ve yonetimsel planlarna dahil etmelerine baghdir. Bu arada bankalarin bu teknikleri
uygulamaya baslayip sirketlere de bunlarm faydalarim aktarmak icin ciddi pazarlama
cahsmalar yapmalarma ihtiyac vardir.
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