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DIS TICARET YAPAN FIRMALARDA KUR RISKININ YONETILMESI
OZET

Dis ticaret operasyonlart lizerine odaklanmis olan isletmeler agismdan ise iizerinde
diigiiniilmesi gereken bircok farkh, kritik unsur s6z konusu olmaktadr. Gerek ithalat
gerekse de ihracat operasyonlarinda yer almis olsun, sirketlerin ortak ve en ciddi
sorunlarmm basmda, kur riskinin yOnetilmesi sorunu gelmektedir. Dis ticaret
firmalar,, sahip olduklar1 ticari potansiyeli yonetebilmek adma yabanci iike para
birimlerinin - dolasim siirecinde yasadi@i sorunlari ve bunlarm kar-zarar dengesine
olan etkilermi gozetmek durumundadrlar. Kiiglk Olgekli bir finansal degisim,
bilhassa da kur degerlerindeki degisimler, sirketlerin ticari operasyonlarm biiyiik
sorunlara strtkleyebilmektedir.

Bu tezde, dis ticaret firmalarmm doviz kuru riski karsismdaki uygulamalar
incelenmekte ve degerlendirilmektedir. Bu inceleme ve degerlendirme agismdan da
dis ticaret firmalarmm kur riskinden korunmalarma dair faaliyetleri bir Grnek
uygulama ile ortaya konmaktadr. Tezin birinci boliminde doéviz kurlart ve kur riski
analizi kavramlarma yer verilmektedir. lkinci bolimde kur riskinden korunma
yontemlerine  dair ¢abalarm ne sekilde olustuguna darr  degerlendirmeler
bulunmaktadr. Ugiincii bolimde, spesifik olarak dis ticarette kur riski kavramu
lizerine odaklamimaktadwr. Cabsmann son bolimiinde, dis ticaret firmalarmm kur
riski ile karst karsiya kalma durumunda tiirev araglarm kullanmm ile kur riskinin
nasil yonetilecegi konusu, DESA Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi verileri ile
mcelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tirev araclar, Kur Riski, Déviz Kuru.



MANAGING FOREIGN EXCHANGE RISK IN FOREIGN TRADE FIRMS

ABSTRACT

In terms of enterprises focused on foreign trade operations, there are many different
critical elements that should be considered. Regarding both import and export
operations, one of the most common and most serious problems of the companies is
the management of exchange rate risk. In order to manage the commercial potential,
they have, foreign trade firms must observe the problems experienced by the foreign
currencies in the circulation process and their effects on the profit-loss balance.
Small-scale financial change, especially changes in exchange rates, can drive
companies' commercial operations to major problems.

In this thesis, the practices of foreign trade firms against exchange rate risk are
examined and evaluated. In terms of this review and evaluation, the activities of
foreign trade companies regarding the protection from exchange rate risk are
presented with a sample application. In the first part of the thesis, exchange rates and
currency risk analysis concepts are given. In the second section, there are some
evaluations on the ways in which foreign exchange risk protection efforts are formed.
In the third chapter, the focus is on the concept of currency risk in foreign trade. In
the last part of the study, the issue of how to manage the foreign exchange risk with
the use of derivative instruments in the case of foreign trade firms facing foreign
exchange risk is examined with the data of DESA Deri Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi.

Keywords: Hedging, Currency Risk, Exchange Rate.



1. GIRIS

Kiiresellesmenin =~ birgok  farkh  alanda  sanlarm  yaklagmlarm  degistirmis
olmasi vesilesi ile yasamm unsurlann farkh bir bicimde alglanmakta ve
yonlendirilmektedir. Gerek politika gerek ekonomi gerekse de sosyokiilturel
alanlarda  dimyanm  birbirini  yeniden kesfi olarak nitelendirilebilecek  olan
kiresellesme bir yakmlasma ve yakmndan tamma firsatt yaratmistr. Bu vesile ile
dinyann  farkh noktalart ve dinya Tlzerindeki farkh noktalarda  bulunan
unsurlarm  arasmdaki engeller de kaldmimustr. Ogzelikle de siyasi anlamda
birbirleri e uzlasma durumlart olmayan topraklar, birbirlerine daha fazla
yakmlagsma firsati elde etmis ve gecmis iliskilerinden farkh bir iletisim siireci
insa etmislerdir.

Kiresellesme ile yasanan degisim silirecinde, belki de en olumlu gelismeler
ekonomi alannda yasanmustr. Ulkeler arasmdaki ekonomik iliskilerin  gelisimi
acismdan  kiiresellesme  tetkleyici bir etkiye sahip olmustur. Hem devlet
yonetimlerinin -~ hem de sirketlerin  bir noktada bulusabimesi ve mallarla
hizmetlerm  bir  noktadan  digerne  aktarilabilmesi  acismdan  kiiresellesme
engellerin  kaldridmasma yardimci olmustur. Bu durum, Ozellkle de girisimei
kesimler ag¢isndan, ulusal alanda elde etmis olduklarn finansal basariar
uluslararas1 alanda da yasamalari agismdan destekleyici niteliktedir.  Ozellikle
de baz lilkeler arasmda s6z konusu olan biirokratik engellerin kaldwrimastyla
birlkte ticari faaliyetlerm  hizlanmasi,  kiiresellesmenin ~ sagladigt  en  biiyiik
faydalardandir.

Biiyime hedefinde olan iilkeler ag¢ismdan kiiresellesmenin  yarattigi  firsatlar
biliyirken aym zamanda, iizerinde disiliniiimesi gereken bircok farkh unsur soz
konusu olmaktadr. Bunlarm bagsmda da ulusal ve kiiresel anlamda para
piyasalarmm  durumu  gelmektedir. Bir baska deyisle diinya ekonomisinin
icerisinde bulundugu durum, sirketlerin yatrmmlar1i ve stratejileri agismdan son
derece yonlendirici olmaktadw. Bu nedenle de sirketler, kiiresellesme etkisi ile
birlikte artk sadece wulusal piyasa sartlarmi  degl, aym zamanda uluslararasi



piyasa sartlarmi da dikkatle takip etmektedirler. Iithalat ve ihracat agisindan
yogun bir i§ siireci bulunan igletmeler agismdan da yurtdist piyasalarmm ve
uluslararas1  ekonomik  sartlarm  dikkatle ve hassasiyet le degerlendiriimesi
kiresel ~ piyasalarda  yasanabilecek sikmtih donemlerde basarih bir  sekilde

stirecten ayrilmayr miimk{n hale getirmektedir.

Dis ticaret operasyonlart lizerine odaklanmig olan isletmeler agismdan ise
iizerinde dustiniimesi gereken birgok farkh, krittk unsur s6z konusu olmaktadir.
Gerek ithalat gerekse de ihracat operasyonlarmda yer almis olsun, sirketlerin
ortak ve en ciddi sorunlarmm basnda, kur riskinin yOnetimesi sorunu
gelmektedir.  Dis  ticaret  firmalar,  sahip  olduklar1  ticari  potansiyeli
yonetebilmek adma yabanci iike para birimlerinin  dolagim siirecinde yasadig
sorunlari  ve  bunlarm  kar-zarar  dengesine  olan  etkilerini  gdzetmek
durumundadwlar.  Kiiclik  olgekli  bir  finansal — degisim, bihassa da kur
degerlerindeki  degisimler,  sirketlerin  ticari  operasyonlarmn  biiyilk  sorunlara
surikleyebilmektedir.

Kimi zaman kur ile ilntli konularda isletmelerin beklentileri dismda, biiyik
Oleekli sorunlar yasansa da ve bu sorunlar ticari siireglerin kesintiye ugramasma
sebebiyet verse de sirketler agismdan Onem arz eden konu, kur riski ile ilgi
konularm detayh bir sekilde incelenmesidir. Buna istinaden dis ticaret firmalan,
miimkiin  oldugunca kendilerini koruma altmda tutabilecekleri bir kur sistemi
gelistirebilmekte ve bu sekilde de kendilerini kur risklerinden korumaya
cahsmaktadrlar. Her ne kadar sirketlerin giichi bir ¢abalart s6z konusu olsa da
bu cabalarmmn biyik Olgiide etkili oldugunu ya da olabilecegini soylemek son
derece zordur. Cinkii dis ticaret, kiiresellesme ile birlikte birgok farkh firsat
yaratsa da aym oranda etkin ve kalici izler yaratabilecek tehditler yaratmaktadir.

Sirketler agisindan kur riski, aslnda birbiri ile fazlasiyla i¢ ige gegmis olan
piyasalar da ciddi Olgekli bir tehdittir. Ciinkii kiiresel anlamda yasanan
dalgalanmalarla  birlkte  iilke  icerisindeki  dOoviz  piyasalarmm  basarisiz
politikalarla yiiriitiimesi, para politikalarmm istikrarsizhgy, finansal
stabilizasyon ~ vb. sorunlar, sirketlerin  kur riskini yOnetmesine engel teskil
etmektedir. Bu nedenle de sirketler, belirli br dis ticaret operasyonuna
baslarken Oncelikli olarak iikelerindeki doviz kuru degerleri iizerinden bir

inceleme  gergeklestimek ve  gelecek siiregleri de  buna gOre tasarlamak



durumundadrwlar.  Sirketler agismdan zorlu ve yogun bir wugrasi gerektiren bu
stre¢ isletmelerin ticari geleceklerini de dogrudan etkileme potansiyeline sahip
olmaktadir.

Her ne kadar isletmeler bu konuda biiyik caba sarf etseler de kiiresel piyasalarm
sleyisi  dig  ticaret  firmalarmm  beklentisi  dahilinde  sekillendirimemektedir.
Ozellikle de sklkla yasanan ve farkh derecede etkileri bulunan kiiresel finansal
krizler sirketlerm doviz kuru Ongoriileri basta olmak {tizere birgok farkh konuda
planlarmm alt st olmasma sebebiyet verebilmektedir. Aslnda doviz kuru
acisindan  sirketlerin  alacaklart  Onlemler ve uygulamalar1 siirecin  gelecegini  tam
olarak belirflemeyen unsurlardr. Devlet yonetimlernin alacaklarn kararlar, siireg

acisindan daha belirleyici olmaktadir.

Bu tezde, dis ticaret firmalarmm doviz kuru riski karsismdaki uygulamalart
incelenmekte ve degerlendiriimektedir. Bu inceleme ve degerlendirme agismdan
da dis ticaret firmalarmm kur riskinden korunmalarma dair faaliyetleri bir Ornek
uygulama ile ortaya konmaktadwr. Tezin birinci boliminde doviz kurlann ve kur
riski analizi  kavramlarma yer verimektedir. Ikinci bolimde kur riskinden
korunma yontemlerine dair ¢abalarin ne sekilde olustuguna dair
degerlendirmeler bulunmaktadr. Ugiincii  boliimde, spesifik olarak dis ticarette
kur riski kavramu tlizerne odaklanimaktadr. Cabsmann son bolimiinde, dis
ticaret firmalarmm kur riski ie karsi karsiya kalma durumunda tirev araglarm
kullanmm ile kur riskinin nasil yonetilecegi konusu, DESA Deri Sanayi ve

Ticaret Anonim Sirketi verileri ile incelenmistir.



2. DOVIZ KURLARI VE KUR RiSKi ANALIZI

2.1 Doviz Kurlan

Bilinen en genis tanmuyla yabanci lilke parasi anlamma gelen doviz, mikro
anlamda kendi para birimnin dismda paralarm iizerine yazih ticaret policeleri,
daha genis kapsamda ise biitiin yabanci 6deme araglaridr. Kendi {ilkesi dismda
bagka llkelere ait kagt paranm veya tirevleri ile altm ve giimiise nakde
donistiirilebilir ~ herhangi  bir ara¢  seklinde olanlara  (bankalardan yapilan
havaleler, Odeme emri ile yapilanlar, doviz policeleri i islem gorenler,
mevduat  sertifikalar, vb. de dahil) da doviz denilmektedir. (Seyidogly,
2007:137).

Bir doviz ciftinde ik yazlan para birimi baz doviz, ikinci yazlan para birimi

ise karstt doviz olarak adlandirilmaktadir.

Doviz  islemleri igin ilgili piyasalarda iglem yapanlar “annda teslim (spot
piyasa) doviz islem iglemleri’ ve “vadeli teslim (forward piyasa) doviz
islemleri”  gerceklestirilebilmektedir.  Annda  tesim yani diger adiyla spot
piyasa doviz islemi; dovizi alan taraf ile dovizi satan tarafin brr araya gelerek
annda  gergeklestirebildikleri islemleri ifade etmektedir. Bu piyasada yer alan
doviz kurlar1 spot piyasa (annda teslim) doviz kurlart olarak adlandmrimaktadir.
Spot islemin vadesi anlagmadan sonra iki i glnii olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla iglemler anlasmadan iki i giinli sonra gerceklesmektedir. Bunun
yam swa, dovizi alan taraf ile dovizi satan tarafin vadeli islem sozlesmesi
kapsammda ve belli bir tarihte, daha Onceden belirlenmis miktar ve fiyat
iizerinden yaptklart doviz islemlerine vadeli teslim (forward piyasa) doviz
islemleri  denilmektedir. Bu piyasada olusan kurlar da vadeli teslim (forward
piyasa) doviz  kurlann  olarak  isimlendiriimektedir.  Vadeli yapilan  doviz
islemleri, genelde kur sistemlerinin  dalgalanmasi neticesinde  karsi  karsiya

kalman kur riskinden korunma amach vyapilan islemlerdir. Kur sistemlerinin



dalgalanmasmdan kaynaklanan bu riskten kagmmak amactyla piyasada pozisyon

alma durumuna “hedging” adi verilmektedir.

Bununla birlikte, spekiilatorler doviz kurlarmm gelecekte ne olacagma yonelik
belirsizlikten kar elde edebimek, arbitrajedar ise kurda meydana gelebilecek
oynamalarm piyasalarda olusturacag fiyat farkhlklarmdan risk almadan kar
elde etmek amaciyla vadeli doviz islemlerini tercih etmektedirler (Seyidoglu,
2007:137).

Doviz kuru, doviz piyasasmdaki fiyatm 06zel addwr. Bu tanimdan hareketle
doviz kurunun, yabancit herhangi bir para biriminin ulusal para fiyatt oldugu
sOylenebilecektir (Bulut, 2005:33).

Aym zamanda doviz kuru, iki farh ulusa ait para birimmnin birbiri cinsinden arz
ve talebe gore degisiklk gosteren fiyatidr. Yani, 1iki farh ulusa ait para
arasmdaki degisin oram olarak da tammlanabilecektir. Doviz kurlar iilkemizde
1 birim yabanci paranm Tirk Liras1 karsiigi seklinde ilan edilimektedir. Baska
iilkelerin paralarma gosterilen talebin arttiyi durumlarda yabanci paralarm fiyati
kendi para birimimize gore deger kazanacak, kendi para birimimize olan talebin
yikselmesi durumda ise Tiirk Liras1 diger iilkelerin para birimine gore deger
kazanacaktr. Bu uygulamaya “dogrudan kotasyon” ya da “dolaysiz kotasyon”

(Avrupa Yontemi) adi verilir.

Nominal doviz Kkuru, iki farkh para birimi arasmdaki degisim orani, yani, baska
bir miliyete ait parann mili para cinsinden fiyatm: olarak tanmlanr. ki
ilkenin para fiyatlarmm birbirine oramt olmasi nedeniyle nominal doviz kuru

parasal bir ifade ile gosterilmektedir.

Nominal doviz kuru oOzelligi ile milliyetler arasmdaki fiyat diizeylerini birbirine
baglayarak, fiyat ve maliyet Kkarsilastrmalarma imkan tanmaktadr (Seyidogiu
ve Karluk, 1999:135).

Reel doviz kuru ise iki farkh {ilke mallarmm nispi fiyatmi, Yyani, bir Glkenin
mallarryla bagka bir iilkenin mallarmmn ahm satm rasyosunu ifade etmektedir.
Bu oOzelligi nedeniyle reel doviz kuru, iikkenin ekonomik yapist hakkinda daha
fazla bilgi icermekte ve daha hakikatli bir g0sterge olarak gosteriimekte ve
izlenecek  para  politikalarmmn  olusturulmasmda  dikkat  edilen bir  unsur
olmaktadir (Savas, 20105).



Bagka bir acgidan bakilacak olursa reel doviz kuru, iilkelerin birbirlerine gore
enflasyon farkhiklarmm g6z Oniinde bulunduruldugu nominal doéviz  kurudur.
Bu doviz kuru tOrinin bu kadar onem arz etmesinin temel sebeplerinden biri,
s6z konusu iilkenn dig ticaretindeki rekabet {stlinligiinii ifade etmede
kullanilan bir gosterge olmasidir (Tapsin ve Karabulut, 2013:191-192).

Reel doviz kuru, ikili reel doviz kuru ve coklu (efektif) reel doviz kuru olarak
ki farkh bashfa ayrimaktadr. Ikili reel doviz kuru, vyerli iilke ile diger iilke
fiyatlarmy, temsili tiketim ya da iretim sepetlerini, yerli ya da yabanct para
cinsinden ortak bir para birimine doniistirerek yapilan karsilagtrma olmasi
nedeniyle Ozellkle para blogu yapan Ilikelerde ©n plana c¢ikmaktadr. Doviz
kuru, iki tarafh olarak ifade edildigi gibi cok tarafi olarak da ifade edilebilir.
Coklu (efektif)y reel doviz kuru; doviz piyasasmda bir iilke parasmm nominal
degerini bir biitiin olarak Olgen, geometrik ya da aritmetik yoluyla hesaplanan
doviz kuru sekldir. Efektif doviz kurunun iki tarafh doviz kurlarmdan farky iki
tarafh doviz kurlarmm sadece iki para birimi arasmdaki herhangi bir andaki
kuru ifade ederken; efektif doviz kurunun, nominal doviz kurlarmmn agrhkh ya
da geometrik ortalamasm ifade etmesidir (Cigerliogly, 2007:5-7; Bulut,
2005:36-37; Banco De Portugal, 2005:63).

Doviz kuru genelde sabit ya da dalgah olmak iizere ikili bir smiflandrmaya
gidilerek  agiklanmaktadw. Fakat bodylesme br ayrm ashnda doéviz  kuru
cesitlermi  belirtmekten ¢ok  dovizn  kurunu  belirlemeye  yoneliktir.  Boyle
degerlendirdigimiz zaman ise esas doviz kuru c¢esitlerinin su sekilde oldugunun

ortaya konmasi1 gerekmektedir:
e Diz (Direkt) Kur
e Capraz Kur
e Dolayll Kur

Diiz (Direkt) kur iki farkh millete ait para arasmdaki dogrudan degisim oranm
ifade eder. Belirli bir para biriminin bagka bir para cmsinden ahm giiciidir bu.

Ornegin;

1€->7,72TL



Bu durumda 1 Euro alabilmek icin 7,72 lira 6demek gerekecektir. Burada bir
para birimine dogrudan dogruya uygulanan bir baska para birimi oldugundan bu

doviz kuruna diz kur denir.

Iki ayrn ulusal para birimi dogrudan dogruya degistirilebildigi gibi bu degisim
dolayh yollardan da gerceklestirilebilmektedir. Capraz kurda en az ii¢ ayr para
biriminin  varhgmdan bahsedilmesi gerekmektedir. Belirli bir para birimi baska
bir para birimi ile degistirlen bu para birimi de Ugcilincii bir para brimi ile
degistirilmektedir ve bu, c¢apraz kur anlamma gelir (Aslan, 2005:35; Mutly,
2004:34).

1€->7,72TL

1$ > 6,68 TL

Bu durumda;

1€ > 7,72/6,68 > 1,1557 $ olacaktrr.

Herhangi bir yabanci para biriminin ka¢ birim degerde yabanci bir para birimini
satm alabilecegini gdsteren kur cesididir dolayh kur. Omegin 1$ = 0,7657
Sterlin bigiminde karsimiza g¢ikmaktadir (Mutlu, 2004:72).

Direkt ya da dolayh kurun verilmesinin farkh farkh ilkelerde karisiklklara
neden olmasi sebebiyle ilgili iikkelerde bu kur sistemi kabul edimistir. Avrupa
sistemi de denen bu uygulamada doviz piyasast uzmanlarmmn nerede yerlesik
bulunduguna bakiimaksizn dovizlerin tamamma 1$ verildigi goriimektedir. Bu
duruma Karsihk olarak en biiyiik istisna Ingiliz Sterlinidir. Bu istisnai durumda
1 sterlnn ABD dolann cinsinden ne kadara karsik geldigi hesap edimektedir
ve bu uygulama, Amerikan sistemini ifade etmektedir (Erdogan, 1994:52).

2.1.1 Doviz kurunun belirlenmesi

Onceki konularda tpki mal ve hizmetlerin  fiyatmm olmas1 gbi dovizinde
fiyatmn oldugu ve bu fiyata da “doviz kuru” denildiginden bahsedilmisti. Bu
kapsamda degerlendirildiginde tipki mal ve hizmetlerm fiyatlarmm belirlendigi
gbi doviz kurunun fiyatlarmm da arz ve talebin kesistifi diizeyde olustugu



sOylenebilir. Ddviz kurunun belirlenmesinde  dovize olan arz, doviz talebi ve

denge doviz kuru olmak iizere ii¢ farkli yontem kullanilmaktadir.
2.1.1.1 Doviz ara

Doviz arz, iilkenin doviz sayesinde elde ettigi kazanci ifade etmektedir. Doviz
kuru ile doviz arzi birbirleri ile dogru orantih iligki icerisindedir. Bu kapsamda,
doviz kuru asag yonlii hareket ederken doviz ara da azalacak, doviz kuru
yukart dogru hareket derken doviz arz da artacaktw. Baska bir sekilde
aciklamak gerekirse, doviz arzi egrisi pozitif egimlidir.

Doviz arzi en Oncelikli olarak, degerlendirildigi para birinin ait oldugu iilkenin
thra¢ ettigi mallarma olan istege baghdr. Yani doviz arzm arttracak olgu,
bahse konu olan iilkenin ihra¢ ettigi mallarina olan istektir (Dinler, 2007:240).

Bir iilkenin c¢esitli yollarla elde ettiZi ve kendi para birimine doniistiiriiimesi i¢in
doviz  piyasasma arz ettiZi baska lilkelere ait paralar, doviz arzim
olusturmaktadr. Genel olarak bakildiginda doviz kuru ile doviz arzi arasmda
pozitif iliski oldugu varsaymm benimsenebilir. Ancak ithalat ve ihracat gibi
operasyonlarm gerceklestigi dis ticaret piyasalart agismdan bakildignda ihracat
gelirleri doviz kuru yiikseldikge artacak, doviz gelirleri ise doviz kuru diistikge

azalacaktir.

Ihrag edilen maln yabanci iikenin para cinsinden fiyatmm diismesi, doviz
kurunda yukari dogru bir hareket yasanmasi ile meydana gelecekti. Bu
durumda, ihraca konu olan mala yabanci talep artacak ve ihra¢ eden {ilkenin
doviz arzi genigleyecektir. Kurda meydana gelecek asag yonlii bir harekette, bu
durumun tam tersi etkileri ortaya ¢ikartacaktir (Seyidoglu, 2007:113).
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Sekil 2.1: Doviz Arz Egrisi
Fiyat arttkca arz ediden miktarm artti grafikte de  goriimektedir. F
noktasmda Doviz fiyatt 7,00 TL ye ulastigmda doviz miktar1 450 bin Euro’dur.
Ancak D noktasmda doviz fiyatt 5,00 TL ye distiigiinde dovizmiktari da aym
sekilde diismekte ve 100 bin Euro’ya ulagsmaktadir.

Doviz  kurlarmn  asagi dogru hareket etmesi durumu diger iilkenin para
birimmin deger kaybetmesi olacagndan, milli mal ve hizmetlerin yabanci para
birimi bakmmmndan fiyatmn arttracaktr. Bu durumun yasanmasi sonucunda dis
iilkelere yapilan ihracatlar diiserek, piyasaya gren doviz miktarim negatif
etkileyecek ve doviz arz diisecektir. Aym sekilde kurda yasanacak yukari yonlii
hareket milli parann deger kazanmasma neden olacak, {lkenin mallarn diger
iilke para birimi cinsinden ucuzlayacaktr. Bu durumun yasanmasi sonucunda da
dis ilkelere yapilan ihracatlar artarak, piyasaya gren doviz miktarm pozitif
etkileyecek ve doviz arzm arttracaktr. Tim bu olgular degerlendirildiginde
ortaya c¢ikkan tablodan doviz arzmi etkileyen temel parametrenin ihracat

oldugudur.

Doviz arzmi etkileyen en temek parametrenin ihracat oldugu kabul edilse bile,
piyasaya sunulacak doviz miktar1 ihracatm disinda; tasarruf amaciyla elde
tutulan  dovizlerin doviz fiyatnda yasanan artistan yararlanmak amaciyla bir
kismnn veya tamammmn mili paraya c¢evrimesi i¢in piyasa arz edilmesi ya da
IMF (International Monetary Fund) tarafindan saglanan krediler veya dis
iilkelerden yapilan portfoy yatrmlari seklinde llkeye gelen sermaye gibi
parametrelere de baghdir (Ertek, 2007:414).
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2.1.1.2 Doviz talebi

Dovize olan talep, iilkenin baska filkelere karsi yiikiimli oldugu odemelere bagh
olarak, bagka f{ilkelerin para cinsine olan ihtiyacidr. Baska iikkelerden mal ve
hizmet ithal etme talebi, {ilke ekonomisinin dovize olan ihtiyacmn olusturur.
Doviz talebi ile fiyati ise, birbirleri ile ters orantih iligkiye sahiptir (Arslan,
2005:49).

Dis iilkelerde yatrmm yapimasi, onlarm mal ve hizmetlerine olan istek sebebi
lle ithalat yapimasi, baska {ikelerde menkul kiymetlerin satn almmasi, iilke
icerisinde  yabanci para cinsinden mevduat hesabir actwrilmasiy spekiilasyon,
arbitraj vb. gibi durumlar iilkenin doviz talebini olusturmaktadir.

Belirli bir yabanci para cinsine ait doviz kurunda yasanan oynaklk neticesinde
kazang elde etmek i¢cin, kur asag yonli hareket ederken doviz satn alnmasi ve
yukart dogru harekete gectiginde de satiimasi seklinde yapilan islemlere
spekilasyon denilmektedir (Celebi, 2007:29).

Benzer bir sekilde, doviz piyasasmda yasanan oynakliklar neticesinde kurlar
arasmda meydana gelen farkhlardan kazang elde etmek amaciyla yapilan
islemlere ise arbitraj adi verilmektedir (Bilgin, 2011:9-10).

Bagka iilkelerden yapilan mal ve hizmet ithali ddévize olan talebin olusmasmda
en Onemh etkendir. Bu nedenledir ki, doviz talebi tanmilanrken yabanci {ilkelere
yapilacak O0demelerden dogan toplam yabanci para ihtiyact seklinde tanmmlanir
(Seyidoglu, 2007:113).

€/TL

7,00 C

6,50 B

A
5,00

Talep Egrisi

Doviz Miktari
0 100 250 600 (1000 €)

Sekil 2.2: Doviz Talep Egrisi
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Yukaridaki grafikte de goriilebilecegi gbidoviz fiyatt artarken talep edilen
miktar azalmaktadr. C noktasmda doviz fiyat1 7,00 TL’ye ulastigmda TL
karsihgr satn almmak istenen yani talep edilen doviz miktar1 100 bin Euro’dur.
Ancak A noktasmda doviz fiyati asag merek 5,00 TL’ye ulastigmda doviz
miktar1 artmakta ve 600 bin FEuro’lara ulasmaktadr. Yani doviz kuru artarken
talep edilen miktar ile ters iliski icinde oldugundan azalmaktadwr (Ertek,
2007:413).

2.1.1.3 Denge ddviz kuru

Denge kuru, devletin hicbir sekilde miidahale etmedigi ekonomik ortamda
piyasa da gerceklesen arz talep farklarmi tasfiye ederek esitleyen kurdur. Bu
kapsamda denge doviz kuruda, serbest piyasa kosullarmin saglandigi piyasada
arz ve talebin esitlendigi nokta olarak tanmlanr. Yabanci para birimi olarak
tammlanan dovizin ahs ve satismn gergeklestiZi ve buna bagh olarak doviz
kurunun olustugu piyasaya ise doOviz piyasast denimektedir. DOviz piyasasmmn
islem gordiigli belirli bir mekam yoktur. Yani, yabanci para birimi cinsinden
alm ve satim yapan kisi veya kuruluslarm bubirleri e iliski icerisine
girebildikleri ortamlar bu piyasay1 olusturur.

Kiresel bir yaprya sahip olan ve yabanci para birimlerinin  rahatca ahlm
sattmmm yapilabildigi doviz piyasasmda doviz kuru belirlenmektedir. Globalde
Diinya’nn her yerinde var olan biitin bankalar faal olarak misterileri icin
yabanci para ahm ve sattimi yapilmaktadir. (Diiger ve Dulupgu,2007:347)

Doviz Fiyati

Ro

Doviz miktar1

Q
Sekil 2.3: Piyasa Dengesi
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Yukardaki grafikte AA dogrusu poztif egmli arz egrisini, TT dogrusu ise
negatif egimli talep egrisini gostermektedir. Serbest piyasa sartlart altmda doviz
piyasast dengesi grafikte de gorildigi gbi, negatif egimli talep egrisi e pozitif
egimi arz egrisinin  kesistigi E noktasmda denge saglanr. Bu noktada E
noktasma rastlhyan ORo denge doviz kuruna, 0Q ise denge doviz miktarma

esittir.

2.2 Doviz Piyasalan

Doviz piyasasy, bir parann diger bir para ile degistirildigi ortamlar olarak
tanimlanabilir. Bu piyasada yabanci paralar genellikle ilkelerin kendi ulusal
paralart  karsiigmda  degistirilirler  (Bulut, 2005:20-22). DG&viz ahlm  satim
islemlernin  gerceklestigi ve doviz kurunun belirlendigi piyasa olarak bilinen bu
piyasa kendi icinde; perakende doOviz piyasasi ve Inter bank piyasast (bankalar
arasi para piyasasl) olarak iki ana piyasadan meydana gelmektedir. Perakende
doviz piyasas;, bankalar ve doviz ile alm satim yapan banka dis1 finansal
kuruluglar ile  miisteriler ~arasmdaki iglemlerin  gerceklestigi piyasalardr. Inter
bank piyasa ise; dOviz pozsyonlarmi denklestrmek amaciyla bankalarm kendi
aralarmda yaptiklar1 doviz islemlerini barmdran ve toptan piyasa niteliginde
olan piyasadir.

Doviz piyasasmda ahm satin yapan oyuncular; ithalat ve ihracat operasyonlari
ile ticaret yapanlar, 0©zel bankalar, mali ve finansal kuruluglar, &zel sektor
sitketleri, kamu kuruluslar1 ve merkez bankalaridir (Seyidoglu, 2007:370).

Doviz piyasasinin temel ozellikleri asagidaki gbidir (Seyidoglu, 1994:69-70):

. Islemler aracilar tarafindan gerceklestirildikleri icin, doviz ahm ve satmm
yapanlarin karsi karstya gelmedikleri piyasalardir.

. Borsa da belirli bir sekilde teskilatlanmis piyasalar degillerdir.

. Global olarak evrensel 6zelliklere sahip piyasalardir.

o Diinyanin her yerinde haftanin yedi giinii 24 saat agik olan piyasalardr.
. Tam rekabet piyasalarina olduk¢a yakmn piyasalardir.

Tim piyasalarda ve ticaretin temelinde var oldugu gbi, doviz piyasasmda da
doviz alm satmu yapanlar mevcuttur. Baska iikelerden mal ve hizmet ithalati
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yapmak isteyen ya da yabanci para birimine yatrim yapmak amaciyla milli para
birimini baska {ilkelerin para birimine ¢eviren gercek ya da tiizel kisiler, doviz
almi yapan piyasa oyuncularidir. Burada tiizel kisi olarak belirtien oyuncular
arasinda, ticari, smai ya da mali sirketler, ufak bankalar ya da kamu kuruluslari
yer alabilir.

Diger piyasalarm gelismeleri géz Oniine alndignda, mevcut siiregte doviz
piyasalar1  kolayca paraya cevrilebilecek varlk olmalann  ve islem hacmi
acisndan  olduk¢a gelisim  gostermis piyasalardr. Baz zamanlarda  spekiilatif
davranglarla da karslagilan doviz piyasalar, ¢ogunlukla piyasa oyuncularmmn
reel arz ve taleplerini gOstermektedir. Aykmit durumlarda ise piyasaya Merkez
Bankas1 tarafindan miidahale edilmektedir. Globalde doviz alm ve satim
islemlerinin gerceklestirildigi doviz piyasalarmda islemlerin siralanmalari
degisiklik gosterse de genel olarak spot piyasa islemleri, Swap islemler, futures

ve forward islemler ile opsiyon islemleri olarak swralanabilir.

Birbirlerinden farkh piyasalarda ve birbirlerinden farkh islemlerle  yapimasma
ragmen futures ve forward islemler birbirlerini tamamlamaktadr. Globalde
cogunlukla  forward iglemler yapilirken, doviz fiyatlart ile ilgii  gelecek
tahminleri yapilirken futures islemler goz Oniine alnmaktadir (ITO, 2006:48).

2.2.1 Doviz piyasalanmn organlan

Dis ticaret sirketleri, sigortacihk isleri ile ugrasan sirketler, dis ticaret ve doviz
alm satim islemlerinde aract olan bankalar, piyasann kontroliinii saglayan
Merkez Bankalari ve doviz tacir ve tliccarlart dOviz piyasasmi  olusturan

organlardir.

Doviz  piyasalarmn  organlarmi  asagidaki  gbi  sralamak = miimkiindiir
(YYavrutlrk, 2008:23-25):

° Merkez Bankalar: Yabanci ilkelerin merkez bankalarmm, uluslarasi
arenada i3 yapan kurumlarm, hazinenin, devlet kuruluslarmm, ticari islem
yapan bankalarm yabanci para birimlerine olan arz ve talep islemleri
Merkez Bankalar tarafindan gerceklestirilir. Ayrica ekonomi de var olan
likidite hacminin, faiz oranmmn ve paranin fiyatmn daha Onceden
belirlendigi yonde degistirilmesi gibi miidahalelerde Merkez Bankalar
tarafindan  yapimaktadwr. Doviz alm ve satimmnm  gerceklestirildigi
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piyasalarda otorite Merkez Bankalaridr, gerekli goriildiigii anda piyasaya
miidahalede bulunma hakkma sahiptir.

. Bankalar, sahip olduklart miisteri portfoyleri icn déviz ahm satmu
yaparken, paralelde kendi yabanci para poziyonlart iginde doviz alm
satim  iglemleri gergeklestirirler.  Ticari islemlerle ilgilenen bankalar
portfoylerinde bulunan miisterileri tarafindan kendilerine gelen yabanct
paralar1 satm alarak, miisterileri tarafindan satimasi talep edilen yabanci
paralart da kendilerine satarlar. Eger giin sonunda portfoylerinden satm
aldiklar1 yabanci para miktar, sattiklar1 yabanci para birimi miktarmdan
daha fazla ise islem yaptklar1 yabanci para birimi iizerinde fazla
pozisyon almiglar anlamimma gelmektedir.

o Diger Aract kurumlar: Kambiyo ile ilgli yapilan islemlern belli bash
konularmda uzmanlagarak islem yapan kisi ve kurumlar olarak
tanmmlanmaktadir. Doviz tacirleri (dealers) ve doviz simsarlari (brokers)
olarak iki tanim altnda toplanrlar. Ticari islem yapan bankalarm yam
srra, belirli paralarla yapian islemler konusunda uzmanlagan ve bir mali
merkezdeki bankalar arasi islemlere araciik eden doviz simsarlart da bu
piyasalarda faaliyet gosterirler. Broker’lar doviz piyasasmda alict ve
saticllart  karsi karsiya getirmek gibi ¢ok Onemli bir gorevi yerine
getirirler. DOviz piyasasinda islem yapmak isteyen bankalar i¢in uygun
fiyatt bulmak amaciyla diger bankalari aramak, Ozellkle c¢ok hizh
degisen bir piyasada, olduk¢a giictiir.

Bu noktada, doviz piyasalarma yapilan miidahalelerin  6nemine de dikkat
cekmek gerekmektedir. Buna gore Oncelikli olarak merkez bankalarm ele almak
gerekmektedir. Merkez bankalarmm doviz kuruna olan miidahaleleri  kurlarm
seviyesinde  temel belirleyici  olmak, Kkurlardaki asm  degisken  durumlar
engellemek, rezerv birkktrmek ve doviz piyasasma likidite saglamak adma
gerceklesmektedir. Fakat bu miidahalelerin  siireclerinin - hassasiyeti, kimi zaman
merkez  bankalarmm  politikalart  ve  devlet  yOnetimlerinin  beklentileri  ile
celismektedir. Miidahaleler cogunlukla, kisa vadedeki dalgalanmalart
engellemek  adma  gerceklestirilirken, aksi  yonde, volatilitede bir artis
yasanmasma ya da piyasanm akis giiclinin merkez bankasmmn etkisini bosa

¢karmasiyla ~ sonuglanabilmektedir.  Genellikle ~ midahalelerde  ama¢  kuru
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seviyesini  miimkiin  oldugunca diisiik tutmak iizerme odaklanrken, siirecin
ozelikle piyasayla iletisin siirecinde basarth sekilde yiiriitiiimemesi, iglemlerde
basarisizlig1 tetiklemektedir (Gok, Ozkul ve Oztiirk, 2016:361).

Ote yandan bankalar da siirecin icerisinde Onemli bir parga olmaktadur.
Bankalarm ellerindeki doviz miktarlarn ve doviz ile gergeklestirilen islemlerin
hacmi, aslnda piyasann isleyisi ve merkez bankalarmm yOnetimlerinin dikkatle
incelemesi  ve irdelemesi gereken bir konudur. Zira bankalar, her ne kadar
merkez bankalart kadar giicli bir miidahale etkisine sahip olmasalar da islem
hacimlerini  sekillendirirken aldiklar1 kararlar ve bu konuda merkez bankalarmm
kararlarma paralel ya da karst politka izlemeleri de bir bakima dovize yapilan
miidahale  siireclerine dogrudan ve dolayl olarak etki etmektedir (Aysoy,
2017:69).

2.2.2 Doviz piyasasmn fonksiyonlan
2.2.2.1 Satin alma giicii transferi

Milli parann simgeledifi satm alma giiciiniin, yabanci bir milletin para birimine
dOniistiiriilmesi  olarak tammlanan satm alma glicii transferi, doviz alm ve satim
piyasasmn en temel fonksiyonudur.  Ornek  verilecek  olursa,  ihracat
operasyonlarmda ahlm yapan taraf yaptiyi ticaretin gerekliligi olarak kendi milk
parasma karsilk kars1 tarafin para birimi cinsinden talepte bulunacak, satic
pozisyonundaki taraf ise yabanci para birimini kendi milli parasma ¢evirmek
icin talepte bulunacaktr. Doviz alm satimmm yapildigi piyasa da bu taleplerin
karslanmasma olanak saglar. Dis ticaret ve sermaye akmm yapilari geregi farkh
milletler arasmda  gergeklestigi icin, islemlerin gerekliigi olarak farkh para
birimlerinin  kullanimma konu olurlar. Bu nedenle de satm alma giiciiniin bir
yabanci para biriminden difer para birimine transfer ediimesi zorunlulugu
ortaya ¢ikmaktadir.

Dis ticaret veya sermaye islemleri taraflar igcin yabanci para birimi ile yapihyor
olsa dahi, islemi gergeklestiren taraflar portfoylerinde milli para birimleri
cinsinden para bulundurmak isterler. Ancak hangi yabanct para biriminin
kullanddigma ~ bakimaksizn  islem  yapan  taraflar, satm  alma  iglemi
gerceklestirilirken milli  paralarma  transfer etmek ya da mili paralarmdan
transfer etmek zorundadir (Ayva, 2007:27).
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2.2.2.2 Finansman saglama

Dis ticaret yapan kisi ve kuruluslarm, yaptklart ticaretin geregi olarak kredi
imkanmmn  saglanmast  dOviz  piyasasmmn  fonksiyonlarmdan  digerid. = Bu
kapsamda, dis ticaret operasyonlarmda ihra¢ edilen maln ihracat¢1 tarafindan
gonderildigi ancak ithalatciya henliz ulagsmadigi siire zarfinda taraflar tarafindan
karslanmayan finansman doviz ahm satim piyasasmm organlart tarafindan
karsilanr. Bu sayede doviz alm ve satimmm yapildi@ piyasa sayesinde, ithalat

ve ithracat yapmak suretiyle dis ticaret taraflarinin finans sorununu ¢dziimlenir.

Dis ticaret firmalarma saglanan ticari amacgh krediler, alman kabul mektuplan,

akreditif islemler finansman amagh saticilar tarafindan saglanan baz araglardir
(Ayva, 2007:32).

2.2.2.3 Riski azaltma

Doviz piyasasi, kurlarda yasanan dalgalanmalar neticesinde ortaya c¢ikan kur
riskinin  profesyonel olarak risk  yiklenicisi olan  taraflara  kaydmriimasm
saglayarak korunmaya olanak saglamaktadr. Ithalat ve ihracata konu olan dis
ticaret islemlermin bitis siiresi ve kurlarda yasanan dalgalanmalar taraflarm,
islem neticesinde karh veya zararh olma durumunu ortaya ¢ikartr. Bundan
dolayr dig ticaret yapan sirketler kurda yasanan degisiklikler nedeniyle karst
karstya  kaldiklari  riskleri bagka  taraflara  kaydmrimasmi  saglayan = doviz
piyasasin1 kullanirlar.

Kurun sabit ve Kkontrolinin olmadig bir durumda isletmenin ¢esiti yabanci
para birimlerine ait paraya sahip olmasi Onem teskil etmemektedir. Dovizler
kolaylkla sabit kurdan birbirlerine cevrilebilirler. Ancak kurun degisken olmasi
durumunda  sirketn  sorumlu oldugu farkh dovizere ait yikiimlilikleri sebebi

lle kur riski ile kars1 kastya kalrlar. Vadeli doviz piyasast da isletmelerin bu
sekide karsi karsiya kaldiklarn kur riskini azaltacak iglemlerin  yapimasma
olanak saglar (Yavrutiirk, 2008:28).

2.3 Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri, Sabit Kur Sistemi ve Dalgah Kur Sistemi olmak iizere iki
baslk altmda incelenmektedir. Fakat bu iki sistemin yam swa bir de uzastiric

ara doviz kuru sistemlerinin oldugunu goriilmektedir.
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Doviz kuru sistemlerini  birbirinden ayran temek Ozellk, doviz alm satm
piyasasmm isleyisi ve doviz kurlarmm belirlenmesi hususunda resmi otoriteler

ya da piyasa mekanizmalarinin ne dlgiide s6z sahibi oldugudur.

Gegmiste de uygulanarak gilinlimiize kadar gelen ve hali hazirda uygulanmaya
devam eden tirli doviz kuru sistemleri bulunmaktadwr. Bunlar “Sabit Doviz
Kuru Sistemi” ve “Serbest ya da Esnek Doviz Kuru Sistemi” olarak ikiye
ayrir. Ayrica, sabit ve esnek kur sistemlerinin sentezi olan karma doviz kuru

sistemleri de bulunmaktadir (Oksay, 2001:44).
Buna gbre doviz kuru sistemleri;
o Sabit doviz kuru sistemi
o Esnek doviz kuru sistemi,
. Ayarlanabilir doviz kuru sistemi seklinde karsmmza ¢ikmaktadir.

Sabit doviz kuru, ddéviz kurunun belirli bir seviyede belirlenip piyasada ne tir
bir degisim olursa olsun  belirlenen bu  sabitligin - degistirilmemesi  esasmna
dayanmaktadr (Seyidogli, 2007:143). Bu sistemde doviz kurlarmdaki istikrarm
Merkez Bankasi tarafindan saglandigmi goriilmektedir. Bu dogrultuda Merkez
Bankas’nn elinde piyasaya miidahale edebilecek miktarda yabanci para
rezervinin hazr bulunuyor olmasi bu kur sisteminin islerligi agismdan Onem arz
etmektedir. Esnek doviz kuru sistemi, sabit doviz kuru sisteminin tam karsitnda

yer alan bir ddviz kuru sistemidir.

Doviz kurunun serbest bir seyir izlemesi dalgali kur olarak adlandmilr. Bu
itibarla esnek doviz kuru sistemine yuzen (floating) ya da serbest degisken
doviz kuru sistemi (freely fluctuating exchange rate system) adi verimektedir.
Yonetimli  kur sistemlerinde doéviz Kkurlarma olan arz ve talep kosullarma gore
degerlendiriimesine ragmen, merkez bankasmin kurlar {izerinde gozetimi ve

mudahale hakki mevcuttur.

Daha biiyik paya sahip paritelerde ise ulusal parann sabit paritelere baghhgi
strdiiriilir, —ancak parite etrafindaki dalgalanma payr genisletilir.  Siiriinen
paritelerde de parite ya da merkezi kur adi verilen sabit bir kur uygulamasi
vardr. Merkezi kur gecen birkag haftaya ait (ya da ay) piyasa kurlarmmn

ortalamasina gore belirlenir.
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Avrupa Birligi  uygulamasmdan da  feyz  almabilecegi g, cografi
konumlanmast aym yerlesik alanda olan {ilkelere ait paralar1 belli bir kura
sabitleyip, bu grup dismda kalan iilkelerin paralarma karst dalgalanmalarma
serbest kalmasi uygulamasma ise parasal birlk deniimektedir (Dogukanh,
2001:87; Ertirk, 199452).

Bu doviz kuru sisteminin en Dbelirgin  O6zelligi kur {izerinde herhangi bir
miidahalenin  ya da  kontrolin  bulunmuyor olmasidr. Doviz  kurundaki
degismeler tamamen ilgili likelerm ve de ayrica doviz kuru piyasalarmm arz ve
talebine bagh olarak yasanmaktadwr. Ayarlanabilir doviz kur sistemi, dalgah kur
sistemi ile sabit kur sistemi arasmda yer almaktadr ve bu sistemde doviz
kurunun herhangi bir iikenin parasmn degeri herhangi bagka bir iilkenin
parasma gore ya da diger lilkelerin birleserek olusturdugu bir sepete bagh olarak
olusturulmaktadr. Bu kur sisteminin ayarlanmasi iki sekilde gergeklesmektedir.
Bunlardan iki, parite iizerinden yapilan ayarlama ve parite etrafinda yapilan
ayarlamadr. Parite {izerinden yapilan ayarlama da iki ayrilr seyrek ve sik
ayarlama  seklinde  gerceklesmektedir. Ikincisi ise parite etrafinda  yapilan
ayarlamadir ve dar, hareketli ve genisletiimis aralk biciminde
gerceklesebilmektedir (Ertiirk, 1994:41; Ugan, 2014:41).

Doviz pozisyonlarmmn yonetimi swrasmda bankalarm ve 0Ozel finans kurumlarmnmn
uymakla sorumlu olduklar1 oranlar vardw. Bu oranlara lkidite oram ve kur riski
oram  denilmektedir.  Firmalarm  sorumlu  olduklarn1 kisa vadeli borglarm

Odeyebilme kabiliyetlerini tammlayan oranlardan biri likidite orandir.

Bu orann 1’n {izerinde olmasy, firmanm kisa vadeli borglarmn 6deyebilme
kabiliyetinin  arttigmi; 1’¢ esit ya da 1’in altmda olmast ise, borglarm
Odeyebilme  kabiliyetinin  azaldigim  gostermektedir.  Likidite oranmm, yabanci
para birimi yOninden hesaplanisi bankalarm doviz meveutlarmm (M), doviz

taahhiitlerine (T) bolinmesi gergeklesmektedir (Karasin, 2009:28).

M

LO.=
T

Orann 1’e esit olmast kurumun doviz pozisyonu yoninden dengede oldugunu
gosterir.  1’den kiigiik olmasi a¢k verdigini; 1°den fazla olmasi fazla verdigini

gostermektedir.
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Kur riski oram ise bankalar ve finans kurumlarmm doviz mevcutlart (M) ile
doviz alacaklar1 (A) toplammm, doviz borglari (B) toplamma bolinmesi ile ede

edilmektedir.

M+ A

K.R.O. =

2.4 Kur Riski

Kavramsal olarak bakildiginda kur riski, bir isletmenin sahip oldugu bilanconun
aktift ve pasif alanlarmda, aym tutarda ve cinste yabanci para miktarmn
bulinmamas1 sebebi ile finansal zararlarm ortaya ¢ikmast durumunu @ ifade
etmektedir. Ulusal paranm, yabanci para birimleri karsismda yasayabilecegi
muhtemel  degisimler, kur riskinin  ortaya c¢ikisma  sebebiyet  vermektedir
(Isleyen, 2011:79). Baska bir tammmlamada, en yaln hali ile kur riski, bankalarm
aldiklari pozisyonlara gore mili parann yabanci paralar karsismda deger
kazanmasi ya da kaybetmesi durumunda ortaya c¢ikan bir risk cesididir. Kur riski
gelecekte elde ediecek gelrin  yada yapilacak Odemenin doviz olmasi
durumunda, bu sure icerisinde Kkurlarda meydana gelecek dalgalanmalar

neticesinde zarar ugrama ihtimalidir.

Kurlarda yasanacak dalgalanmalar neticesinde Tirk lrasmmn yabanci para
karsismda deger kaybetmesinden dogabilecek zarar olarak tammlanabilen kur
riski, Torkiye gibi gelismekte olan ilkelerde sikga yasanan kur dalgalanmalar
sebebiyle bankacilk sektorii icin her zaman bir tehdit unsurudur (Teker, Akcgay
ve Akgay, 2008:204).

Bankalarm doviz kur ve paritelerinde ki farklhlklar nedeniyle kayba ugramasi
tehlikesidir. Bu risk “pozisyon riski” olarak da ifade edilir. A¢k pozsyon bir
kurumun  varlklarnn ile  ylkiimlikleri —arasmda ortaya ¢ikan para  birimi
uyusmazh@idr.  Ornegin  bir  sirketin  toplam  yiikiimliliklerinin 100  milyon
dolar, wvarlklarmm 50 milyon dolar oldugu diisiinilecek olursa, dolar
yikkiimliilikleriyle dolar varliklar1 arasmda ag¢ik pozisyon vardrr.

Kur riskinin konu olabilmesi i¢cin ik olarak doviz kuru riskine agik olunmasi
gerekmektedir.  Piyasalardan doviz arz ve talebinde bulunan bankalar, bu

taleplerini baz amaclarla yapmaktadrlar. Ik olarak dévize olan talebin artis
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gostermesine paralel olarak spot piyasalardan doviz talebinde bulunulmakta ya
da yabanci para birimlerinden olan fonlarda ortaya ¢ikan fon fazlasmin piyasaya
arz1 yapimaktadr. Baska bir amac¢ ise yabanci para birimleri ile yapilan
islemler neticesinde ortaya ¢ikan kur riskinden korunmak amaciyla vadeli islem

piyasalarinda doviz arz ve talebinin olusturulmasidir.

Bankalar bunun yam swra farkh piyasalardaki kur dalgalanmalarmdan dogan
farklardan yararlanmak i¢in arbitraj islemlerine girerek ve/ya da spekiilatif arz
ve talep yaratmaktadir (Aypek ve Karahan, 2010:4).

Net doviz pozisyonu olarak adlandrian, gelecek donemlerde gerceklesmesi
beklenen yabanci para cinsinden nakit girigleri ile planlanan nakit ¢ikislar
arasmda  farkllk  olmasi durumu doviz kur riski  sebebiyle meydana
gelmektedir. Planlanan nakit girisinin  nakit c¢ikislarmdan biiyikk olmasi  durumu
fazla pozisyon (long position), nakit ¢ikiglarmn fazla olmasi durumu ise eksik
pozisyon (short position) olarak adlandirilir.

Nakit giris ve cikislarmmn belli bir donemde esit olmast durumuna ise, tam
pozisyon (square position) denilmektedir. (Bayrakdaroglu, Sari ve Heybel,
2012:14; Ucan, 2014:45).

Kurlarda yasanan dalgalanmalar neticesinde ortaya ¢ikan kur riski, bu
dalgalanmalar neticesinde ortaya c¢ikabilecek muhtemel kar veya zarar olarak
tanmlanr. Kur dalgalanmalarmm yasandimi ve net doviz pozisyonunun agik
oldugqu durumlarda kur farkmdan dolay1 kir ve =zararm ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Net doviz pozisyonun var oldugu durumlarda, baska iilkelerden
nakit akislari da séz konusu olabilr. Ornegin ABD dolarmdan Euro’ya olan

nakit akm Euro’da uzun pozisyonu, ABD dolarinda kisa pozisyonu temsil eder.

Kur riski ile karst karsiya kalan firmalarm bu riskten korunmak i¢cin korunma
araclarm kullanmak ya da kullanmamak olmak iizere iki alternatifi mevcuttur.
Firmanmn korunma araclarma bagvurmama alternatifini degerlendirmesi
durumunda, dalgalanmalardan ~ meydana  gelebilecek  degismeleri  tahmin
edebilecegi ya da beklentilerinin dogru olabilecegi manci tasidig diisiiniilebilir.
Bu durumda firma ag¢k pozsyon politikasmi benimseyerek risk almakta, yani
spekiilatif bir tavir takmmaktadir (Yildiz, 1988:41; Ciftgi ve Yidiz, 2010:17).
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Odemeler Bilangosu: 1. Diinya Savasi sonrasmda ortaya c¢kan ve IMF
tarafindan dile getirilen bir kavram olarak Odemeler bilangosu, bir iikke ile bagka
bir Ulkede bulunan ticari islemlerin arasmda, belirli bir sire =zarfi igerisinde
cereyan eden ekonomik iligkilerin kaydmi ifade etmektedir (Kiigiksu, 2012:42).
Odemeler bilangosu, bir {ilkkenin dis ekonomik iliskilerini ifade etmektedir. Bir
ilkenn dis ekonomik mecralarda elde etmis oldugu gelirlerin, ymne aym
mecrada yapian Odemelere olan oranmi gosteren Odemeler bilangosu b Olgiit
olarak  goriimektedir. Dis Odemeler bilancosu, uygulanan ekonomk ve mali
islemlerin  bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadr. Bu nedenle de hiikiimetlerin
politkalarmdaki  basart ya da basarszhk agisimdan  ddemeler  bilangosu
belirleyici bir unsur olmaktadir (Seyidoglu, 2007:395).

Bir iikkenn satm aldim ve sattiZi mallarm bedelleri arasmda meydana ¢ikan
pozitif veya negatif fark dig ticaret dengesi olarak ifade edilmektedir. Bu fark
doviz piyasalarmda takip edilmektedir. Cari islemler neticesinde agk olusmasi,
dis ilkelere olan borglarm artiy gostermesi ve llkeye sermaye girisindeki
azalma egilimi gbi olgular, o iilkenin parasmi negatif olarak etkilemektedir.

Dis ticaret dengesinde fazlahk, bir iilkenin yapti ihracatin ithalatmdan fazla
oldugu durum da meydana gelmektedir. Boyle bir durumda, ihra¢ edilen mallar
satm alan ithalatg1 {ilkeler bu mallann almak i¢in ke parast ile Odeme
yapacaklarmdan, bu paraya olan talebi arttrarak piyasada deSer kazanmasma
neden olacaklardr. Ancak Odemeler dengesinde siirekli acik olmast durumu, o
iilkenin para biriminde arz talepten fazla olacagndan, yabanci piyasalarda deger
kaybetmesine neden olacaktir (Uzunoglu, 2003:15-17).

Ithalatm Etkisi Bir iikenin yabanci iikelerden alm yapma suretiyle yapti
ithalat operasyonlari, ithalatg1 {ilkenin parasma olan arzi arttracagl icin o
iilkenin parasmn degeri diisecekti. Ornegin ithalat yapan tarafin Tirkiye ve
thracati yapan tarafin ise Irlanda oldugu durumda, Irlandal ahciya mal bedeli
icn Furo cinsinden 6deme yapilacagmdan i olarak mili para birimi olan Tiirk
liras1 satip karsiigmda FEuro talep edilecektr. Bu durumda FEuro’nun talebi
artacagl i¢in degeri yukar1 yonli hareket ederken, mili para birine olan arz
artacagmdan Tirk lrasmn de@eri ise asag yonli hareket edecektir. Ithalat
operasyonunun s6z konusu oldugu tiim dis ticaret islemlerinde aym durum

gerceklesecektir.
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Ithalat operasyonu Oncesinde kur tahmini yapirken operasyona etki eden
vergiler, tarifeler, ithalat kotalar, teknolojik degisimler, hiikkiimet miidahaleleri
ve ekonomik biiyiime gbi parametreler g6z Oniine almmaktadr (Seyidogh,
2007:396). Ornegin, biiyiime gosteren ekonomilerde ithalat yapma talebi
artacagmda, milli paranm arzi da paralel olarak artacak ve milli parann degerini
diistirecektir. Tersi durumun s6z konusu olmasmda ise milli paranm degeri

yikselecektir.

Thracatm Etkisi: Ihracat operasyonunun sz konusu oldugu durumlarda mill
parann  degeri, ithalat operasyonunun yaratti@ etkinin  tam tersi bigcimde
artmaktadrr. Ihracatci iilke, ihrag ettigi {iriinler karsihgmda oOdemeyi kendi para
birimi cinsinden talep edeceginden {lilke parasma olan talep artacaktr. Ancak bu
durum Tirkiye gbi gelismekte olan iilke ekonomilerinde, gelismis {ilkelerde
gosterdigi  kadar etkiyi gOsterememektedir. Bunun nedeni de Tirkiye gibi
iilkkelerde ihra¢ edilecek maln {iretimi i¢in gerekli olan girdilerin ithal girdiler
olmasidr. Bu nedenle ithal ettigi grdi ile iirlin {ireten ihracatgy, ithalat
asamasmi fonlayabilmek adma ihracati karsiigmda Odemeyi ithalatmi  yaptig

para birimi cinsinden istemektedir.

Ihracat operasyonunun Tiirk parasma olan talebi arttwabilmesi i¢in, ic piyasadan
daha fazla girdi kullanmasi gerekmektedir. Boylece Tirk lirasma olan talep
arttik¢a, doviz piyasasinda da degeri artacaktir. (Seyidoglu, 2007:396-397).

Ithalat ve Thracatm Birlikte Etkilesimi Doviz kuru belirlenirken, ithalat ve
ihracat ~ operasyonlarmm  etkileri  birbirlerini  karsiikh  etkilemektedir.  Thracat
operasyonu, ihracatci iilke para biriminin degerini arttrrken, ithalat operasyonu
ise tam tersi olarak ithalat¢1 lilkenin para degerini azaltmaktadw. Ancak burada
onemli olan ithalat ve ihracat operasyonlarindaki artisa karst kurlarm gosterdigi
duyarhliktr. Bu duyarhign sebebi de ithalat ve ihracata konu olan mallara
karsit alternatiflerdir. Eger ithalat yapan iilke ithal ettigi mala karsm i
piyasasinda ikame mallara sahip ise ithalat fiyatlarmda meydana gelecek bir
yikkselme ithalatm miktarmda biiyik Olciide etkileyecektir. Ihracat acismdan ise,
ihrag¢ mallara dair ciddi rekabetin bulundugu piyasalarda doviz kurlarmda
meydana gelecek kiicik bir oynama ihracat miktarmda biiyik oynamalara neden
olabilecektir. Ancak ihra¢ mallarma dair ortada bir rekabet ortamu yok ise doviz
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kurlarmda  meydana  gelecek  de8isim  ihracatn  kapasitesini  ¢ok  fazla
etkilemeyecektir. (Seyidoglu, 2007:397).

Uluslararas1 Kredilerin Etkisi: Herhangi bir mal ve hizmet i¢in yapilan ithalat ve
ihracat islemlerinin haricinde, sermaye hareketlerimin de kurlar {izerinde etkisi
olabilmektedir. Bir iilkenin maddi olarak karsilayabileceginden fazla mal ve
hizmet talebinde bulunmasi durumu, ortaya c¢ikan acign dis borglanma veya
yurtdisi  rezervlermden karsdandig anlamma gelmektedir. Dis  borglanmann s6z
konusu oldugu gelismis iikelerde borg¢lu olan iikenin para birimine olan talep
artls  gosterecektir. Bunun sebebi de Dborca karsilk alacakh iikenin para
biriminin  borclu olan para birimine cevrilmesidir. Bu durum borglu olan tarafin,
alacakll iilkeden ithalat yapmasma kadar devam edecektir. Eger borglu olan
ilke, i¢ tasarruflart ile karsilayamadi@i agigim dis borglanma ile kapatiyorsa
kendi para Dbiriminin piyasa degerini arttracaktr. Bu duruma O6rnek olarak,
1980°’L yillarda artis gosteren biitge acgiklarmi kapatmak icin dis borglanma
yoluna giden ABD erilebilr. Bu yontem sayesinde kendi para biriminin
degerinin artmasini saglamistir. (Seyidoglu, 2007:397-398).

Satm Alma Giicii Yaklasm: Isvecli ekonomist Gustov Cassel tarafindan
1920’li yillarda ortaya atilan kuramdwr. Doviz kurlarmmn fiyatlara olan etkisini
savunmanm  yamt sra doviz  kurlann  ile  fiyatlarm nasil  ayarlanabilecegini
acikklamaktadr. Bu teori para birimleri arasndaki iligkiyi ac¢iklamaktadwr. Bu
teori, maliyetin artmasma sebebiyet veren nedenlerin olmadi@ bir kosullarda,
aynt para birimi cinsinden ifade edilen bir mala dair belirlenmis fiyatm, tiim
global piyasalarda aym olacagii ve degismeyecegini savunur. Bu diisiinceye
gore herhangi bir ulusa ait para cinsi tim diinyada aym satm alma giiciine
sahiptir. Parite yontemi ile bagka bir iilkenin para cinsine doniistiiriilen bir para,
tim dinya da aym mal ve hizmeti satin alabilecekti. Bu ¢ercevede
degerlendirildiginde, milletler arasmda var olan fiyat farkhlklarn yok eden ve
tim para birimlerini birbirlerine dOnistiten orana satm alma giicli paritesi
olarak tanimlanabilmektedir (http//www.tbb.org.tr/ turkce/dergi/dergid4/
Oguz.doc).

Bu teorinin Olciiti  genellikle aym maln fiyatmm birbirinden farkh iilkelerde
Amerikan dolarma c¢evrimesidir. Bu teormin altmda yatan neden; fiyatlarm
daha disiik oldugu {ilkelerden mallarm, fiyatlarm daha yiiksek oldugu iilkelere
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hra¢ edilerek kazang saglanmasidr. Ornegin, herhangi bir maln fiyati doviz
oranma cevrildiginde, Amerika ve Ingiltere’de aym ise arbitraj kazanci dogmaz.
Arbitraj kazancinin dogmadigi bu duruma “Tek Fiyat Yasasi” denilmektedir.

Bu yasaya gore doviz oranmm, bahse konu olan maln pound cinsinden
fiyatmm, dolar cinsinden fiyatma bolinmesi ile elde edilen sonuca esit olmasi
gerekmektedir. Ancak bu kuram, kurlarda siyasi ya da ekonomik sebepler
nedeni ile am yasanan degsiklikleri tam olarak ac¢iklayamamaktadwr. Fakat
uygulamada Ulkenin genel enflasyon durumunu ya da fiyatlardaki degisiklikleri

ele almasindan dolayr 6nemli bir kuramdir.

Bu kurama gore doviz kurunda degisiklk meydana gelecek yabanci para
birimlerinin, ait olduklar1 ilkelerin enflasyon oram kadar kur riski ortaya
cikacaktr. Buna gore enflasyon hizna fazla olan iilkkenin parast deger
kaybedecektir. Yabanci para Dbirimlerinin  alm ve sati islemleri esnasinda
kabul edilen kurlara nominal kurlar denilmektedir. Reel kurlar ise, (lkeden
ilkeye degisiklik gbsteren enflasyon farkhlklarmn da hesaba katilarak elde
edilen kurlardr. Reelde doviz kurlarmmn belirlenmesinde  iilkelerin  dis  ticaret
bilancolar1 esas almr. Fakat {ilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan enflasyon
oranlarmn bu bilangolar1 etkilemesinden dolay, bu oranlarmda g0z 6niinde
bulundurularak kurlarm dengeye getiriimis haline nominal kurlar denimektedir.
Kurlarda meyana gelen degisimin enflasyon oram kadar olmasi durumunda
nominal kur il reel kur birbirleri ile aym olacaktr. Degisimin enflasyon
orannmn altmda kalmast durumunda nominal kur reel kurdan yiiksek olacak ve
milli para biriminin fazlaca degerlenmesine neden olacaktwr. Aksi ise mill

paranin eksik degerlenmesine neden olacaktir.

Faiz  Oranlart Doviz  kurlarmm  faiz oranlan  ile  arasmdaki  iliskinin
aciklanabiimesi i¢in, Oncelkli olarak faiz oranlart ile enflasyon arasmda var
olan iligki aciklanmahdr. Bu iliski uluslararast Fisher Etkisi (IFE) ile
aciklanabimektedir. =~ Bu  etkiye gore, enflasyon e reel faiz oranmmn
entegrasyonu nominal faiz oranlarmi olugturmaktadr. Bu durumu bir Ornek ile
aciklamak gerekirse, faiz oram digerinden diisiikk olan iilkenin enflasyon orani,
diger iilkenin yiksek olan faiz oram kadar olacaktr. Bdylece esit reel faiz
oranlar1 ortaya c¢ikacaktr. Boyle bir durumda reel oranlarmm yiiksek oldugu
ilkeye yatrm yapilacaktr. Baska bir deyisle, enflasyon oranlar1 aym olan iki
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ilke arasmda reel kazang daha fazla olacagmdan dolayr faiz oram yiiksek olan
ilkeye yatirim yapilacaktir.

Para ve Maliye Politikalart: Para ie dogrudan iliskii olan para ve maliye
politikalar1  doviz  kurlarmn etkileyen parametreler arasmda Onemli bir yere
sahiptir. Bu nedenle para politikalar1 acismdan Onemli bir enstriiman olan para
arzz da doviz kurunu etkileyen Onemli etmenlerden biridir. Bir iilkede para
arzmn artiy gosterdigi durumlarda mili para birimmmn degeri disecektr. Yani
para arz ile doviz kuru genelde ters iligki igerisindedir. Vergiler {izerinden
yapillacak mali diizenlemeler, bahse konu olan ililkede satm alma giliclinii olumiu
ya da olumsuz etkileyecekti. Ornegin deflasyon yasan bir iikede vergi
oranlarmm  diisiirilmesi milli para degerne olumlu etki edecegi beklenirken,
enflasyon yasayan {ilkelerde bunun tam tersi bir politka izlenerek aym sonuca

varilabilmektedir.

Diger Faktorler: Bir iilkede makro ekonomik faktorlerin (ekonomik buylme,
igsizk oram gbi), doviz kurlarmmn belirlenmesinde ozellikle uzun donemde
oneml etkileri mevcuttur. Bunun yam sra ekonomik olmayan faktorlerinde
doviz kurlarma etki ettifi zamanlar mevcuttur. Siyasi parametreler sermaye
hareketlerme etki edeceg icin, doviz kurlar1 iizerinde de etki sahibi olabilirler.
Siyasi  beklentilerm  olumsuz olmast durumu bir para birimnin  degerinin
dismesine  sebebiyet verebilir. Eger sicak bakimayan siyasi degisimlerin
yasanabilecegine dair beklenti var ise bu durum paranm varlk olarak
tutulmamas1  diigiincesini  doguracak ve bu nedenle piyasada para arzi artsi
gerceklesecektir. Bu tiir durumlarda parann diger para birimleri karsisimda

deger kaybetmesine sebebiyet verecektir.

Ancak diger taraftan da siyasi ac¢idan istikrar beklentisinin olmasi mili parann
diger para birimleri karsisnmda degerini arttwracaktr. Aym sekide doviz kurlari,
piyasa beklentilerinden de etkilenebilmektedir. Piyasa oyuncularmmn
davranslari olumlu ya da olumsuz olabilmektedir. Ornegin, agiklanan ekonomik
biiylime rakamlar toplum tarafindan farkh sekillerde anlasilarak
degerlendirilebilmektedir. Ya da gecmiste daha Once yasanmis olaylar piyasa
oyuncularmi  etkileyebilir ve bu tecribeleri vaka olarak kullanabilirler. Bu
sekide piyasada hareketlerin izlenmesine teknk analiz adi verilir. Doviz
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kurunda yasanacak olas1 degisiklikler nedeniyle firmalar farkh tiirde risklerle
karsilasirlar.

Kur riskinin  yonetilebilmesi, ¢ahsmamiz kapsammda ise dis ticaret Yyapan
firmalarm kur riskine karst dogru politikalar gergeklestirebilmesi icin bu farkh

risk tlirlerinin bilinmesi bir zorunluluktur. Bu risk tiirleri ise sunlardir:

Donitistim  riski: Literatiirde ¢eviri riski olarak da ifade edildigini gordiigiimiiz
doniisim riski, isletmenin herhangi bir yabanci para birimi uyarmca belirlemis
oldugu aktif ve pasif kalemlerinin isletmenn ait oldugu iilkkenin para birimi
cinsinden degerinin herhangi bir muhasebe donemine kadarki donemde bir fiziki
islem olmaksizn doviz kurundaki degisimler sebebiyle degismesi riskini ifade
etmek lizere kullanlmaktadr. Bir baska ifade ile doniisim riski, konsolide
edilmis  bulunan finansal tablolardaki muhasebe temeli degisimlere doviz
kurundaki dalgalanmalarin sebep olmasidir (Heins ve Williams, 1989:72).

Bilango riski ve muhasebe riski (accounting exposure) olarak da bilindigini
gorebildigimiz  doniigtirme riski (translation exposure), yabanci bir para birimi
uyarmca  belirlenmis olan muhasebe kayitlarmm ilgili  firmanm  yerel para
birimine doniislimii esasma dayanan bir kur riskidir. Bu vesile ile de doniisiim
riski birr firmanm bu doOniisiim esnasmda yasadi@ kayp ve kazancglan ifade
etmektedir (Seyidoglu, 1994:93).

Islem riski: Bu kur riski ¢esidi herhangi bir isletmenin daha &nceki bir donemde
yukimlllik —altma girmis oldugu ve sonraki bir donemde gereklerini yerine
getirecegini  taahhiit ettigi anlasmalara doviz kurundaki degisimlerin yol agacagi
etkiyi ifade etmektedir. Bir bagka deyisle islem riski, herhangi bir tarihte
varilmig olan bir anlagmann ya da bir sozlesmenin, ilgii anlasma ya da
sOzlesmenin  Ongérmiis oldugu vadenin sonuna gelinene dek gegen zaman
icerisinde ~ doviz  kurundaki  dalgalanmalarm  olusturdugu  tehlikeye  isaret
etmektedir. Vadenin bitimi ile birlkte Odemesini yabanci bir para birimi ile
yapacak olan firma, doviz kurundaki olasi degisiklikler nedeniyle bir islem riski
ile kars1 karsiya gelebilmektedir (Erdogan, 1993:81).

Ekonomik risk: Bu kur riski tilirlinde herhangi bir isletmeye giris yapacak olan
tahmini nakit akimlarmmn tahmin edilemeyen ve beklenmeyen doviz kurundaki
olas1 degisikliklerden etkilenerek ortaya c¢ikacak bir olast tehlike mevcuttur. Bir
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baska ifade ile ekonomik risk (economic exposure), isletmenin gerceklestirmis
oldugu herhangi bir faaliyet ya da vardigi herhangi bir anlagsma/sézlesme
uyarmca belrli bir takvime baglanan isletmeye girecek olan O6demenin -
yabanct bir para birimi ile yapilacak olan Odemenin - dOviz kurundaki
dalgalanmalardan etkilenmesi sonucunda isletmeye girmesi beklenen degerde

yasanacak olasi bir azalmay1 ifade etmektedir (Konuralp, 1990:62).

2.5 Kur Riskinin Olgtlmesi

Doviz cinsi  toplam varlklarm aym sekide doviz cinsinden olan toplam
ylkiimliiiklere oranm, kur riski oram olarak tammlanmakta ve bu oran mevcutta
var olan riskin biyiikliginii gostermektedir. Bu oran sayesinde doviz pozisyon

acigmim belli bir smir1 asmas1 engellenebilmektedir.

RMD Yontemi ile Olglimesi: Tarihi similasyon yontemi ile RMD hesaplamasi
kur riskinin hesaplanmasi i¢in kullanilan bir yOntemdir. Bankaciik sektoriinde
Riske Maruz Deger (RMD) kullamlan yOntemlerinden biri tarihsel simiilasyon
yontemidir. Geg¢misten giine ait glnlik RMD rakamlart ve belirli bir given
arahg kullamlarak bu gliven arahgma tekabil eden RMD rakamm bugiinkii
RMD rakamu olarak almmasmi saglayan basit bir yontemdir. Yabanci iike para
biriminin  Tirk Liras1 karsismda degerlenmesi ya da deger kaybma ugramasi
bankalarm aldi@i yabanci para pozisyonuna gore risk unsuru oldugundan kur
riski Olciilitken ki yonli Riske Maruz Deger hesaplanmaktadr. Istatistiksel
risk Olcim yontemlerinden biri olan VaR modelleri BIS ve yerel denetim
otoritelerinin tavsiye ve diizenlemelerine paralel olarak Ozellikle 1990°h yillarn
ikinci yarismdan itibaren piyasa riskinin Olciimiinde yaygm olarak kullanlmaya
baslanmistir.

Sadece bir giinkiigine 1 milyon § karsihigi TL borglanildigm, borcun 24 saat
sonra gecerli kur iizerinden Odenecegi varsayilip bu islemden maksimum kag¢ TL
zarar edebilecegi yani riske maruz degeri (VaR) hesaplanmak isteniyor.
Hesaplama yapabilmek icin TL/$ kuru icin bir ginlik ‘volatilite’yi bilmek ya da
tahmin etmek gerekir. Eger TL/$ kuru icin bir ginlik volatiite bilinirse riske

maruz degeri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

RMD= VaR- Portfoy Bilyiiliigii x Volatilite x Vn x 2,33
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Bu formiilde giiven arahg %99 olarak alnmaktadwr ve karsihignda 2,33
katsayis1  kullanilmaktadwr.  Volatilite  hesaplamann en temel yoOntemi risk
faktorlerme  (faizz  kur, fiyat) ait tarihi  verilerin  standart = sapmasmmn
bulunmasidr.  Standart  sapma  teknik  olarak  bir  serideki elemanlarm
ortalamadan  sapmalarmmn  birim  OlgUsiidiir. Standart  sapma  varyansn

karekokidir. Volatilite olarak da isimlendirilir.

Ornegin; 10.000 $ hisse senedi portfdyii olan ve portfoyii BIST Bilesik endeksi
lle aym getiriyi saglayan yatwmcmm, ginlik volalitesmin %2,5 oldugu kosulda
1 glinliik riske maruz degeri,

VaR = 0,025 x V1 x 10.000 x 2,33

VaR = 582,50 $ olacaktr. Yani yatrmcmm 10.000 $’luk portfoyiinde 1 giinlik
zaman diliminde %99 ihtimalle 582,50 $ zarar olusabilecektir.

Riske Maruz Deger-VaR hesaplamasinda;
e Varyans-Kovaryans (Parametrik Yontem)
e Tarihi Simllasyon

e Monte-Carlo Similasyonu tekniklerinden uygun gorilen herhangi birisi

uygulanabilir.

Varyans-Kovaryans  (Paremetrik ~ Yontem): Portfoye etki eden parametreler
belirlenerek, beliri bir olasihlk kapsaminda ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalarm,
portfoyde meydana  getirebilecegi deger kaybm  hesaplamaktadr.  Olasiik
daglmmmn riski olusturan faktorlerde meydana gelen degisikliklerin  normal
dagldigm  varsaymast Parametrik VaR  yaklasimmmn en Onemli  6zelligidir.
Parametrkk tanimlamasi1 olasiikk dagilmm ile ilgli herhangi bir varsaym iceren

yontemlerdir.

Tarthi  Simillasyon: Mevcut pozisyonun, gecmis glinlerdeki  kosullar  (tarihi
piyasa hareketleri) altmda drettii kar ya da zararm birebir ortaya konulmasi
esasma dayanmaktadr. VaR yontemleri arasmda kullanmm en kolay olanmn,

tarthi simiilasyon oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tarthi  Simillasyon yOnteminde, asgarisinden gecmis bir yilhik dénemdeki
(mnimum 252 i3 giinlindeki) tarihi piyasa kosullart cari piyasa portfoyiine
tatbik edilerek (portfdy yeniden hesaplanarak), dogacak deger kayb1 ya da
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kazanci analiz edilir. Bagka bir ifade ile gegmis bir yilhk donemdeki her gline
ait piyasa gerceklesmeleri ayri bir senaryo olarak kabul edilmekte ve cari
portfoy, gecmiste bire bir yasanmig mmnimum 250 senaryo altmda incelenerek
en ¢ok kayp miktarlart hesaplanmaktadr. Yine baska bir ifade ile eger tarih
tekerrir ederse cari portfoylin iiretebilecegi maksimum kayp ya da kazang bu

suretle goriilebilmektedir (Yashdag, 2015:46).

Tarihi  similasyon  yontemi  non-parametriktir, diger bir ifade ile olasilk
daglmu ile igli herhangi bir varsaym icermemektedir. Gec¢misteki piyasa
kosullar, gelecekteki piyasa gelismelerinin  iyi bir tahmin edicisi olduklar
miiddetge tarthi simiilasyon yOonteminden elde edilecek sonuglarm dogruluk ve
giivenilirlk  yiizdesi  artmaktadwr.  Dolayisiyla  tarihi  simillasyon — bankayi
gecmiste yasanan bir krizin  benzerinden koruyabilse de bu bankann mutlaka

gelecekteki bir krize hazwrlikli oldugu anlamina gelmemektedir.

Monte-Carlo ~ Simiilasyonu: ~ Tarthsel ve  Monte  Carlo  simiilasyonlarm
birbrinden ayran temel Ozellklerden en Onemlisi Monte Carlo s6z konusu
oldugunda senaryolar binlerce sayida ve rastsal olarak tretimesidir. VaR
yontemleri icerisinde en karmagk, uygulama ag¢ismdan en zamam alam ve zor
olam bu simillasyondur. Ayrica maliyet agisindan da digerlerine gore yiiksek
olmasma ragmen en giivenilir olam olarak tanmlanr. Diger yOntemler il
Monte Carlo Similasyon  yontemi  karsilastrildignda ~ avantajlart  ve

dezavantajlar1 iki maddede toplanmaktadir.
Temel avantajlari;

e Bu simillasyonda da Tarihi similasyonda oldugu gibi tam degerleme
meveut oldugundan, dogrusal olmayan fiyat iliskilerinin yarattigi etkileri
parametrik olmayan VaR ydntemine nazaran daha iyi agiklamaktadw. Bu
nedenle, kompleks opsiyon pozisyonlar1 i¢in ¢ok iyi bir segenektir.

e Tarihi similasyonun aksine Monte Carlo similasyonunda, senaryo adedi
tarthi smirh degildir. Bu nedenle gelecege dair smrsiz sayida, cesitli olasi

senaryonun muhtemel etkilerini test edilebilmektedir.

Temel dezavantaji ise Monte Carlo VaR’m hesaplama siiresi, paremetrik VaR
hesaplama siiresme ragmen ortalama 1000 kez daha uzundur. Zira portfGyiin

potansiyel degeri binlerce kez hesaplamak durumundadir.
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Net Risk ile Olgiimesi: Bir bankann riske maruz kaldimi zaman net risk
tutarmmn banka portfoyinde bulunan doviz pozsyonlarma gore hesaplama

yontemi de kur riskinin Olgiilmesinde kullamlan diger bir yontemdr (Yashdag,
2015:20).
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3. KUR RiSKINDEN KORUNMA YONTEMLERI

3.1 Kur Riskine Kars1 Tiirev Ara¢larm Kullanim

Yabanc1 {ilkeler ve para birimleri ile yapilan dis islemler, cesith nedenlerle
yasanan kur dalgalanmalari nedeni ile risk icermektedir. Bunun bir sonucu
olarak, riskten korunma amagh birbirinden farkh yoOntemler ortaya ¢ikmustr.
Kur riskine  karst  korunabimek  adma  bankalarm  doviz  varlk e
yiktimliliklermi ~ esit tutmasi yani pozisyonu sifir tutmalar1  gerekmektedir.
Ancak kur dalgalanmalari s6z konusu oldugunda korunma yontemi olarak riski
sifirlamaktan ziyade, bu dalgalanma ve degisimi iyi yonetmek ve bundan gelir

elde etmek 6nemli bir unsurdur.

Diinya genelinde Bretton Woods Sistemi'nin artik kabul gérmemesinin ardindan
yaganan esnek doviz kuru sisteminin benimsenmesi, bir baska deyisle doviz
kurlarmdaki  dalgalanma  lLimitlerinin ~ kaldrilmasi  neticesinde,  yabanci  para
birimi  ekseninde ticaret iligkileri yiiriten, uluslararas1 finans  kuruluslartyla
etkilesim icerisinde olan banka ve banka tirevi kuruluslarm alacak ve
borglarmdan dolayr biiyik Olgekli zararlar yasama riski ortaya cikmustr.
Bununla birlkte uluslararasi1 piyasalarda, faiz oranlarmda yasanan ani ve giicli
dalgalanmalar, degisen faiz oranlariyla borglanma sorununu ve bu nedenle de
iflasa kadar gidebilecek olan siireci yaratmistr. Bu nedenle de oOzellikle 1980’k
yillar itibari ile risk yonetimi konusu On plana cikmustr. Her ne kadar cesith
piyasalarda spekiilasyon amach da kullandabilen bu yOnetim sistemi, vadeli
doviz islemleri, dovizle ilgii gelecek islemleri (futures), opsiyon, swap vb.
uygulamalarin ortaya ¢ikmasma yol agmustir.

Bir ya da birden fazla klasik iirliniiniin sentezinden olusan ve belli bir formiil ile

bu klasik {rlinlere baglanan enstriimanlara tiirev irtin - denimektedir.  Tirev
Urlinlerin  degeri, fiyat degisimlerinden elde edimektedir. Anapara miktar1 kadar

yatrm  yapmaya gerek olmadan, gerceklesen fiyat degisimleri sayesinde

anapara  Uzerinden  kar veya  zarar  elde  edilebilecek  pozisyonlar
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yaratabilmektedir. Tirev islemlerin  hacmi, kaldra¢ avantajmm s6z konusu
oldugu durumlarda uluslararast piyasalarda spot piyasa hacminden c¢ok daha
yuksektir.

3.2 Tiirev Arag¢ Cesitleri

3.2.1 Forward sozlesmeler

Forward (vadeli) islemler, gelecekteki bir tarih iizerine teslimi s6z konusu olan
herhangi bir varligm; sozlesme ile vadesinn ne olacagmm, fiyatmm ve
miktarinin ne kadar olacaginin belirlenmesidir (Bal, 2001:155).

Forward sozlesmeler, mekan kistasi olmadan, sOzlesme nitelikleri karsiikh
olarak belirlenen, ¢esidi rahat¢a belirlenebilen, sozlesmeye konu olan herhangi
bir mal ya da hizmetin miktarmm, karsiikh olarak belirlenmis yer ve zamanda,
anlagilan  fiyattan  teslim edilecegini taahhiit eden sozlesmelerdir (Erdem,
1993:1).

Kullamm amaglarma gore forward islemleri iki grupta toplamak miimkindur
(Bal, 2001:157):

e Doviz pozisyonu kapatmak icin vadeli doviz islemi yapimasi: Bu
kapsamda, bir ekonomik birimin karsilasacag doviz riskini ortadan
kaldrmak i¢in forward doviz islemi vardr. Bu durumda vadeli doviz
islemi bir koruma (hedging) islemidir. Ornegin, spot piyasada ABD
kurunun 6,68 TL iken 10.000 ABD dolart i¢cin 3 ay vadeli bor¢lanan
sitketin, lic ay sonra beklenen kurun 7,10 TL olacag varsaymmu
altmda, borcu yaklask %6,3 orannda artmis olacaktr. Ancak sirket
alct pozisyonda doviz forward anlagsmasma girer ise, 71.000 TL
degeri olan bir {iriinii 66.800 TL’ye alacak ve 4.200 TL’lk fark ile

borcunun maliyetini karsilayabilecektir.

e Bir doviz pozisyonu almak icin vadeli doviz islemmin yapimas:
ekonomk birim degerinin yikselecegini bekledigi dovizi vadeli
olarak satacaktwr. Boylece vadeli doviz piyasast bir spekiilasyon

aracma donisecektir.
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Forward sbézlesmelerinin avantajlari;

e Belirllik: Forward anlagsmalar, spot piyasada kurlarda yasanan
dalgalanmalar g6z ardi edilme kosulu altnda alm veya satim islemi

yapilan parayr belirflenmis bir doviz kurundan netlestirmektedirler.
e Hedging yapmak icin esneklik saglamaktadir.

e Forward kurlar, faiz oram farklarmdan giivenilir bir sekilde

hesaplanabilmektedir.

Forward kontratlar, spot doviz Kkurundaki dalgalanma ve degisimlerden
etkilenmeksizin, alm veya satm islemine konu olan parayr belirlenmis bir
doviz iizerinden netlestirmektedir. Belli bash doviz cinsleri i¢cin bir yil kadar bir
stireci kapsayan c¢ok likit bir forward piyasa bulunmaktadr. Boylece istenen
yabanct para cinsinden hedging islemi gergeklestirmek hususunda bir esneklik
saglamis olur. Diger yandan, vadesinde yerine getirilen forward kontratlar
sayesinde nakit akislari kontrol altma alnabilmektedir. Bu kontratlarm bagka
bir avantaji da forward kurlarm faiz oram farkhliklart {izerinden saghkli ve

giivenilir bir bicimde hesaplanabiliyor olmalaridir (Giimiiseli, 1994:111).

Forward kontratlarmm en Dbasta Ozellikleri miisteri ile banka arasmdaki
karsiikh — goriismeye dayanmalari ve ihtiyaca gore tasarlanan 6zel Urlnler
olmalaridi. (Over The Counter). OTC ifadesinin Tirkce ‘de karsii@ 'Tezgah
Ustii" ifadesidir. Bu kavram, borsa ya da kot dist anlamma gelen, borsalarda bir
islem gormemekte olan irlinlerin yahut borsalarda standart bir bicimde islem
goren Tlrilinlerin  standardn disinda kalan kosullarda almp satildi@i  piyasalar
ifade  etmektedir. S6zii edilen bu OTC piyasalarmm islevi miisteriye
gereksinimleri  dogrultusunda  1smarlama  {irtin - sunmaktr. Forward kontratlar,
standardizasyonun bir kural olarak kabul edildigi borsa iriinlerine oranla daha
esnektirler. Bu piyasalarda hedge edilecek miktar ve vadenin belirlenmesi

miigterinin talebine / arzusuna gore ger¢eklesir (Aksel, 1995:32).
Forward sozlesmelerinin dezavantajlari;

e Frsat maliyeti. Anlasma vadesinden Oncesinden alman doviz kurundaki

disme muhtemel kazanglardan mahrum kalmaya neden olmaktadir.
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e Kredi riski Taraflardan birinin  sorumlulugunu yerine getirememesinin
getirdigi risktir. Ornegin, spot piyasada ABD dolar kuru 4 TL iken 5,000
ABD Dolar1 almak icin 20,000 TL'yi dédemek durumunda kalnr. islem
sonunda 5,000 Dolar karsihgnda, 20,000 TL hemen alnabilir. Fakat, 3 ay
vadeli bir $/TL forward anlasmasmda Odeme 1ii¢ ay sonra
gerceklestirilecektir. Ornegin {ic ay vadeli dolar forward kuru 4.2 TL ise,
bu anlagsmayr satm alan yatrimei (uzun pozisyon sahibi), lic ay sonra
5,000 $1 21,000 TL maliyetle alacagm bilmektedir. Yatrmcmmn
bilmedigi konu {i¢ ay sonra kurun kaca gidecegidir. Kurun 3 ay sonra, 4.5'e
ckmast durumunda 22,500 TL degeri olan bir {irlinii yatwrmcr 21,000
TL'den alabilecektir. Aradaki 1,500 TLlk fark (22,500-21,000),
forward'da uzun pozisyonu alan yatrmcmm karidr. Ancak, bu yatrmmci
kur hangi seviyeye gelirse gelsin bu Griin igin 21,000 TL'den (ya da kuru
4,2’den) islem yapmak zorundadr.

Bankalar  karsilastiklarn ~ kur  riskini  forward  islemler ile  giderebilirler.
Istenmeyen doviz pozisyonu tutarma uygun ve ters yonli yapilacak vadeli kur
anlagmas1 ile riski giderilmis olacaktir.

3.2.2 Swap islemler

Swap, doviz kuru ve faiz oranlarmm yaratabilecegi riskleri ortadan kaldrmak
adma yaratlan; fonla islem gergeklestren kullamicilarm, farkh piyasalarda
bulunan uygun fiyath fonlara ulasabimeleri bu fonlar aracihigryla  risk
azaltabilmelermi ve  sabit faizli fonlann  degisken faizli  fonlarla  takas

edebilmeleri firsatin1 yaratan bir finansa uygulamadir.

Aym zamanda swap, karsiiklh olarak taraflarm, birbirlerine, belirli zaman
dilimleri icerisinde Odeme taahhiitlermi de biinyesinde barmdran bir sozlesme
tard olarak da degerlendirimektedir. Swap islemlerinde taraflarm
karsilasabilecekleri  riskler ~de  vardr.  Birincisi  taraflarm  ylikiimliiliklerini
yerine  getrmemesinin  yansimast  olan  kredi riskidir.  Digeri riski  belirli

dovizlerin konvertibilitesindeki kisitlamalarin yansimasi olan iikke riskidir.

Ayrica doviz Swaplart taraflara  bor¢lanma maliyetlerini  azaltma ve  getiriyi
azaltma gbi avantajlar saglamis olsalar bile bu islemler swasmda hem kur riski
hem de faiz oram degisim riski ile karsilasma olasiigi bulunmaktadir. Burada
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dikkat edilmesi gereken nokta, bu risklerin bilango dis1 riskler olusudur. Ciinki
Swap soOzlesmeleri ile bilanco yapist bozulmamakta, taahhiit ve alacaklar Nazim

Hesaplarda izlenmektedir. Bu nedenle asli bilango yapis1 bozulmamaktadir.

Bilindik, vadeli doviz islemlerinde yalnizca doviz alm-satm islemleri ayr1 ayr
yapilabilirken, swap islemlerinde bu uygulama ayn anda
gerceklestirilebilmektedir.  Ote  yandan swap islemleri, ticaret ortaklar1 olan
taraflarm, aym miktardaki doviz birimlerini, belrli zaman zarfi dahilinde spot
ve vadeli kur {izerinden degistirebimeleri firsatmi da  yaratmaktadw. Swap
islemleri ¢ift tarafh doviz ticareti olarak degerlendiriimekte ve vadeli bir satin
alma iglemi ile aym zamanda dilimnde ve aym miktarda ddviz cinsi igin
yapilan diger islemler ile takas edilebilmektedir.

Swap islemlerinde Onem arz eden husus, swap oramdr. S0z konusu oran,
parann alndig ve satildig fiyat farkmi ifade etmektedir. Swap degeri, pesin
(spot) ve vadeli (forward) fiyatlar arasmda olusan farki da ortaya koymaktadir
(Yavrutlrk, 2008:37).

Swap piyasasmda yer alan katlmcilarn iki farkh alan {izerinden degerlendirmek
miimkiindiir. Bunlardan iki son kullanicilardr (end-users). Son kullanicilar,
ekonomik ve finansal nedenlerden otirl, faiz ya da ddéviz kuru riskini en alt
dizeye indirmek amaciyla swap islemlerine egilim gOstermektedirler. Diger
katimc1 grubu olan araci ya da satict olarak degerlendirilen taraflar komisyon
tcreti almak ya da ticari anlamda kar elde etmek adma swap islemlerinden
yararlanmaktadwlar. Pratkte kimi kuruluslar her iki katiimer grubu igerisinde
de yer almaktadwlar. Gergeklestirilen herhangi bir swap uygulamasmmn amacy,
spesifik bir finansal faaliyetin maliyet ve risk oranlarm asagiya g¢ekmek hedefi
le swap isleminden faydalanan her iki tarafin da karsiikh c¢ikarlarma hizmet
etmek amaciyla taraflarm farkh finansal yeteneklerinden yararlanmak {izerine

kuruludur.
Swap tiirleri asagidaki gibi swralanabilecektir:

e Kisa Vadeli (diiz)Swaplar: Kisa vadeli doviz Swap islemleri pesin ve
vadeli islemlerin sentezlenmesidir. Belli bir miktarda doviz satm alnrken,
es zamanh olarak aym miisteriye vadeli doviz satimaktadwr. Elinde

35



bulunan dovizleri bozdurmak istemeyen ve kisa siireli yatrim yapma plani

olan yatrmmcilara bu 6zellik son derece cazip gelmektedir.

e DOviz ve Doviz-Faiz Swaplar: IzZleyen kismda ele alnacak faiz
Swaplarmda oldugu gbi, farkh dovizler iizerinden kisiler dovizlerini
banka aracih@ ie belli bir sire i¢in degistirmektedirler. Bu Swap

isleminin kisa vadeli Swap isleminden farkim birden fazla faiz 6deme
doneminin olmasi olusturmaktadir.

e Faiz-Doviz Swapt Bu Swap tirinde degisime sadece dovizer degil,
faizler de dahildir. Faizlerin mutlaka sabit-sabit olmasi gerekmez. Sabit
faiz ile degisken faiz ya da farkh hesaplama yontemleri olan iki farkh faiz
de olabilir. (Fibor/Libor degisimi vb.).

3.2.3 Futures islemleri

Futures (Gelecek) sozlesmeleri, niteligi ve miktar1 beli bir finansal varh§n

sozlesme ile belirlenen bir fiyat {izerinden, belirlenen ileri bir tarihte teslimini

hikme baglayan birr anlasmadr. Sozlesmenin alm ya da satmyla ilgili yapilan
isleme de future islemi denilmektedir. Futures kontrati geriye satilarak pozisyon

kapatimaktadr.  Futures  piyasalarmda  spekiilasyon, hedging ve  arbitrgj
gidiileriyle islem yapilmaktadir (Yashdag, 2015:53).
Cizelge 3 1: Forward Islemler ile Future Islemlerin Farki
Forward Future
Iki taraf arasinda yapilir. Borsada yapilr.

Sozlesme unsurlar1 standart degildir.

Diger piyasa katiimcilar1 yapilan
sozlesmeden habersizdir.
Vade sonunda teslimat ile sonuglanir.

Devredilemez.
Kredi riski vardir.

Kar ya da zarar vade sonunda ortaya ¢ikar.

Baglangicta bir teminat zorunlulugu
yoktur. Dolaysiyla kaldirag etkisinden s6z
edilemez

Vadeye kadar nakit akis1 yoktur.

Sozlesme unsurlar: standart olarak
tanimlanmustir.

Vadeli islem sozlesmeleri borsalarda seffaf bir
sekilde islem goriir.

Vade sonuna kadar ters iglem ile pozisyon
kapatilabilir. Teslimat zorunlu degildir.

Vade sonuna kadar tekrar alnip satilabilir.
Islemler Borsa Takas Kurumu’ nun
garantisindedir.

Kar ya da zarar giinliik olarak hesaplanir ve
ilgili hesaplara yansitihr.

Islem yapmak igin belirli bir teminat
yatiriimast zorunludur. Kaldrag etkisi vardir.

Piyasaya gore degerleme yapimasmdan dolay1
siirekli nakit akis1 vardir.
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Futures sozlesmeler Ozellikle bankalar tarafindan iginde bulunduklart doviz
pozisyonlarmm  olumsuz  gelismelere  karsi  korunmasi amaciyla  kullanidirlar.
Omegin aktifte doviz pozisyon fazlasi olan bankalar ulusal paranmn deger
kazanmasma karsi, pasifte pozisyon fazlasi (ger¢ekte pozisyon acig)) olanlar da
ulusal parann  deger yitrmesine karst  kendilerini  korumak  gereksmimi
icindedirler. Bu  gereksinimi  karsilamak amaciyla  uygulayacaklarn  stratejiler

sOyle Ozetlenebilir;

e Doviz Fiyatlarmn Yikselmesi Beklentisi Durumunda izlenecek —Strateji:
Eger herhangi br dovizm deger kazanacag, yani ulusal para birimi ile
fiyatmmn yiikselecegi beklentisi varsa bu doviz pozsyon fazlasi olan banka
icin lehte bir durumdur ve kari artacaktr. Bu banka korunma degil ticari
kazang (trading) icin futures doviz sOzlesmesi satm almaktadwr. Doviz
pozisyonu aleyhte ise, yani pasif fazlasi nedeniyle pozisyon agigi varsa,

doviz fiyatimin artis1 Olgiisiinde zarara ugrayacaktir.

e Doviz Fiyatlarmm Diismesi Beklentisi Durumunda Izlenecek — Strateji:
Ulusal parann de@er kazanacagi ve dolaysiyla dovizlerin fiyatmm
diisecegi beklentisi varsa, durum yukaridakinin tam tersi olmaktadir.
Cinkii aktifin ulusal para cinsinden degeri azalacaktr. Bu deger azahsma
karst  futures  sozlesmelerinde  agiga  satiy  pozisyonu  almarak

korunmaktadir.

e Baz Riski Ile Karsilasma: Sorunlardan bir tanesi de nakit piyasada
ugranllan zarara karsi tam korunup korunma sansmmn olmamasidr ya da

tam korunma i¢in ne kadar s6zlesme satmn almacagidir.
Baz (Basis)=Spot Fiyat-futures sozlesme fiyati seklinde ifade edilir. Spot
fiyattan ylksekse pozitif, kuclk ise negatif olur.
3.2.4 Opsiyon islemleri

Taraflardan biri digerine belli sartlar altmda bir finansal araci alma ya da satma
hakki verir; kars1 taraf ise finansal araci alma ya da satma hakkindan dolayl
prim Odemek zorundadw. Opsiyon sozlesmeleri doviz, faiz, hisse senedi endeksi

ve emtia Urlnleri Uzerinden dizenlenmektedir.
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Alm Opsiyonu (Call Option): Bu opsiyon ¢esidi alc1 tarafa bir dovizi diger bir
doviz karsiigmda opsiyon sozlesmesi kapsammnda belirlenen sartlara  gore,
belirli bir sire i¢cinde belli bir fiyat ve tutar lizerinden alma hakki tanmaktadir.
Alm opsiyonlart doviz fiyatlarmm artacag beklentisiyle satm alnrlar. Eger bu
beklenti gerceklesirse opsiyonun degeri artmaktadir.

Satim Opsiyonu (Put Option): Alci tarafa bir dovizi diger bir doviz karsiiginda
opsiyon soOzlesmesi kapsammda belirlenen sartlara goére belrli bir siire i¢cinde
belli bir fiyat ve tutar {izerinden satma hakki taniyan opsiyondur. Option
sozlesmeleri saticilarma  “option writer”, opsiyon sozlesmesi alanlara da “option

buyer” denilmektedir. Dort tiir pozisyon bulunmaktadir;
e Alm opsiyonunda kisa pozisyon
e Alm opsiyonunda uzun pozisyon
e Satim opsiyonunda kisa pozisyon

e Satim opsiyonunda uzun pozisyon

Opsiyonlarm kur riskinden korunma amach kullanmm sekilleri bankanm mevcut
doviz pozisyonuna ve faizin fiyatt konusundaki beklentilere gore degisecektir.
Doviz pozisyonunda fazla ya da agk olabilecegi gibi doviz fiyatlarmm diismesi
ya da yikselmesi bekleniyor olabilir. Ancak genelde izlenecek strateji su
sekilde formiile edilebilecektir.

Déviz fiyatlarinin diismesi bekleniyor ise |:> satis opsiyonu almi
Doviz fiyatlarinin yiikselmesi bekleniyor ise |:> alm opsiyonu almi

3.3 Kur Riski Yonetimi

Kur riski yonetimi ya da literatirde yaygm olarak kullanilan ifade ile kur
riskinden korunma (hedging), doviz kurlarmda yasanan dalgalanmalardan dolay
meydana gelen riski en alt diizeye indirme anlammi tagmaktadr. Bu nedenle
hedging islemi, kur riski altndaki bir firmann yabanci para birimi bazndaki,
gelecege  dair  faaliyetlerinin = belirsizik ~ yasamasmm  Oniine  gegmesi  ve
gelecekteki nakit akisi ile kar elde etme siireclerini daha belirgn  hale
getirmesine imkan saglamaktadir (Goel, Goel ve Goel, 2011:91).
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Bu noktada vadeli ithalat ya da ihracat islemi dahilinde eksi ya da arti doviz
pozisyonu olan bir isletme, farkh korunma yontemlerinden biri Sayesinde bunun
tersinde bir pozisyon almak sureti ie kur riskinden kurtulma sansi elde
edebilmektedir.

Kur riskine karst korunma  yontemleri genel olarak iki farkh  sekilde
degerlendirimektedir. Birincisi, icsel/dogal (internal/natural) korunma
teknikleri,  ikincisi ise dissal (external) korunma teknikleri seklinde ele
ahnmaktadir.

Dissal korunma yontemleri, kiiresel bir para piyasasi islemini ya da c¢esitli tiirev
sOzlesmelerini  biinyesinde  barmdwrrken, igsel korunma  yOntemleri  bunlarm

disinda kalan farkli yontemleri igerisine dahil etmektedir (Joseph, 2000:174).

Stire¢  icerisinde yer alan farkh korunma yontemlerinden biri secilirken bu
yontemlerin -~ maliyet, vergiler, muhasebe kurallart ve diizenlemelerine olan
etkileri gbz Oninde bulundurulmak  zorundadr. Bilhassa i¢sel  korunma
tekniklerini uygulamann s6z konusu olmayacagi durumlarda digsal korunma
yontemlermi  benimsemek daha rasyonel olabilmektedir. Buna gore dissal
korunma yontemlerini tercth eden bir firma, bir bankayla iletisim halinde olarak
ya da tirev piyasalar aracihigiyla kur riskine karsi korunma adma bir yol haritas
belirleyebilmektedir.

Digsal korunma, uluslararasi para piyasast aracihgiyla ya da forward, Swap,
futures, opsiyon vb. tirev araclar yoluyla korunma sistemini ifade etmektedir
(Goel, Goel ve Goel, 2011:91).

3.3.1 Uluslararas: para piyasasiyoluyla korunma

Doviz cinsinden net acik pozisyonu olan bir firma, ilgili pozisyonun arti veya
eksi olma durumuna gore, doviz tevdiat hesabi1 actrmak veya doviz kredi
kullanmak yontemlerinden birini  kullanarak yani uluslararast para piyasasi yolu

lle kur riskine karst korunmayi tercih edebilir.

Bu kapsamda, ithalat operasyonlar1 yapan bir Tirk firmasm Omek olacak
olursak, dolar cinsinden tii¢ ay vadeli olarak islem yaptigm firmann finans
yetkilisinin  vade sonu gelene kadar kurda ne gbbi degisiklikler olabilecegini
tahmin edemedigini varsayallm. Bu senaryoya ek olarak firmann ithalatma
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liskin  yapmast gereken oOdeme i¢cin Tirk Liras1 bazinda yeterli maddi
kaynaklara sahip olmadigmi ve bu sorunu gidermek icin bankadan kendi para
birimi ile kredi c¢ektigini dislinelim. Bu sartlar altmda kur riskinden korunmak
isteyen bu firma kredisi neticesinde elde ettigi Tirk Lirast portfoyiinii aym
tarihte spot piyasa kurundan Odeme yapmasi gereken para cinsi Dolara cevirip,
O0deme vadesi olan 3 ayhk doviz tevdiat hesabma yatrr. Yapti@i bu islem
sayesinde, kurlarda  yasanmast muhtemel dalgalanma ve  degsikliklerden
korunmus olacaktr. Ciinkii doviz piyasasmda ne yasanwsa yasansm, vade sonu
geldiginde doviz mevduatndan parasmi g¢ekerek ithalatma karsilk — sorumlu
oldugu odemeyi yapabilecektir. Ithal ettigi iiriinlerin satismdan elde edecegi
kazang e de kendi para cinsinden ¢ekmis oldugu banka kredisini
kapatabilecektir. Bu korunma yontemi ile ithalat operasyonunu gerceklestiren
firmann  katlanacagi maliyet bankadan TL olarak ¢ektigi kredinin faizi
olacaktr. Ancak aym durumun tam tersi olarak c¢ektigi  krediyi doviz
mevduatma yatrdi@ icin dem faiz geliri elde etmis olacaktr (Yidiz ve Cifici,
2011:88; Ciftci ve Yidiz, 2013:99).

3.3.2 Doviz piyasasi (dovize dayah tiirev araclar) yoluyla korunma

Tirev araglar ile korunma, doviz piyasasmda beklenmedik bir sekilde yasanan
dalgalanma ve degisimler neticesinde kur riski ile karst karsiya kalmamak adma
kullanlabilir ~ digsal tekniklerden b tanesidir. Tirev araclar riskten korunma
adma en etkili yontemlerden biri olarak goriilmektedir. Kur riskine karsi
korunma yOntemi olmasmmn yam swa spekillasyon ve arbitraj araci olarak da
kullanlabilmektedir. Cesitlilik acismdan genis bir yelpazeye sahip olan tiirev
araclar, alm satm islemlerinin yapidg anda doviz kurunu gelecekteki bir tarih
icin sabitleme olanag saglar. Degeri bahse konu olan dovizn degeri iizerinden
belirlenen finansal araglar dovize dayah tiirev araglar olarak
tanmmlanabilmektedir.  Dovize  dayah  forward, @ Swap,  Futures,  opsiyon

sOzlesmeleri ve bu araglarm tlirevleri dovize dayah tirev araglardr (Conkar ve
Ata, 2002:11).

Tirev araglar, organize borsalar araciiglyla ya da tezgah-Ustli duzenlemeler ile
(organize  olmayan  borsalar  araciigiyla) islem  gorebilmektedir.  Forward
islemler organize olmayan borsalar aracihi@y e islem géren en yaygn
islemlerdir. Islemin yapidi®i giin belirlenen bir fiyat {izerinden ileri ki bir
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tarinte  teslim edilecek olan doviz sozlesmelerinin @ satm  almmasi  ise  dOvize
dayali forward iglemler olarak adlandmrilir. Bu islemler sayesinde riske karsi tam
koruma (full hedging) elde edilir. Forward sozlesmeler firmalar tarafindan
genellikle bankalar veya tezgah-Ustl diye tabir edilen piyasalarda is yapan diger
finansal kuruluglar {izerinden yapimaktadwr. Bunun yam swra bankalar kendi

aralarinda da forward islemler yapabilmektedir.

Forward sozlesmelerin islemleri, vade ve tutar gibi konularda standardi olmayan
sozlesmeler olarak islem gbrmektedir (Papaioannou, 2006:11; Ceylan, 2004:93).
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4. DIS TICARET FIRMALARINDA KUR RiSKi

4.1 Di1s Ticaret Temel Kavramlan

Fayda ve zarar acismdan tartisma konusu olan kiiresellesme, ekonomide herkese
birgok  sorumluluk  yiklemektedir. Bu konuda sorumluluklar ile yiizlesenler
arasma en Onemlleri bireyler, devletler, ulusal ya da uluslararasi sivil toplum
orgitleridir. Bu nedenle ciddi bir rekabet ve yaris ortanmu yaratan kiiresellesme
stirecinde, yaristan kopmamak icin dinyada yasanan gelismeleri siki takip
etmek, yeni davrams Dbigimleri gelistirerek benimsemek, yeniliklere c¢abuk
adapte olmak gerekmektedir. Ancak bu sorumluluklar devletler tarafindan tam
olarak alglanmamaktadir (Kemer, 2009:7). Devletler tarafindan
sorumluluklarm  tam  alglanmamasi,  devletleri  ilgilendiren  islemler ile ilgili
ihtiya¢ duyulan “ortak kurallar” kismmda bosluk yaratmaktadr. Ortaya c¢ikan bu
boslugun doldurulmas1 kisminda uluslararast kuruluglar ve sivil toplum oOrgiitleri

devreye girmektedir.

Bu baglamda i3 diinyasmmn uluslararasi temsilcisi olan Milletlerarasi Ticaret
Odas1 (ICC- International Chamber of Commerce), da uluslararasi gelismeleri
izleyen, uluslararast kurallar koyan biinyesindeki 16 teknk komisyonu ile Drs
Ticaretin  Onindeki tim engelleri bertaraf etmek ve zorluklari kolaylastrmak
yolunda cahgmalar yapan bir Sivl Toplum Kurulusu’dur (Sanver, 2010:3;
Kemer, 2009:9).

Global platformda iilkelern ekonomik ve siyasal agidan s6z sahibi olmalari,
gelirlerini  arttrabilmeleri,  kalkmmalari  ve  ekonomik  yapilarm  faydalarmmn
maksimum seviyede olmasi sebeplerinden dolayr Onemldir. Bir {ilkenn dis
ticaret piyasasmda var olan rekabette giic sahibi olabimesi i¢in  gelismis
teknoloji diizeyine ve devlet tarafindan desteklenen istikrarh makroekonomik
yapilara sahip olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda iikelerin dis ticarette
avantaj  sahibi  olabilmeleri,  teknoloji  seviyelerine,  dogal  kaynaklarma,
karsilagtrmal  Ustiinliik  yapilarma ve yetismis insan giicli potansiyellerine
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baghdr. Ancak devletler agismdan disiiniildiiginde uzmanhk alam zor olan dis
ticaret konusu, gerektigi gibi yonetiimedigi vakit sarsict sonuglar ortaya
cikarabilmektedir. Bunun nedeni, dis ticaret 1yi yOnetilmedigi taktirde, iilkede
dis ticaret agigma ve dis borglanmann artmasma neden olabilecek etkiye sahip
olmasidr. Bu etkiler kurlarda dalgalanmalara neden olacagndan kriz olasiig
ortaya ¢ikacaktir (Giiltekin ve Savel, 2008:2).

Dis ticaret kavramm kisaca, mallarm ve sermayenin ulusal smrlarm disma
akmast ya da akisi seklinde tanmlayabilirizz Alm satm faaliyetlerinin teslimi
acismdan dig ticaret iki sekilde gergeklesmektedir, bunlar ithalat ve ihracat
olarak adlandirilmaktadirlar (Giiltekin, 2011:2):

o Efektif Nakit bir bicimde elde tutulan biitin yabanci iike paralarm ifade

etmektedir.

o Doviz. Efektif de dahil olmak {izere, yabanci para ile 6demeyi miimkiin kilan
biitiin hesaplar,, belgeleri ve araclar1 ifade etmektedir.

e Merkez Bankast Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve onun subelerini
ifade etmektedir.

e Konvertibl Dovizler: Uluslararasi para piyasalarmda biitiin iilkeler tarafindan
kabul edilmis olan ve bu nedenle baska bir {ilke parasma serbest bir bigiminde
cevrilebilme imkam bulunan doévizleri ifade etmektedir.

e Doviz Alm Belgesi (DAB): Ihracat bedelleri ve ihracati yapanm bankasi
tarafindan talep edilen komisyonlar alnrlarken bir belge diizenlenmektedir.
Iste bu belgenin adi doviz alm belgesi olarak ifade edilmektedir.

e DoOviz Satm Belgesi (DSB): Ule disma odenen ithalat bedelleri, araciik
yapan komisyoncu icin Odenmesi gereken komisyonlar, Ulkede bulunan
bankalarm dig ilkede bulunmakta olan muhabir subelerinin talepte
bulunduklar1  komisyonlar gibi iglemler i¢cin diizenlenen belgeyi ifade
etmektedir.

o Doviz Tevdiat Hesab1 (DTH): Yurt iginde ya da yurt disinda yerlesik gergek
yahut tiizel kisiler tarafindan yapilan serbest tasarruflarda bulunan doviz ya
da efektifler i¢in sozi edilen yerlesik gercek ya da tiizel kisilerin banka ya da
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O0zen finans kurum ve kuruluglarmda agtirdiklar tevdiat hesabm ifade
etmektedir. Bu tevdiat hesaplardaki dovizlerin kullanimlar1 serbesttir.

e Giimrikk: Ulkelerin giris ve c¢ikislarmda ticari hareketliligi denetleyen ve
gozetleyen yerler olarak ifade edimektedir. Baska bir sekilde sOyle de
tanimlanmaktadir.

Iklim ve dogal cografi konum farkhhklarmm iilkeleri farkl fiiriinlerin {iretimine
yonlendirmesi, teknolojik gelismelerin farkliliklar, yetismis i glicli
potansiyelnin az ya da cok olmasy filke msanlarmmn zevklerinin ve tercihlerinin
farkh olusu ve {lkelerin uzmanlasma alanlarmm farkhlig dlkeleri dis ticarete
zorlamaktadwr. Cok eski zamanlardan beri yapimakta olan dig ticaretin birgok
nedeni olmakla birlikte asagidaki nedenlerm 6n plana ¢kt sOylenebilir
(Kokee, 2005:52; Acar, 2000:3):

e Ulkelerin urettikleri mal ya da hizmetlerin kendilerine yeterli olmamast

e Baz mallarm tiretiminde baz ilkelerin uzmanlasmis olmasi sonucunda kalite

ve fiyat avantajinin elde ediimesi;

e Dogal kaynaklarm her yerde aym olmamasi sonucunda belirli mallarm baz
bolgelerde {iretiimesi ve buna bagh olarak is giicli farkliigmn meydana
gelmesi,

e Uretim olanaklarmin gesitliligi (farklilig),
e Uretim maliyetlerinin azaltilmasi,
e Bireysel zevk ve tercihlerdeki farkhliklar,

e Yurtici tekelleri ortadan kaldrmak.

4.2 Dis Ticaret Politikalan

Bir {lkenin dig ticaret ile ilgli akmmlar1 smiflandrmak, bu akimlara 6zendirmek
veya dig ticaret islemlerinin yontemlerini diizenlemek adma aldiklari sistematik
Onlemlere dis ticaret politikas1 denilmektedir. Dis ticaret yontemi ile yapilan
islemlerin  iilkkenn  ekonomik acismdan  biliyiime ve kalkmma stratejilerini
desteklemesi gerekmektedir. Bu baglamda, bir iikenin yabanci {ireticiye karsi

kendi sanayicisini kalkmdrma amaciyla koruma Onlemleri alacagi beklenir. Bu
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nedenle dis ticaret ve ekonomi politkalarmm birbirleri ile uyum igerisinde

lerlemesi gerekmektedir (Seyidoglu, 2007:117).

Devletlerin ¢esith sosyali ekonomik ve siyasal hedeflerini yerine getirmek icin,
ekonomk ve mali araglarmi kullanmak {izerine aldi sistematik kararlar dis
ticaret politikas1 olarak  tanmlanr. Daha genel Dbakildignda ise, devlet
kuruluglarmm, 6zel kisilerim ve 06zel kuruluglarm yabanci iikeler ie alm satim
iliskilerini kapsayan tim politikalardir (Arda, 2002:117).

4.2.1 Das ticaret politikasimin amaglan

Serbest dig ticaretin yani engelleyici ya da kistlayict herhangi bir miidahalenin
olmadigi dis ticaret iligkilerinin var oldugu disiincesi klasik dis ticaret
teorilerinin  temek varsaymudr. Giighi bir teori olmasma karsm, reelde herhangi
bir kistlamann olmadig dis ticaret ortamn pek bulunmamaktadr. Ekonomik,
sosyal veya siyasal nedenlerle c¢esit amaclarmn gergeklestirmek adma devletler,
dis ticarete miidahale ederler. Bu amacglar su sekilde swralanmaktadr (Seyidoghy,
2007:112; ilter, 2016:112):

e FEkonomik kalknma stratejisi (ithal ikame sistemi)

e Dis 6demeler dengesizliklerinin giderilmesi

e Piyasa aksaklklarmin giderilmesi (monopoliin yok edilmesi)
e Tam isthdamin saglanmasi

e Monopolcii i¢ piyasalar1 rekabete agma (liberallegme)

e Dis rekabetten koruma

e Otarsi

e Hazneye gelir saglama

e Sosyal ve siyasal nedenler

e Ulkenin genel dis politikasina yardimci olunmasi

Az gelismis {ilkelerde temel ama¢ ekonomik kalkmma oldugundan dis ticaret ile
ilgili politkalar1  yerli endistrilerinin  yabanci  piyasalarda  rekabet  giiclini
arttrmaya  yoneliktr. Bu nedenle dis iikelerden ahmlarn kisitlarken, {ilkeye
doviz girisi saglayan dis iilkelere satis  operasyonlarm: desteklerler. Uretimi
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etkileyen faktorlerm en 1ist diizeyde kullandabilmesi icin i¢ piyasada olusan
monopol yapilarm bozulmasi ve i¢ piyasa kaynaklarmn etkin bir sekilde
kullanimas1  adma da  miidahalelerde  bulunulmaktadr. I¢ piyasada baz
triinlerin ~ arzmmn azalma gOstermesi buna paralel olarak i¢ fiyat artiglarma
neden olacagindan enflasyona neden olabilir. Bunun gibi bir senaryoda devlet
fiyat istikrar1 saglayabimek icin arzi azalan mallara iligkin ithalat iglemlerini
kolay hale getirerek arz tikankhgm Onler. Bu nedenle dis ticaret politikalar, i¢
piyasada yasanan arz talep dengesizliklerinin giderimesi ve fiyat istikrarmm
saglanmas1 amaci ile de uygulanabilmektedir (Karagiil ve Ilter, 2016:119).

4.2.2 Dis ticaret politikasimin araglan

Ulkeler dis ticaret politkalari ve genel ekonomi politkalar1 dogrultusunda
cesith araclar kullanarak dis ticarete miidahale etmektedir. Bu araglar asagida
sralandi1@1 tizere ¢ farkli sekilde ele almak miimkiindiir:

e Doviz kontrolii: Dis ticaret kapsammda bahse konu olan mallar ile ilgih
O0deme yapima esnasmda kullanlan uluslararasi 6deme araglarmmn yabanct

iilkelere ya da yabanci lilkelerden yapilan transfer ile ilgili zorluk yaratmaya
yonelik uygulamalardir (Oktay, 2015:137).

e Gilimrik vergileri (tarifeler): Tarife, ithalat ve ihracati yapilacak mallara
uygulanacak vergi oranlarmn gosteren listelerdir. Gilimriik vergileri ise ithalata
veya ihracata konu olan mallarm iilke smmrmndan gecisi esnasmda alman

vergllerdr. Bu iki kavram genellikle biubirleriyle aym anlamda
kullanilmaktadir (Siklar, 2003:442).

o Tarife dis1 araglar: Serbest dig ticaret akmmlarma miidahalede kullamlan
geleneksel arag tarifelerdir. Ancak zaman icerisinde stz konusu bu midahale
araclart gelistirilmis ve ¢esitlendirilmistir. Guimrikk vergileri dismda kalan bu
dis ticaret politikkasi araglarmm hepsine tarife dis1 araglar denmektedir
(Seyidoglu, 2013:115).
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4.3 Dis Ticaret Tiirleri

4.3.1 ithalat

Diger

iilkelerde {retiimis olan mallarm, {lke igerisindeki ahcilar tarafindan

satm almmas1 islemi ithalat kavrammi basitce tammlamaktadr. Ithalat kavram,

thracat kavrammm Kkarsitt olmakla birlikte, bu iki kavram, ithalat ve ihracat, bir

iilkenin dis ticaret dengesini olusturan kavramlardr. Ozel ya da tiizel Kkisiler,

kamu iktisadi kuruluslar1 ya da devlet ithalat yapabilmektedir.

Ithalatin tiirleri asagidaki gbi sralanabilecektir (Yimazer ve Onay, 2015:45):

Akreditifli ithalat: Alci, bir mah satmn almak istedigi zaman, maln sevkinden
once mah satacak kisi ya da kurumun bulundugu yerdeki bankaya maln sevk
belgesinin teslimi karsihginda 6denmesi icin bir kredi actrmaktadwr. Bir
banka aracihg ile gerceklestiilen bu isleme Akreditifli Ithalat adi

verilmektedir.

Mal karsih@ ithalat: Maln giimriklenme islemi bittikten sonra bedeli her ne
ise o Odenerek belge geri ¢ekilr. Bu isleme mal karsiigi ithalat adi

verilmektedir.

Bedelsiz  ithalat: Vergiye tabii olmayan ve buna ragmen iilkeye
sokulabilen/sokulan/sokulma  imkdm bulunan mallar i¢cin  kullamlan  bir
ifadedir. Ornek olarak, 6zel esyalar, hediyeler vb. sralanabilecektir.

Belge karsihig ithalat: S6z konusu maln gelmis olmasma dair bir sart
aranmadan ithalatm yapidig {ilkeden yola c¢iktigma dair hazrlanan belgenin
bedeli ne ise o bedel ddenerek bankadan sozii edilen bu belge alnmaktadir.
Bu isleme belge karsihg ithalat adi verilmektedir.

Kredili ithalat: Bedeli ileri bir tarihte ddenmek iizere yapilan ve bir vadeye
tabi olan ithalattir.

Gegici Kabullii ithalat: Bazen kisiler ya da firmalar, baska bir iilkeye ihrac
etmek maksadiyla yine bagka bir ililkeden mal ithal edebilmektedirler. Bu,
bagka iikeye ihra¢ etmek gibi amacma yonelik yapilan ithalata gecici kabulli
ithalat adi1 verilmektedir.
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e Ankonsinyasyon Ithalat: Bu tip ithalatta belli sartlar bulunmaktadr. Oncelikle
satiy yapimakta daha sonra belirli bir vade sonunda mal bedeli transfer

edilmektedir.

4.3.2 ihracat

fhracat en genel ve basit anlamm ile yabanci iikelere doviz karsiigmda yapilan
satis1 ifade etmektedir. Thracat isleminin bircok asamasi vardr. Bu asamalar,
irliniin  thracata yonelik bir sekilde kaliteli uluslararasi standartlara tabi ve
piyasa sartlart nasil gerektiriyorsa Oyle iretimesi, takip eden siirecte; yurt
dismdan {riiniin = pazarlanmasi, reklam ve tantimmm yapimasi, disa satim
islemi  gerceklestirildikten sonra ambalaj ve nakil bicimine karar verilmesi,
thracatgmm  bulundugu iilkenin dig ticaret mevzuatmi g6z Oniinde bulundurarak
gerekli islemleri zamannda tamamlamast ve son olarak talep edilen Grindn
talep edidigi yere vaktinde teslim edilmesini kapsamaktadr (Arzuova,
2011:114).

4.3.3 Transit Ticaret

Yurt dismda yahut serbest bolgede yerlesik bir firma {izerinden ya da
antrepodan satm alman bir maln, transit olarak iilkemiz Uzerinden ya da direkt
olarak yurt dismda ya da serbest bolgede yerlesik bir firmaya ya da antrepoda
satilma iglemine transit ticaret adi verilmektedir (Yidmazer ve Onay, 2015:13).

4.4 Dis Ticaret ve Kur Riski

Pozisyon olarak net ag¢k doviz pozisyonu tagimakta olan bir firmanm, doviz
kurunda beklenmeyen bir dalgalanma ya da birr degisim sonucunda maddi zarara
ugrama ihtimalini ifade etmekte olan kur riski kavrami gerek dis ticaret
islemlernin  sonucuna bagh olarak, gerekse c¢ok uluslu firmalarm uluslararasi
sahadaki fizki ya da finansal sermaye hareketlerinin sonucuna bagh olarak
gerceklesme zemini  bulabilmektedir. Genel merkezi belli bir iikede olmasma
ragmen, bagka f{ilkelerde de kendisi tarafindan koordine edilen subeler, bagh
veya yavru sirketlerle faaliyet gOsteren sirketlere ¢ok uluslu  sirketler

denilmektedir.
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Cok uluslu sirketlerde, bagh olan sirketler merkez ofisin igletme politikalar
altinda faaliyet gosterirler (Kutal, 1982:56).

Bircok (lkede faaliyet gosteren bu sirketler, herhangi bir {ilkede iiretilen maln
thracmn ~ sirket ~ merkezinin  bulundugu  veya  baska  iilkelere, iretimin
yapilabilmesi icin gerekli olan girdilerin ithalatm ise ana sirketten veya bagh
olunan sirketlerden yapimas:t seklinde politika izleyeceklerdir. Birbirleri ve dis
ticaret sirketleri ie yaptklart bu uluslararast islemler neticesinde  doviz
transferleri sonucu kur riski ile karsi karstya kalacaklardir (Alperen, 1991:34).

Kurlarda  yasanan  dalgalanmalar ve  gerceklesen  degisiklikler, — sirketlerin
karllklarma, nakit akiglarma ve dogal olarak bilancolarma etki etmektedir. Bu
etki kur riskidir. Sirketlerde finans departmanlarmn gorevi kur riskini yani bu
etkiyi Olgmek ve elde ettikleri veriler neticesinde karhlklarmi, net nakit
akiglarmi  ve piyasa degerlerini  yukarn c¢ikartmaktr (Eiteman ve Stonehill,
1989:71).

Cokuluslu  sirketlerin ~ kars1  karsiya  kaldiklan  kur  riskini ¢ maddede
aciklanabilmektedir. = Bunlardan  birncisi,  kur  farki  nedeniyle = muhasebe
kayitlarmda  ortaya ¢ikacak risktir. Birden fazla ulusta faaliyet gOsteren
sirketler, yavru sirketlerinin  faaliyetlermi  muhasebelestirirken bu  faaliyetlerin
gerceklestigi  iikkelerin para birimlerini  kullanrlar. Bu nedenle merkez sirkette
birbirinden farkh ilkelerm para birimleri cmsinden hesaplar olusur. Yavru
sitketlerin = muhasebe  kayitlari, ana  sirkette  muhasebelestirilirken ki {ilke
parasmmn degisim oramit lzerinden yapir. Bu iki {ike parasi arasmda olasi kur
farki birbirlerini  karsihyorsa, herhangi bir zarar durumu olusmaz. Ancak ana
sitketin  bulundugu ilkenin para birimi, diger sirketlerin bulundugu iilkelerin
para  birimleri  karsismda  degerlenirse  muhasebe  kayitlarmda < kur  farki
olusacagindan zarar etme durumu ortaya ¢ikacaktir (Alperen, 1991:30).

Ikincisi; dis ticaret islemleri ve kredi ahsverisleri neticesinde dogacak kur
riskidi. Bu risk ana sgirket ile diger sirketler arasmda olabilecegi gibi yavru
sitketlerm de kendi aralarmda olusabilir. Ayrica birden fazla ulusta faaliyet
gosteren c¢okuluslu sirketlerin - diger sirketlerle olan iligkileri sonucu da ortaya
¢ikabilir (Alperen, 1991:33).
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Uciinciisii  ise; ana sirketten bagmsiz yavru sirketlerin - yurtdist  yatrmlar
neticesinde olusacak risk durumudur. Bu risk durumu Ozellikle {iretim yapmak
icin yurtdigndan hammadde ithal etme zorunlulugu olan iikelere yatrm yapan
cokuluslu  sirketlerde olusur. Bahse konu olan iilkenin para birimi deger
kaybettiginde ortaya ¢ikacak kur farki nedeniyle zarar etme durumu ile karsi
karstya kalrlar. Cokuluslu — sirketlerde  yavru  sirketlerin - doviz  pozisyonlarmm
vade ve tutar yoOninden birbirini karsilar nitelikte olma durumunda risk
dogmayacaktr. S0z konusu sirketler kredi algverislerinde ve yavru sirketlerin
yurt disi yatrimlarinda riskle karsilasacaklardir (Alperen, 1991:34).

4.5 Dis Ticaret Sirketlerinin Karsilastigi Kur Riski Tiirleri

45.1 Kredi riski

Kredi riski, doviz islemlerinde muhatabm yilkiimliliklerini yerine getirmesinin
tasidig belirsizlktir. Diger bir ifade ile sozlesme tarihinde ya da oOnce iflas vb.
nedenlerle 6deme gigliigii igine diismesidir (Eksi, 2012:58).

4.5.2 Likidite riski

Likidite bankalarm, isletmelerin ya da doviz O6demesi olanlarm  6demelerim
zamannda yapma gl ve yetenegidi. DOviz borcu olanlar bu 6demeleri
kasasndaki para, her an nakde doniisecek varlklar, bankalar agismdan Merkez
Bankasi ve muhabirleri nezdindeki vadesiz hesaplarmm serbest bakiyeleri ile
yapabilirler.  Likidite  riski  nakit gris ve  ¢ikiglart  arasmdaki  dengenin
gerceklestirilmesinin tasidigi belirsizliktir (Esnemez, 2017:39; Eksi, 2012:109).

4.5.3 Ulke riski

Ulke  yonetimlerinin = ddviz  islemlerine  miidahalesindeki  artislar,  genelde
uluslararast  piyasada o llkenn dig Odemelerinde sorunlarmmn arttigma isaret
olarak yorumlanmaktadr. Ulkelerin ekonomik vyasa ve tutumlarmdaki ani ve
tutarsiz  degismeler, o {ilke para birimlerinin degerini cok olumsuz etkilemekte,
doviz piyasalarini ¢ok cabuk istikrarsizliga gotiirebilmektedir.

Hikkiimet karar ve politikalarmn degismesi ile akdedilen dovizli sozlesmelerin
yerine  getirilmemesi  s6z  konusu  oldugunda, sozlesme ~ grren  taraflar

taahhiitlerini  yerine  getrememe ve prestj kaybetme, doviz pozisyonlarmm
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bozulmast ve karhligm olumsuz etkilenmesi riski ile karsilagsmaktadwlar (Akm,
2013:47).

4.5.4 Déviz kuru riski

Doviz kuru riski, wulusal paralarm  doviz piyasalarmda karsiikh olarak deger
kazanmast ya da kaybetmesinden kaynaklanr. Dis ticaret islemlerinn 6nem
kazanmasi,  ticaret  hacminin  artmasy, para ve sermaye  hareketlerinin
serbestlesmesi  sonucu  uluslararast  finans ~ piyasalarmm  gelismesi  doviz
kurlarmda  biiyiik  dalgalanmalara  yol acgabimektedir (Uludag ve  Arican,
2001:72).

4.6 Doviz Kuru Riskine Kars1 Dis Ticaret Sirketlerinin Uygulamalar:

Dig ticaret yapan sirketler arasmda Ozellkle yeni kurulmus ve kiicik olan
isletmeler kur karst  korunmamaktadwr. Bunun nedeni kur dalgalanmalar
neticesinde  karst  karsiya  kalabilecekleri riski ya da  hangi  yontemlerle
korunacaklarmi  bilmemelerindendir. Buna karsm riskin  bilincinde olan ve
korunmayr tercih eden sirketlerde mevuttur. Yani yeni kurulmus ve kiigiik

isletmelerin kur riskine karsi tutumlar1 birbirlerinden farkhdir.

Bu yapida sirketler dig ticarete ik basladiklarmda kur riskinin  farkinda
olmamalar1 ve ya tekniklerini bilmemeleri nedeni ile bu konuda herhangi bir
islem yapmadan dig ticarete devam etme egilimi gosterirler (Giirsoy, 2016:72).
Yapilart nedeni ie bu isletmelerin  karst karsiya kaldiklart riskler bir  hayh
fazladr ve yne aym sebepten Otiirli yasayabilecekleri herhangi bir kaybi
karsilayabilmeleri de kolay degildir.

Kur riskinin farkma varan dis ticaret sirketleri yaptiklari her dig ticaret islemi
icin karsiik bulundurmaya caligirlar. Ancak bu ¢0ziim yontemi hem reelde pek
miimkiin olmayan hem de sirketleri ekonomik risk i¢ine sokarak piyasadaki
rekabet  glclerinin  olumsuz  etkilenmesine  neden  olur. Daha ilerleyen
zamanlarda ise, ¢ogu isletme kur hareketleri ile ilgli yanhs tahminlerde
bulunarak yanhs kararlar alma ve kayba ugrama gbi riskli kisisel goriisleri
dogrultusunda  korunma  yontemine gider. Son olarak  kurlarda  yasanan
degisimler netince gelr elde edebilecegnin farkma varan bu kazancn
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cazibesine tutulan isletmeler yalmzca  spekiilatif amaglar i¢cin  bile para
piyasalarina girismektedir (Esnemez, 2017:61).

Bu siirecte, dis ticaret firmalarmm kur riskine karsi olarak kullannus olduklar
isletme i¢ci ve isletme disi  teknkler olmak iizere iki farkh  sekilde
degerlendirmek miimkiindiir. Bunlardan iki olarak isletme i¢i teknikler asagida
srralanmaktadir (Durukanoglu, 2009:88-94).

e Netlestrme Kur etkisi nedeniyle, c¢esith paralardan olusan bir portfoydeki
bazi paralarda ortaya cikan kaymplar, diger paralardan saglanan kazanglarla
tam olarak dengelenebiliyorsa, net bir kaylp ya da kazang yoktur. Bunun i¢in
temel kosul, isletmenin alacak ve borglarm ¢esiti dovizlere baglayarak bir
portfoy olusturmasidir. Yani kur etkisini netlestirme yonteminde, isletmenin
ticari ve mali islemlermin  doviz  temelini, olanaklar  elverdigince

cesitlendirmesi s6z konusudur.

e Eslestirme: Biiylikliigii ne olursa olsun bir isletmenin karsi karsiya oldugu kur
riskine karsi kullandigi en Onemli yontemlerden biri aym para cinsinden
borglart ile alacaklarmi dengeye getirmektir. Eslestirme, bilangcodaki bir
aktifi, bu aktifin Ozelliklerini yanstan bir pasif ile eslestirme islemine verilen
addr. Omnegin, ihracat karsiig olarak tam iic ay sonra vadesi dolacak olan
USD cinsinden bir alacak ve yapilan ithalatm doviz cinsi yine USD olarak
belirlenirse ve oOdeme ihracat gelirmin vadesi ile cakistrilabilirse, alacak
miktardaki doviz, borca karsi eslenmis ve boylece s6z konusu miktar i¢in kur
riski sorunu ortadan kaldwimig olur. Fakat bu yontemin baz giicliikleri de

olabilmektedir.

e Onceleme ve FErteleme: Onceleme ve erteleme(geciktirme), borglarm
Odenmesini ve alacaklarm tahsilatlarmi, doviz kurlan1 {izerindeki tahminlere
dayanarak kasith olarak hizlandrma ya da geciktirme ikesine dayanan bir
korunma yOntemidir. Yani bu yOntemde nakit akislarmmn zamanlamasi
ayarlanmaktadr.  Genellkle, grup i¢indeki birlk isletmeler arasmda
odemelerle ilgili olarak uygulanr. Onceleme, bir borcun vade tarihinden daha
once Odenmesi anlamm tasw. Erteleme, bir borcun Odenmesinin vade

tarihinden daha sonraki bir tarihe ertelenmesi anlamm tasr. Onceleme ve
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erteleme, beklenen devaliiasyon ve revaliiasyonlardan avantaj saglamak {izere

dizenlenen doviz yonetim taktikleridir.

e Dovizle Faturalama: Mal ya da hizmet ihra¢ ya da ithalati yapan isletmeler,
mal ya da hizmetlerin faturalanacag para birimiyle ilgili kararlarla karsi
karstyadrrlar.  Yabanci parayla yapilan ticaret, onun mevcut risk ve
firsatlartyla  birlikte islem risk alanmi da dogurur. Sadece iilkenin kendi yerel
parasi itibariyle ticaret yapmak sadelk avantajma sahiptr. Mallarm
faturalandi@ para biriminin, miisteriye verilen genel pazarlama paketinin
temel bir pargasi oldugu gercegini hesaba katmaz.

o Aktif ve Pasif Yonetim: Risk alam yOnetiminde kullanilan tekniklerden
isletme i¢i tekniklerden sonuncusu aktif ve pasif yontemidir. Isletmelerde bu
teknik bilanco, gelir tablosu ya da nakit akisi risk alanlarmm yOnetimi i¢in
kullamimaktadir. Aktif-pasif yonteminde isletme, giiclenecegini bekledigi ya
da saglam para olarak ifade edilen para birimlerinden olan riske maruz kalmg
nakit giriglermi ve zayif para ya da yumusak para olarak da tabir edilen para
birimleri itibartyla olan riske maruz kalmis nakit ¢ikislarini artrmaktadir.

Ote yandan isletme dis1 teknkleri asagidaki gbi swalamak — mimkindir
(Dénmez vd., 2002:91):

e Forward (Vadel) Doviz Sozlesmeleri ile Korunma:1970°’li yillara kadar
gelecek piyasalarm gelisimi, vadeli islemlerin aleyhine olmustur. Standart
sOzlesmeler getiren gelecek piyasalar gelistikge, Ozellkle mala dayah vadeli

(forward) sozlesmeler olmak iizere, vadeli islemler ikinci plana itilmistir.

e Gelecek Doviz Sozlesmeleri Ile Korunma: Finansal gelecek piyasalart ve bu
piyasalarda giderek artan farkh gelecek fiiriinleri, temelde 1970’li yillardan bu
yana gorilen faiz oranlarn ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara karst
korunma saglamak amaciyla olduk¢a uzun bir tarihe sahip olsalar da, 1970
yilna gelinceye kadar herhangi bir finansal gelecek {irlinline rastlamak
miimkiin degildir.

e Doviz Opsiyon Sozesmeleri Ile Korunma: Opsiyonlar,1970°li  yillarm
ortalarmdan itibaren finansal ve finansal olmayan isletmelerin karsilastiklart
doviz kuru ve faiz oram gbi riskleri ortadan kaldrmak amaciyla kullandiklart
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ve bugiin kullanim alam daha da genisleyen ve hisse senedi ve tahviller gibi

finansal araglar iizerine de yazlabilen finansal araglardir.

Doviz Swap Sozlesmeleri Ile Korunma:1970’li yillarm basnda Bretton
Woods anlagsmasmin filen sona ermesiyle birlkte asmr1 dalgalanmaya
baglayan doviz kurlar, Swap benzeri sozlesmelerin hayata gecirilmesi icin
uygun ortamu yaratmustr. Isletmeler ve finansal kuruluslar  &zellikle
yikktimliiliklermi s6z konusu dalgalanmalara karsi korumak amactyla Swap
islemlerni  siklkla kullanr hale gelmisti. Swap islemi eski bir teknik
olmasma ragmen Ozellkle 1980'lerden itibaren yaygm bir sekilde
kullanilmaya baglanustir.
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5. DIS TICARET FIRMALARININ KUR RiSKINDEN KORUNMASI
UYGULAMA

Bu boélimde, bir dis ticaret firmasmmn ithalat islemleri neticesinde karsi karsiya
kalacagt kur riskine karst nasil korunacag ile ilgili uygulamah Grnek
verilmektedir. Bu baglamda, DESA Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

verileri Ornek olarak kullanilacaktir.

Desa Deri Sanayi Ticaret ve Anonim Siketi, 29 Ocak 1982 yilnda kurulmus
olup, deri konfeksiyon, canta, ayakkabi ve her ¢esit saraciye mamullerinin
tretimi, satig, ihract ve ithali iglemlerini yapmaktadw. Sirketin hisseleri 29-30
Nisan 2004 tarihleri arasmda halka arz edimis olup, 31 Arahk 2017 tarihi
itibariyle %34,92’si Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdrmektedir.

Uygulama esnasmda kullamlan, TCMB tarafindan ac¢iklanmis doviz  kurlarn
asagida belirtildigi gibidir.

Cizelge 5.1: TCMB tarafindan ag¢iklanmis doviz kurlari

31.12.2017 31.12.2016
TL

Dolar 3,7719 4,5155
Euro 3,5192 3,7099

Siket'n  son mali yil iizerinden yaymlanmigs bilangosu ekte  sunulmustur.
Sirketin  bilangosu g6z Oniine almdigmda  varlklarmm ve  yikiimliliklerinin
doviz cmnsinden dagilimi asagidaki gibidir.

Cizelge 5.2: Varliklarinin ve yikkiimliiliklerinin doviz cinsinden dagilimi

VARLIKLAR YUKUM LULUKLER
Yillar TL usb EUR TL usbh EUR
2017  241.084905 76.596 2.035.417 86.132.328 1.146.655 20.242.801
2016  177.667478 242.489 2.880.970 62.264.194 1.931.374 19.625.279
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Tablo 3’te gorildigi gbi, firmanm 2017 senesi i¢in varlklarm toplanu
252.664.515 TL’dir. Bu varlklarm %0,11’ni dolar, %3,63’nli ise Euro
olusturmaktadr. 2016 senesi varlklarmm toplamu ise, 191.581.347 TL’dir. Bu
varlklarm  %0,45°’ni  dolar, %5,56’smu  ise  Euro  olusturmaktadwr.  Sirketin
yukimldlikleri  ise, 2017  senesinde toplam  182.747.883  TL’dir. Bu
yikimlbiiiikler icerisinde %?2,36’sm  dolar, %50,01°’ni ise Euro olusturmaktadir.
2016 senesinde ise yikiimlilikler toplamm 141.899.488 TL iken, %4,78ni
dolar, %51,30°’nu ise Euro olusturmaktadir.

Cizelge 5.3: Finansal Yukumlulikler

FINANSAL YUKUMLULUKLER

Yillar usD EUR
2017 666.666 15.958.424
2016 1.348.992 18.847.243

Tablo 4’te sirketin  doviz cinsinden finansal yiiklimlilikleri — goriilmektedir.
Buna gore sirketin 2017 yih i¢in toplam yilkiimlbiliklerinin  %1,37’si dolar
cinsinden, %39,43’nl ise euro cinsinden finansal yukimlulikleri
olusturmaktadr. 2016 yih i¢in ise toplam ylkimluliklerinin  %3,34’ni  dolar

cinsinden, %49,27°si Euro cinsinden finansal yikiimliiliikleri olusturmaktadir.

Sirket tarafindan 1 Ocak 2017 ile 31Aralk 2017 tarihleri arasmda katlanilan kur
farki gideri 14.302.988 TL iken, 1 Ocak 2016 ile 31 Aralk 2016 tarihleri
arasmda katlamlan kur farki gideri ise 10.111.878 TL’dir. Buna gore 2017
senesi  igin  finansal  yikimliliklerm  %19,18n1  kur  farki  giderleri
olusturmaktadwr. 2016 senesi i¢in ise, finansal yikiimliliklerin %13,55’ni kur
farki giderleri olusturmaktadir.

Sirketin  yilkiimliligli altma grdigi finansal bor¢lanmalarmda kur riskinden
etkilenmis ve tiirev araglar ile kendini korumaya almadigi icin piyasada yasanan

dalgalanmalar nedeniyle bilangosuna kur farki giderleri yansmmistir.
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Eger sitket doviz cmsinden sahip oldugu yiikiimliliklerinden dogacak kur
riskinden kendini korumak amaciyla vadeli sozlesmeler kullansaydi, riskin

tamamimi ya da belli bir miktarini1 elemine edebilirdi.

Sirketn 31 Arahk 2016 itibariyle kapamsm yaparken sahip oldugu finansal
yikktimliligiic 1.348.992 dolar ve 18.847.243 Euro’dur. Bu tutarlar sene sonu
bilangolarma  yansiyan  tutarlar  olmasi  sebebiyle cari  doneme  yansiyan
kisimlardr. Bu baglamda sirket finansal yilikiimbiiliklermin  dolar kismu  i¢in
Kasm 2016’da Subat 2017 vadeli islem sozlesmesi almis olsaydi,

01.11.2016
USDTRY Spot Fiyat | 3,0981 TL
Subat |2017|F _TRYUSD0217  [3,1965 TL

Korunmak istenen tutar 1.348.992 $
VIOP "Dolar" Soézlesme
Biiyikligii 1.000 $

VIOP "Dolar" Baslangic Teminat1 | 145 TL
Korunmak istenen tutar 1.348.992 USD olduguna gore,

1.348.992 USD / 1.000 USD = 1349 adet sozlesme almas1 gerekecekti.

Bu islemi VIOP’ta yapabilmek icin,

1349 adet x 145 TL = 195.605 TL baslangic teminati yatwacakt. 1349 adet
s0zlesme karsiliginda ise,

1349 x 3,1965 x 1.000 =4.312.078,50 TL tutarinda pozisyon almis olacakti.

Bu durumda firma gelcekteki olast yiikselislere karsi korunma saglamak

amaciyla vadeli piyasada uzun pozisyon almig yani als islemi yapmis olacakti.

Aralk 2016 sonu itbariyle 2017 yilma girerken kurlarda  yikselmeler
baglamustr. Eger firma vuzun pozisyona gegmis olsaydi ve Subat vadel
sOzlesmesinin ~ fiyat,, pozisyon aldig fiyatm Ustinde oldugu i¢cin  vadeli
pozisyonunda kar elde etmis olacakti.

Dolar kurunda yikselisin  pick yaptiZt noktalardan birinde sirketin kar/zarar
durumu asagidaki gibi olacakti.
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13.01.2017
USDTRY Spot Fiyat | 3,8499 TL
Subat | 2017 | F_TRYUSD0217 3,8335 TL

Vadeli Piyasa Kar = (3,8335 — 3,1965) x 1.000 x 1349

Vadeli Piyasa Kar1t =859.313 TL.

Yani vadeli piyasada dolar fiyati %19,93 degismesine ragmen firma 859.605 TL
kar etmis olacakt. Ancak aym durumda korunma amach herhangi bir islem
yapmadig1i i¢in spot piyasa da,

Spot piyasa zarar1 = (3,0981 — 3,8499) x 1.348.992 $ = 1.014.172,19 TL zarar
etmis oldu.

Vade sonu geldiginde ise, VIOP’ta agiklanan 28.02.2017 vade sonu uzlasma
fiyat1 3,6110 TL’ye gore;

Vadeli Piyasa Kart = (3,6110 — 3,1965 ) x 1.000 x 1349 = 559.160,50 TL kar

elde edecekken,

Spot piyasa zarari = ( 3,0981 — 3,6078 ) x 1.348.992 = 687.581,23 TL zarar

etmis oldu.

Aym sekilde finansal yiikiimliliklermin Euro kismu igin Kasm 2016’da  Subat
2017 wvadeli islem sozlesmesi almig olsaydi firmann kar/zarar durumu asagidaki
gibi olacakti.

01.11.2016

EURTRY Spot

Fiyat 3.4059 TL
Subat [ 2017 |F_TRYEUR0217 |3,5083 TL
Korunmak istenen tutar 18.847.243 Euro
VIOP "Euro" Sézesme
Biiyikligi 1.000 Euro
VIOP "Euro" Baslangic Teminat1 | 155 TL

Korunmak istenen tutar 18.847.243 Euro olduguna gore,

18.847.243 Euro / 1.000 Euro = 18.848 adet sozlesme almasi gerekecekti Bu
islemi VIOP’ta yapabilmek icin,

18.848 adet x 155 TL = 2.921.440 TL baslangic teminati yatracaktl. 1349 adet

s0zlesme karsihiginda ise,

18.848 x 3,5083 x 1.000 = 66.124.438,40 TL tutarinda pozisyon almis olacakti.

58



Bu durumda firma gelcekteki olasi yiikselislere karst korunma saglamak
amactyla Euro olarak sahipp oldugu finansal yiikiimbiiklerine karsiikta vadeli
piyasada uzun pozisyon almig yani als islemi yapmis olacakti.

Vade sonu geldiginde ise, VIOP’ta agiklanan 28.02.2017 vade sonu uzlasma
fiyat1 3,8257 TL’ye gore;

Vadeli Piyasa Kari = (3,8257 — 3,5083 ) x 1.000 x 18.848 = 5.982.355,20 TL
kar elde edecekken,

Spot piyasa zarart = ( 3,4059 — 3,8222 ) x 18.847.243 = 7.846.107,27 TL zarar
etmis oldu.

Eger firma Kasm 2016’da euro ve dolar yikiimliliklerinden dogacak kur
riskine karsm, vadeli islem sozlesmeleri ile kendisini koruma altma alsaydi
toplamda 6.541.515,70 TL vadeli piaysa da kar etmis olacakt. Ancak koruma
amagh bir strateji belirlemedigi icin 2016 yilindaki yikiimiiliklerinden dolayr
Nisan 2017’de 8.533.688,50 TL zarar etmistir.

- Bankacilik Sektoriinde Tiirev Araglar

Tirk Bankaciik sektoriinde tirev araclarm kullanmm eskiye gore popilerligini
arttrmus  ve  hizh  bir  sekilde artiy  gOstermisti. Asagidaki grafikte Tirkiye
Bankacihk  sisteminin = 2012-2017  yillart arasmda Tirev araglarm  kullanim

hacimleri gosterilmektedir.

3.000.000.000

2.500.000.000 .509.236.431

2.000.000.000 1.935.205.146

1.500.000.000 1.555.231.295

1.000.000.000 1.066.840.798

500.000.000 609.229.676

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 4.1: 2012-2017 yillar1 arasmda Tirev araclarm kullanim hacimleri

Kaynak: TBB
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2012 yih Arabk ay1 itibari ile Tirev Finansal Araglarm kullanim hacmi 609.230
Milyon TL iken, seneler icerisinde srayla yaklasik %75,11 - %13,15 - %?28,84
ve %24,43 orannda artis gostererek 2017 yilmnmn aralk aymda 2.509.236.431
Milyon TL’ye ulagmigtir.

Riskten Korunma Amacl islemler

16,00%

13,63%
14,00%

11,75% 11,47%

0,
11,28% 10,82%

12,00%

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sekil 4.2: Riskten Korunma Amach Islemler

Kaynak: TBB

Tirev Finansal araglar daha detayh incelendiginde, senelere gbore toplam
kullannm hacmindeki artis rahathkla g6zlemlenebimektedir. Buna gore toplam
kullamm hacminin 2012 yii i¢in %13,63’niin, 2013 yih icin %9,30’nun, 2014
yih icin %11,28°nin, 2016 yih icin %10,82’sinin ve 2017 yih i¢cin %11,74 niin

riskten korunma amacgh iglemler oldugu goriilmektedir.
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Alim-Satim Amagl islemler

95,00%
90,69%

90,00% 8871%  ggaay 1% 8gs52%
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85,00%

80,00%

75,00%

70,00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 4.3: Alm-Satim Amach Islemler

Kaynak: TBB

Alm satm amagh islemlere bakildiginda, 2012 yih icin toplam hacmn
%86,36’s1, 2013 yih icin %90,69, 2014 yih icin %88,71’i, 2015 yih icin
%88,24°1, 2016 icn %89,17’si ve 2017 wyih i¢cin %88,52°si alm satim amach
islemler icin kullanimistir.

Riskten Korunma Amagli Vadeli Déviz Alim-Satim
Turev Finansal Araglar islemleri Toplam igindeki
Toplam icindeki Payi Pay!
= 13,63% n 11,47% = 10,56% " 8,66%

<P

0,
= 9,3000 ' u 10;82/) | 9,56% "'

= 8,61%

= 8,01%

= 7,55%
= 11,28% = 11,75%
m 2017 m 2016 » 2015

= 2017 = 2016 = 2015 = 2014 = 2013 = 2012 = 2014 = 2013 = 2012
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Swap islemleri Toplam Opsiyon islemleri Toplam
icindeki Payi icindeki Payi

= 53,77% = 10,89%

. 65,81% - 20,21%
n 13,27%
= 57,45%
= 64,81%
0,
= 21,55% " 16,32%
® 62,61%

= 59,51% » 15,34%
m 2017 w2016 = 2015 w2014 w2013 = 2012 m m 2017 » 2016 = 2015 = 2014 w 2013 = 2012
Futures islemleri Toplam Diger islemler Toplam
icindeki Pay! Icindeki Payi
= 1,57%

= 0,03%

= 1,45%
= 0,07% ‘ = 0,01% \
“. = 0,02% " 318%

= 0,01%
" 0,03% = 3,74%

= 3,09%

= 3,06%

= 2017 = 2016 = 2015 = 2014 = 2013 = 2012 = 2017 = 2016 = 2015 = 2014 = 2013 = 2012

Tirk Bankaciik sektorinde 2012-2017 yil aral@ icin tirev finansal araglarm
islem hacimlerine bakidiginda, 5 yil igerisinde en biiyilk islem hacminin
srastyla %54, %57, %62, %59, %65 ve % 66 paylar ile swap islemlerin oldugu
gorilmektedir.  Swap  islemleri 5  yilik periyod igerisinde islem  hacim
bliyiikigi ile opsiyon islemleri takip etmektedir. Opsiyon iglemleri hacmi 2012
yiinda %20 iken, 2017 senesinde %10’a dlsmistiir. Tirev finansal araglarm
icinde TUglinci Onemli islem kalemi ise vadeli doviz ahm-satm islemleridir.
Futures ve diger tlirev araclar ise en az iglem hacmmne sahip islemler olup,
toplam icindeki paylar1 %5°1 gegmemektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Isletmelerin ds ticaret ~ operasyonlari, girisimcilk ~ temelinde gelisim
gostermekle  birlikte isletme  yOnetimlerinin = diistindiigii  Olgiide  olumlu  bir
seyirde  izlememektedir.  Ozellkle  piyasalarm  kiiresellesmesi  ve  diinya
iizerindeki bir pazarm performansmin dierlerne de sirayet etmesi sonucunda
artlk ortaya c¢ikan tablo, isletmelerin son derece hassas dengeler iizerinde ticaret
lle ugrastiklarmn gostermektedir. Dig ticaret, bu agidan belki de en fazla risk
alnmas1 gereken alanlarm basmda gelmektedir. Ihracat, bu agidan isletmelerin

birgok farkh agidan degerlendirmeleri ve iizerinde diistinmeleri gereken bir alan

olmaktadir.

Dis ticareti isletmeler acismdan riskli kilan birgok farkh faktor s6z konusu
olmakla birlkte bu faktorlerin hemen hepsinin ¢esith finansal ogeler ile olan
etkilesimnin de Onemi bulunmaktadr. Bunlar arasmda doviz kuru ve onun
tasimis  oldugu  riskler, isletmeler acismdan  siirekli  olarak g6z  Oniinde
bulundurmalar1 gereken bir durumdadwr. Genel olarak isletmeler, belirli doviz
kuru degerleri iizerinden islem gergeklestrmek adma wuzun soluklu sozlesmeler
olusturmak isteseler de bu durum, onlar ag¢ismdan beklentileri tam olarak
kargilamamaktadir. Uluslararasi piyasalarda stirekli olarak yasanan
dalgalanmalar hem iretim hem de satiy sathasmda isletmelerin  ihracat
konusundaki  admlarmmn  siirekli  olarak  gdzden  gegirilmesine  sebebiyet
vermektedir. Ithalat konusunda daha yikici etkileri bulunabilecek olan ddviz
kuru  riski, isletmelerin  ihracat  operasyonlarmda, igerisine  dahill  olmay:
planladiklar1 {ilkenin para piyasalariyla da ilintli  olarak ¢ahsmalarmi  zorunlu
kilmaktadir.

Doviz  kuru  riski, igletmeler agismdan  siireklilifi  olan b  kavramdr.
Uluslararas1 piyasalarda istikrarm  giderek geriledigi bir siirecte ortaya ¢ikan
riskler, isletmelerin ihracat agismdan Oncelikli olarak {iretim sistemlerine zarar
vermektedir. Maliyetlerin giderek arttigi ve Ozellkle de yurt digma mal {iretimi

konusunda yasanan tasmma maliyetlerimn artisi,  isletmelerin  ihracat  gibi
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iilkkelerin ekonomik yapilarma son derece olumlu etkisi bulunan bir faaliyetten
geride durmalarma sebebiyet vermektedir. Bu nedenle de doviz kuru konusunda
ortaya ¢ikan ve wuzun vadede siirekliligi bulunan riskler, isletmelerin ticari
operasyonlart adma caydmrict bir nitelk tasmaktadr. Devlet yonetimleri de bu
noktada hem isletmelerm hem de kendi biitcelerinin siirecten zarar gormemesi

adma, kur degerlerinde asgari diizeyde istikrar saglamaya cahsmaktadirlar.

Bu caligmann amaci, ithalat ve ihracat yapan dig ticaret firmalarmm piyasada
yasanan dalgalanmalardan kaynakh karst karsiya kaldiklart kur riskine karsm,

korunma yontemlerinin gosterilmesidir.

Bu baglamda DESA Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin finansal verileri
incelenmig, firmann  finansal  yikiimlbiliklerinin 2017  senesinde  %19,18’ni,
2016 senesinde ise %13,55’'ni kur farki giderleri olusturmasma ragmen herhangi
bir tirev ara¢ kullanmadi@g gézlemlenmis, sirketin 31 Aralk 2016 tarihi
tibariyle cari doneme yansiyan finansal yiikiimliliklermin déviz cinsinden olan
kismy, riskten korunma  yontemi olarak tiirev  araclardan  “vadeli islem

s0zlesmesi” yapmis olsaydi varsayimi altinda mncelenmistir.

Sirketin Kasim 2016-Subat 2017 donemleri icin vadeli iglem sozlesmesi yapmus
olmast  durumunda, 2016 yli sonu ie  yasanmaya  baglanan  kur
dalgalanmasmdan etkilenmeyecegi ve aldii uzun pozisyon sayesinde 859.313
TL kar etmis olacagt sonucuna varidmistwr. Ancak sirket tiirev ara¢ kullanmadig
icin reelde, spot piyasa da 1.014.172,19 TL =zarar etmisti. Vadeli islem
sOzlesmesi yaptiZi varsaymu altmda Subat 2017 vade sonunda ise 559.160,50
TL kar elde edecekken, reelde spot piyasada 687.581,23 TL zarar etmistir.

Aymt korunma yontemini, finansal yikiimbiliiklerimin Euro cinsinden olan kisnm
icinde kullandigi varsaymm altmda ise, vade sonunda 5.982.355,20 TL kar elde
edebilecekken, reelde spot piyasada 7.846.107,27 TL zarar etmistir.

Sonu¢ olarak sirket Kasm 2016 doéneminde Euro ve Dolar cinsinden olan
finansal yiikiimiiliiklerinden dolay1 dogabilecek kur riskine karsm, tiirev araglar
vasttasiyla kendini koruma altma almig olsaydi toplamda 6.541.515,70 TL kar
elde edebilecekken, 2016 yil sonu itbari ie yeni cari donemine yansiyan
yikimluliklerinden  6turi Nisan 2017 doéneminde 8.533.688,50 TL zarar
etmistir.
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Cahsma neticesinde kur riskinin yonetimesine ilisgkin hangi durumlarda risk ile
karst karstya kaldiklann ve kendilerini hangi araclarla koruyabilecekleri ortaya
konulmustur. Yabanci para birimi ile is goren her firma kur riski ile karsi
karstya iken sadece Odemelerini degil varlklarmm da Onemli bolimiinii yabanci
para birimi cinsinden belirlediginden dolayl, kur riskini yOnetmenin ne kadar
onem tasidig anlatlmistr. Bu kapsamda, dig ticaret firmalarmdan Ornek
secilerek kur riski e ilgli sorunlu alan tespit edimis ve kur riskinin
yonetilmesi  bahsinde bu sorun alanma iligkin ne gibi Onlemlerin ahnabilecegi
gosterilmistir.  Sonug¢  itibariyle; dig ticaret firmalarmm kur riskine karst hala
yeterli bilince sahip olmadiklann ve karst karsiya kalabilecekleri kur riski
yonetiminde,  kullanabilecekleri  tirev  araglar  ile  ilgii  farkindalklarmm

arttirilmas1 gerektigi gorilmektedir.
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EKLER

EK 1: DESA Deri San. Tic. A.S. Bilangosu

Cari Gecmis
Donem Donem
VARLIKLAR 31.12.2017 |31.12.2016
Donen Varlklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.888.394 |6.785.223
Ticari Alacaklar 12.155.786 |5.469.346
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 6.108.401 |[813.154
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 6.047.385 |[4.656.192
Diger Alacaklar 844.681 2.001.785
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 723.812 1.872.273
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 120.869 129.512
Stoklar 152.297.658| 125.341.205
Pesin Odenmis Giderler 1.603.248 |5.208.137
Iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler - 85
Iligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis
Giderler 1.603.248 |5.208.052
Cari Dénem Vergisi ile Ilgili Varlklar 10.272 439
Diger Donen Varliklar 1.508.352 |1.534.678
Satis Amach Smiflandirilan Duran Varlklar 2.7172.277 -

TOPLAM DONEN VARLIKLAR

180.080.668| 146.340.813

Duran Varlklar

Finansal Yatrimlar 7.724.212 |7.664.316
Diger Alacaklar 202.384 190.174
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - -
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 202.384 190.174
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlar 8.796.352 |6.845.387
Maddi Duran Varlklar 53.436.694 |29.037.330
Maddi Olmayan Duran Varlklar 655.959 725.926
Ertelenmis Vergi Varlig: 1.768.246 | 777.401
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 72.583.847 |45.240.534
TOPLAM VARLIKLAR 252.664.515|191.581.347
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Cari
Donem Gec¢mis Donem
KAYNAKLAR 31.12.2017 31.12.2016
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 45.092.956 7.601.800
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlar1 19.744.830 28.409.763
Ticari Borglar 76.784.648 45.866.363
. 12.076.67
Iligkili Taraflara Ticari Borglar 8 8.506.313
‘ 64.707.97 37.360.05
Iligkili Taraflara Olmayan Ticari Borglar 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsammda Borglar 4.506.976 3.700.895
Diger Borglar 5.425.464 3.335.650
Iliskili Taraflara Diger Borglar - -
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 5.425.464 3.335.650
Ertelenmis Gelirler | 1065231 | 1.167.430
Iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 941.972 452.180
Iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis
Gelirler 123.259 715.250
Kisa Vadeli Kargiliklar | 5207887 | 2.284.354
Calsanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa
Vadeli Karsiliklar 2.103.962 1.807.273
Diger Kisa Vadeli Karsilklar 3.123.925 477.081
TOPLAM KISA VADELI 157.847.99
YUKUMLULUKLER 2 92.366.255
Uzun Vadeli Yukimlulukler
Uzun Vadeli Borglanmalar 21.097.433 46.258.999
Ticari Borglar 20.279 44.841
Iliskili Taraflara Ticari Borglar - -
[liskili Taraflara Olmayan Ticari Borglar 20.279 44.841
Diger Borglar | 15.375 | 33.824
Iliskili Taraflara Diger Borglar - -
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 15.375 33.824
Uzun Vadeli Kargilklar | 3.766.804 | 3.195.569
Cabsanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun
Vadeli Karsiliklar 3.766.804 3.195.569
TOPLAM UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 24.899.891 49.533.233
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Cari
Donem Ge¢mis Donem
OZKAYNAKLAR 31.12.2017 |31.12.2016
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 69.916.632 |49.681.859
Odenmis Sermaye 49.221.970 [49.221.970
Sermaye Diizeltme Farklar 5.500.255 [5.500.255
Kar veya Zarardan Yeniden
Smiflandrilamayacak Birikmis Diger Kapsamh
Gelirler veya Giderler 27.983.510 |7.562.591
Yeniden Degerleme ve Olgiim
Kazang/Kayplari 29.122.123 |8.680.485
Diger Kazang/Kayiplar (1.138.613) |(1.117.894)
Kardan Ayrilan Kisttlanmis Yedekler 960.423 960.423
Geemis Yillar Kar/Zararlar1 (13.563.380) | (263.260)
Net Dénem Kary/Zarari (186.146) (13.300.120)
TOPLAM OZKAYNAKLAR |69.916.632 |49.681.859
TOPLAM KAYNAKLAR |252.664.515 |191.581.347
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