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RISK MANAGEMENT WITH FOREIGN CURRENCY
FUTURES CONTRACT AND A APPLICATION IN THE
FIRMS

Abstract: At the beginning of 80’s, globalization of financial
markets, rapid development of communication technology
caused existence of some risks. To protect themselves from the
negative effects of these developments, the necessity of risk
management became vital for companies. One of the financial
products to use for risk management is foreign currency
Sfutures contracts. To eliminate currency risks due to high
fluctuating of the currency, currency futures contracts may be
used.

In this paper, one of a sample application for the method had
been performed for an X company which is in textile market.
It’s shown that, by using the method, detriment of the
company due to risk of currency was completely eliminated
and 4.585,75 YTL profit became available. It is also shown
that since the export period is 2 months for the company, it’s
possible to make a successful planning for the cash-flow
management, investment- financial planning is possible.

RISKTEN KORUNMAK (HEDGING) ICIN DOVIZ KURU
UZERINE VADELI ISLEM (FUTURES) SOZLESMESININ
FIRMALARDA UYGULANMASI

Ozet: 1980°li yillarin basinda finansal piyasalarin globallesme
siireci ve iletisim teknolojisindeki hizlt gelismeler, risklerin
ortaya citkmasima sebep olmustur. Firmalar agisindan
meydana gelen bu olumsuz degisikliklere karst kendilerini
koruma amacwyla risk yonetimine olan ihtiyac ortaya ¢thnug ve
firmalari, yeni finansal énlemler aramaya yonlendirmistir.
Risk yonetiminde kullandan finansal iiriinlerden biri de vadeli
islem sizlesmeleridiv. Déviz kurlarmdalki yiiksek dalgalanma
sebebiyle déviz kuru riskini kismen veya tamamen bertaraf
etmek icin  firmalar, doviz kuru iizerine vadeli islem
sozlesmesini kullanabilmektedir.

Makalede tekstil sektoviinde faalivet gisteren X firmasinn,
doviz kuru riskinden korunmak icin doviz kuru vadeli islem
sozlesmesini kullanarak doviz kuru zararim nasi ortadan
kaldwdig gosterildi. X firmasi, doviz kuru riskinden dolayt
olusabilecek 4.550 YTL’lik zarart ortadan kaldirdi ve 4.585,75
YTL kar elde etti. X firmasinda ihracat vadesi 2 ay oldugu icin

bugiinden basarit nakit akum yonetimi ve yatwrun ve
Sfinansman planlamasun gerceklestirebilmektedir.
Keywords: Risk Management, Foreign Currency Futures — Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Doviz Vadeli Islem
Contracts, Margin System, Derivative Markets, Sozlesmesi, Teminat Sistemi, Vadeli
Currency Risk. Piyasalar, Déviz Kuru Riski.
I. GIRiS ddviz kuru riskinden korunma (Hedging) islemi, tekstil

1973 yilinda Bretton-Woods sisteminin ¢Skmesi
ile birgok isletme, tzellikle yogun olarak ihracat ve ithalat
yapan isletmeler ve ¢okuluslu sirketler i¢in déviz kur riski
ortaya cikmustir. 1980°li yillann basinda finansal
piyasalarin globallesme siireci ve iletisim teknolojisindeki
izl gelismeler de risklerin ortaya cikmasma sebep
olmustur.  Firmalar agisindan  uluslararasi  finans
piyasalarinda meydana gelen bu olumsuz degisikliklere
karst kendilerini koruma amaciyla risk ydnetime olan
ihtiya¢ ortaya ¢ikmis ve firmalari, yeni finansal 6nlemler
aramaya yonlendirmistir.

Finansal oOnlemlerden biri de wvadeli islem
sozlesmeleridir. Firmalar, ddviz kuru risk yénetimini,
vadeli islem s6zlesmelerini kullanarak gerceklestirebil-
mektedir. Firma, uzun veya kisa pozisyon alarak riskten
korunma tekniklerini uygulayabilmektedir. Makalede,

sektoriinde faaliyet gosteren ve yerli para biriminin deger
kazanacagini tahmin eden ve bu riske kars: dnlem almak
isteyen X firmasi {izerinde uygulanmis ve hesaplanmustir.

Makalede temel kavramlar ve dovize dayalr vadeli
islem sozlesmesi hakkinda genel bilgiler verildikten sonra
hedging teknikleri agiklandi1 ve 4. boliimde ise ddviz kur
risk  yonetiminde, dovize dayali vadeli islem
sozlesmesinin uygulanabilirligi bir X firmasi iizerinde
arastinlnustir.

II. TEMEL KAVRAMLAR
ILI.1. Risk ve Risk Yonetimi
Risk, gerceklesen sonuglarin planlanan veya

tahmin edilenden olumsuz yonde sapma gostermesi ve
ilgili kurumun bu sebepten dolayr zarar etmesidir [1].
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Risk yonetimi, kurumlarmn temel yonetim sekillerinden
biri ve amacy, riskleri azaltmak veya ortadan kaldirmaktir

12].

Risk, sistematik ve sistematik olmayan riskler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Sistematik olmayan risk,
toplam riskin igletmeye yada isletmenin i¢inde yer aldisa
sektore 6zgll kismidr. Sistematik olmayan risklere érmek
ise finansal riskler, yonetim riski, is riski, grevler,
rakiplerin piyasaya sunduklar1 yeni iiriinler, dogal afetler
sonucu olusan bityiik hasarlar gdsterilmektedir. Sistematik
olmayan risklerin temel ozellikleri, tahminindeki
zorluklar ve g¢esitlendirme yoluyla riskin ortadan
kaldirilabilmesidir. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin
yapis1 ve degiskenliginden kaynaklanan sistematik risk,
tim piyasalar1 etkilemektedir. Sistematik risk, sirket
yoneticileri tarafindan kontrol altina alinamamakta ve
isletme icin veri olarak kabul edilmektedir. Piyasaya bagh
bu risk, BETA (4 )-Faktorii ile tespit edilebilmektedir.

Sistematik risklere drnek ise politik risk, satin alma giicii
riski, faiz riski, vergi reformlari, déviz kur riski ve
bereketsiz mahsul dénemi gdsterilebilmektedir.

Piyasa riski, finansal fiyatlar ve oranlardaki
hareket ve degisikliklerden kaynaklanan riskleri
icermektedir. Piyasa riski alt bagliklar olarak hisse senedi
riski, fiyat artig riski, faiz oram riski ve ddviz kwru
riskinden olusmaktadir [3]. Hukuki risk, bir s6zlesmenin
yasal olarak uygulanamamasindan kaynaklanan zarar
riskidir. Bu risk, belgelerle ispatin miimkiin olmadig1 ve
karst tarafin yetkisinin yetersiz oldugu veya mevzuatin
yeterince agik ve yonlendirici olmadigi durumlart da
kapsamaktadir [4]. Politik riskler ise hiikiimet sorunlari,
savas durumu, kamulastirma egiliminin yiiksek olmasi,
konvertibilitenin olmamasi, vergi oranlarindaki artiglar,
yerel hammadde ve malzeme kullanma zorunluluklaridir.
Kredi riski, Finansal iglemlerde bulunan kisi veya
kuruluglardan birinin, karsi tarafa olan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesinden kaynaklanan risktir. Likidite
riski, ihtiyag duyulan miktarda fonun, ihtiyag duyuldugu
anda uygun bir maliyetle bulunamamasi, elde tutulan
finansal varlifin istenilen zamanda ve fiyatta elden
¢ikarlamamasi veya transfer edilememesi sonucunda
zarara ugrama olasiligidir [3].

I1.2. Risk Yonetiminin Asamalar:

Risk yénetiminin asamalar, risklerin belirlenmesi
ve tamimlanmast ile baslamaktadir. Riskleri belirleme ve
tanimlama siiregleri, araliksiz yapilmakta ve eski ve yeni
olusan riskler, risk yonetiminde birlikte dikkate
alinmaktadir. Riskler belirlendikten sonra 2. asamada
riskler dlgtilmektedir. Risk 6lglimii, kantitatif ve kalitatif
yontemlerle hesaplanabilmektedir. 3. asamada risk analizi
ve risklerin degerlendirilmesi yapilmaktadir. 4. asamada
ise risk kontrolii yapilmaktadir. Risk yonetimi, koordine
ve kontrol edilmektedir. Son asamada ise riskler
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yonlendirilmektedir. Riskler ve risklerin getirdigi firsatlar
da dengelenmektedir [5].

IL3. Vadeli Islem Piyasasi

I1.3.1. Tamm ve Tarihsel Gelisimi

Vadeli islemler, belirli tutardaki standart bir malin,
menkul kiymetin, finansal gostergenin yada yabanci
paranin iglem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde
ve belirli bir tarihte satin alimmasini veya satilmasin
igeren alim-satim sézlesmeleridir [4]. Vadeli islemlerin
alim-satimi, vadeli borsalarda gergeklesmektedir.

Vadeli islem sozlesmeleri, merkezi borsalarda
islem goriirler ve bu nedenle standarttirlar (miktar, vade,
teslim zamam ve yeri agisindan). Hamiline yazili ve
standart olmalan ikincil piyasalarda almip-satilmalarim
kolaylagtirdig: icin likittir. Fiyatlar borsa iginde ihale
yontemiyle belirlenir. Vade sonunda standartlagmig sartlar
cercevesinde taraflar "nakit uzlasma" veya "fiziki
teslimat" yoluyla yiikiimliliiklerini vyerine getirirler.
Vadeli islem sozlesmesinde taraflar birbirine karst degil,
piyasamin takas islemlerini gergeklestiren takas odasina
karst sorumludurlar. Bu nedenle, taraflarin karst tarafin
kredi riskiyle ugrasmalari gerekmemektedir [6].

Ik vadeli islemler, Japonya’da Dojima Piring
Pazari ve Hollanda’da Antwerp Talil Pazari’nda
yapilmistir. Vadeli piyasanin temelini forward piyasasi
olusturmaktadir. Ancak yeni kitalarin kesfedilmesi ve
Endiistri Devrimi, ekonominin hizla canlanmasina ve bu
gelismeye baglh olarak yiiksek fiyat dalgalanmalarin
olusmasina yol acrnusti. Alict ve saticilar, kendi
isteklerine gore forward sdzlesmelerini olusturmuslar ve
karsibkly  yiikiimliilitkler altina girmislerdir. Ancak
ulagimuin giic olmast sebebiyle forward sézlesmelersi,
yayginlasamamis ve 19. yy.’in ortalarinda vadeli iglem
piyasalari, organize bir borsa olarak tarim lriinlerinde
ortaya ¢cikmig ve gelismistir. 1848 yilinda 82 isadamu
biraraya gelerek bugday fiyatlarimn dalgalanmalarma
kars1 korunmak igin “Sikago Ticaret Odasi’ni, Chicago
Board of Trade (Chicago Board of Trade - CBOT)”
kurmuslardir. Ureticiler, giftciler ve tiiccarlar, belirlenen
bir mekanda standart s6zlesmelerini alip satmaya
baglanuslardir.

1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk
edilmesi ile birlikte d6viz kurlan ve faiz oranlarmdaki
degisim, piyasa katilimcilari agisindan risk olusturmaya
bagladi. Bu gelisme tizerine yillardir tarmmsal riinlerde
uygulanan vadeli islemler, finansal araglara da
uygulanmaya basland [7].
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I1.3.2. Vadeli Islem Sézlesmesinin Kullanim Amaglar
ve Taraflari

Vadeli islem sézlesmesinin kullamm amaglari, 3’e
ayrilmaktadir:

1.Riskten ~ Korunma (Hedging): Kisi veya
kurumlar, tarimsal iiriin, sermaye piyasast araci, doviz,
faiz ve kiymetli maden ile ilgili iglemlerinde pozisyon
tutmakta veya gelecekte teslimatim beklemekte, ancak
ilgili {irGintin fiyatinda gelecekte olusabilecek olumsuz
fiyat gelisimine karsi kendini korumaktadir. Kisi ve
kurumlar, risklerini 3. kigilerel devretmektedir[4].

2.Spekiilasyon:  Piyasalarda fiyatlanin  yoniini
tahmin  ederek  pozisyon alan  yatirimcilarin
gerceklestirdikleri faaliyettir. Vadeli piyasalarin énemli
unsurlarindan biri de spekiilatorlerdir. Spekiilatorlerin risk
alma konusundaki istekleri, diger piyasa katihmecilarina

tagidiklarr  riski, spekiilatorlere devrederek riskten
korunma imkani saglamaktadir [4].
3. Arbitraj:  Arbitrajeimin - amaci,  piyasalar

arasindaki fiyat dengesizliginden yararlanarak risksiz kar
elde etmektir [8]. Ornegin bir hisse senedi, farkli iki
menkul kiymet borsasinda islem gériiyorsa arbitrajcy,
ucuz olan yerden alarak ve pahali olan yerde satarak
risksiz kar elde etmektedir.

I1.3.3. Vadeli Islem Piyasas: Tiirleri

Vadeli islemler, temelde iki {iriin grubu iizerine
gerceklesmektedir:

1) Mala Dayali Vadeli Islemler:

a) Tarmsal Uriinler: Pamuk, bugday, musir,
piring, soya fasulyesi, kakao, seker, kahve gekirdegi, vb.

b) Hayvan ve Hayvansal Uriinler: Dana, kuzu,
inek, tavuk, siit, tereyag, vb.

c) Degerli Madenler: Altm,
aliiminyum, demir-gelik, platin, vb.

giimils, bakr,

d) Enerji: Ham Petrol, dogalgaz, mazot, elektrik,
gaz yagi, vb.
2) Finansal Uriinler:

a) Yabanci Para Birimleri:
Sterlin, Yen, vb.

Euro, US-Dolar,

b) Kisa ve Uzun Vadeli Faize Dayah Uriinler:
Devlet tahvilleri, kisa vadeli para piyasasi iiriinler

¢) Hisse senedi ve Endekse Dayah Uriinler

Firmalar, faaliyet gosterdikleri alana gére ilgili
tirtinlerle risk yonetimi gerceklestirebilmektedir.

IL.3.4. Standart Sozlesme ve Kotasyonu

Vadeli iglemlerin standart borsalarda, etkin ve hizli
bir sekilde gerceklestirilmesi, piyasalara kolay giris ve
piyasa seffafligim da beraberinde getirmektedir. Vadeli
borsalar, bu amagla alinip satilan sézlesmeleri standart
hale getirmislerdir. Her bir vadeli islem iiriinii igin borsa
fiyati diginda tiim standart ozellikler, sozlesmede
belirtilmistir [9]. Tablo.1’de CBOT’de musir iizerine islem
goren standart bir sozlesme gdsterilmistir.

Tablo.1: CBOT’da Misir Uzerine islem Géren Standart
Sozlesme

1. Baz Degeri: 5.000 bushel

2. Fiyat Kotasyonu: cent/bushel

3.Minimum Fiyat Degisimi: % cent/bushel (12,50 US-$
sdzlesme basina)

4. Teslim Tarihleri: Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik

5.Son Islem Giinii: Ilgili sézlesme aymmn 15°i

6. Teslim Giint: Teslimat aymm son islem giiniinden
itibaren 2. giin

7.1slem Saatleri: Pazartesi-Cuma giinleri arasmda 9.30-
13.15 (Yerel Saat); elektronik ortamda ise Pazar-Cuma
glinleri arasmda 06.30-18.00

8. Glinlitk Fiyat Smirlamalari: Bushel bagina +£0,20 US-$

9. Teminat: S6zlesme basina baglangic teminat 400 US-$
ve stirdiirme teminat1 540 US-$

Kaynak: CBOT (Chicago Board of Trade)[10]

Misira dayalr vadeli s6zlesmenin fiyat kotasyonu,
Tablo.2’de gbsterilmistir.

llgili  sbzlesmenin  Temmuz 2006  vadeli
sbzlesmenin fiyat kotasyonu, 255°0 ile agilmus, giin
icersinde en yiiksek 257°4 ve en diisiik 253’6 olmustur.
Uzlasma fiyati 254’0 ve giin igersinde alabilecegi en
yiiksek ve en diisiik sinirlamalar 274°0 ve 234°0 olmugtur.

IL3.5. Teminat Sistemi ve Takas Merkezi (Clearing
House)

Vadeli islemler piyasasmm temelini, teminat
sisteminin etkin isleyisini olusturmaktadir. Vadeli islem
piyasasinda islem yapmak iizere yatirilan teminat, basit
bir depozito olmasimn 6tesinde, yatirimei olarak piyasada
karst karstya kalmabilecek zararlarm  veya elde
edilebilecek karlarn yansitilacagi ve giinliik uzlasmann
gergeklesecedi, boylece tim yatirimcilarin kars: tarafin
kredi  riskini, merkezi bir Takas Kurumu’na
devredebilecegi bir islemdir [11].
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Tablo.2. Misira Dayali Vadeli Sézlesmesinin Fiyat
Kotasyonu

06Tem 254'0| +0'6] 255'0| 257'4| 253'6| 2536 2540 274'0
13:20 254'4| 11:44( 13:03 2542 234'0
2542 9:30 13:20
13:20

06Eyl 2650 | +0'6| 266'4|.268'4 | 264'6[ 2652 265'0 285'0
13:21 2662 11:421.13:14| - 264'6 245'0
264'6 9:32 1321
13:21

00Ara 279'0 +1'0} 279'4| 282'4( 2786 279'4 279'0 299'0
13:21 279'0( 11:56| 13:03 278'6 259'0
278'6 9:33 13:21
13:21

07Mart [~ 2894 | +1'2]" 2900 2924 | 2890 2890 289'4 3094
13:21 290'4(".10:18.]:13:04 290'0 269'4
290'0 9:31 13:21
13:21

07May 2972 +2'2| 29701 299'4} 296'4 2970 2972 3172
13:21 297'4| 12:03] 12:58 297'4 2772
2974 9:35 13:21
13:21

07Tem {3032 +2'4]=-303'0-30062}.:302'6] = 303’0 30372 32372
13:21 3032 ]:11:55]13:06] = .303'4 2832
30341 9:37 13221
13:21

07Ey! 3070 +3'0| 305'0| 308'4] 3050 3070 307'0 3270
13:21 305'4| 11:49( 9:41 13:21 2870

9:41

07Ara 34} +3'01.309'4)-314'4:| .309'4 3110 3114 3314
13:21 3100} 11:58{ - 9:31 3120 ) 2914
312'0 9:33 13:21
13:21 P '

KAYNAK: CBOT [10]

Teminat sistemi, “Baslangi¢c Teminati”, “Stirdiirme
Teminati” ve “Teminat Tamamlama Cagris1” olarak lige
ayrilmaktadir.  Vadeli islem sozlesmesini alan/satan
yatirimcinin, muhtemel zarar ve karlarmma gore bir
“Baslangi¢ Teminati (margin)” yatirmasi gerekmektedir.
Vadeli iglem borsalarinda basglangig teminatlart farklilik
gostermektedir. ilk alim-satim isleminin yapilmasimn
ardindan, eger sdzlesme fiyatlarmdaki degisimden dolay:
yatirimemmn  giinliik bir kaybi1 dogmus ise, bu kayip
miktart miisterinin teminat hesabmdan dustlmektedir.
Sistemde ortaya cikabilecek "yitktimliliikleri
karsilayamama" sorunlarimi dnleyebilmek i¢in bu hesabin
belirli bir miktarin altina diigmemesi gerekmektedir. Bu
teminat tutarina “Sirdiirme Teminatt” adi verilmektedir.
Yatirmmeinin cari hesabi, siirdiirme teminati tutarinin
altina diiserse, eksik kismin tamamlanmasi istenmektedir.
Buna karsilik, sozlesme fiyatlarindaki degisiklik
nedeniyle bir kirn séz konusu oldugu hallerde bu kar,
miigterinin  cari  hesabina  eklenmektedir.  Takas
Merkezinin, eksik kismu tamamlama ¢agrisina da
“Teminat Tamamlama Cagris1” denilmekte ve yatirimel,
bu eksigi tamamlamadan islemlerini siirdirememektedir
[6]. Dolayisiyla taraflar, birbirine degil, Takas Merkezi’'ne
karst sorumludur.
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III. DOVIZE DAYALI  VADELI

SOZLESMESI

iSLEM

I1.1. Tamm ve Tarihsel Gelisme

Doviz vadeli islem s6zlesmesinde alici, Borsa
tarafindan &nceden belirlenis bulunan standart sdzlesme
sartlarma uygun olarak, s6zlesmede belirtilen miktarda bir
dovizi, sozlesme vadesinde alma yikiimlilGgli altina
girmektedir. Buna karsin vadeli islem sozlesmesini satan
kisi, bir ddviz sozlesmesini, vadesinde satma
yiikiimliiliigii altina girmektedir [11]. Dé&vize dayal:
vadeli islem sozlesmesi, veri bir paramm, diger bir para
karsismda gelecekteki déviz kurunu sabitlestirmektedir.

1971 yilinda Bretton Woods  sisteminin
¢okiigiinden sonra birgok iilkede d6viz  kurlan,
dalgalanmaya baglamugtir. Bu olay sonucunda riskten
korunma tekniklerinin gelistirilme hedefleri artmustr.
Ancak bu hedefi gergeklestirebilmek i¢in finansal {iriin
piyasalarda bulunmamaktaydi. 1972 yihnda CME
biinyesinde International Monetary Market (IMM) dévize
dayaly vadeli iglemler, alimp satilmaya basland1 [12].
1997 ve 1998 Asya krizleri ve Tiirkiye’de yasanan krizler,
ozellikle dovize dayali vadeli iglemlerin 6nemini
arttirmaktadir. Bugiin Ingiliz Pound’u, Kanada Dolan,
Euro, Japon Yeni, [svigre Frangi, Meksika Pezosu ve
birgok yabanc1 para birimi iizerinden dévize dayali vadeli
s6zlesmeler islem gormektedir.

Gliniimiizde ©nde gelen dovize dayali vadeli
islemler, CME’de, Financial Instrument Exchange
(FINEX)’de ve CBOT de alinip satilmaktadir {13].

II1.2. Divize Dayali Vadeli Islem Sozlesmesi ve
Kotasyonu

Dévize dayali vadeli islem sozlesmesi, farkl
borsalarda, farkly standart sdzlesmeler olarak islem
goérmektedir. Tablo.3’de Chicago Merchantile
Exchange’de (CME) islem goéren Euro vadeli islem
sdzlesmesinin 6zellikleri gosterilmistir.

Tablo.3. CME’de Islem Goren Euro Vadeli islem Stzlesmesi

Sozlesme Biiytkligi: 125.000 €

Teslim Vadeleri: Ocak, Mart, Nisan, Haziran,
Temmuz, Eyliil, Ekim, Aralik

Kotasyon: US-$/Euro

Minimum Fiyat Degisimi ve

Degeri: 0,01 cent/Euro; 12,50 §

Teslimat vadesinin 3.
carsambasindan 6nceki 2. isgiinii

Son Islem Giinii:

Vade Bitis Tarihi: Teslimat vadesinin 3. ¢arsambasi

Pozisyon Limiti: 10.000

Seans Saatleri: 7.20-14.00 yerel saat;

GLOBEX le 14.30-7.05

Kaynak: CME (Chicago Merchantile Exchange)[12]
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Tablo.4’de CME’de islem géren ingiliz Pound’una
dayalt vadeli islem sOzlesmesinin fiyat kotasyonu
gOsterilmigtir.

Tablo.4. CME’de islem Géren ingiliz Pound’na Dayah
Vadeli Islem Sozlesmesinin Fiyat Kotasyonu (26/05/2006)

Vade Aqls  En Yiiksek EnDiisiik
Kapams Uzlasim Degisim
Haz06 1,8774 11,8778 1,8536
1,8555 1,8561 -0,0179
Eyl06  1,8718 11,8797 1,8567
1,8600 1,8590 -0,0179
Aral06 1,8804 1,8615
1,8620 -0,0179
Mar07 1,8642
1,8650 -0,0179
Haz07 1,8675
1,8680 -0,0179
Eyl07
1,8710 -0,0179

Toplam: Hacim: 53.889 Agik Pozisyon: 112.117

Haziran 2006 sozlesmesinin agilisi, 1,8774
(1$=1,8774 £)’den, giin icersinde en diigik 1,8536; en
yitksek 1,8778 degerini almustir. Uzlasim 1,8561 iken
giinliik degisim 0,0179°dur. Islem hacmi, o giin igin

toplam 53.889 ve agik pozisyon sayist toplam
112.117°dir.
IV. VADELI ISLEM SOZLESMESI IiLE

RISKTEN KORUNMA (HEDGING)
IV.1. Tamm

Riskten korunma (Hedging) islemi, firmanin kars:
karsiya oldugu risklere karsi onlem alarak olusabilecek
zararlarl azaltmak veya ortadan kaldirmaktir. Firma, riski
tamamen elime ederse buna “Perfect Hedge” ve kismi
korunmaya da “Partial Hedge” denilmektedir [14].
Riskten korunmada temel motif, bugiinden makul bir fiyat
seviyesini sabitleyerek gelecekte olusabilecek riskleri
azaltabilmek veya ortadan kaldirabilmektir.

Hedge isleminde temel iki piyasa paralel olarak
dikkate alinmaktadir: Spot ve vadeli piyasalar. Yatirimer,
spot ve vadeli piyasada ters pozisyon alarak islemini
gerceklestirmektedir.  Firma, gelecekte olusabilecek
‘olumsuz fiyat degisimlerinden kaynaklanan risklere kars:
iki sekilde pozisyon alarak riskten kismen veya tamamen
korunabilmektedir:

1) Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma
(Long Hedge)

2) Kaisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short
Hedge)

Long ve short hedge islemleri yanmnda firmalar,
ihtiyaglarmma gore “Capraz Riskten Korunma (Cross
Hedge)” islemini yapabilmektedir.

IV.2. Uzun (Long) Hedge ve Kisa (Short) Hedge

Vadeli piyasada kisa pozisyon alarak riskten
korunma (short hedge), piyasamn yakmn gelecekte
yasayabilecegi bir diigiise karsi korunma amaciyla
yapilmaktadir [11]. Doviz piyasasinda yerli para biriminin
deger kazanacag1 beklentisi varsa ve bu durum, firma igin
risk olusturacaksa, short hedge islemi gerceklestirecektir.
Bu durumda ihracat yapan firmalar, short hedge yoluyla
doviz kuru risklerini kismen veya tamamen ortadan
kaldirabilmektedir. Firma, vadeli piyasada kisa pozisyon
alirken spot piyasada da uzun pozisyon almaktadir.
Sozlesmenin vadesi sona erdigi zaman her iki piyasada da
ters pozisyon alarak net kar/zararlarim hesaplamak-
tadurlar. Tablo.5’de spot ve vadeli piyasada short hedge
islemi gosterilmistir.

Tablo.5. Spot ve Vadeli Piyasasinda Short Hedge islemi

TARIH SPOT PIYASASI | VADELI PIYASA
Hedge isleminin | [lgili varhik satin Tigili varhk
bagladig tarih alinmakta satilmakta

— Uzun Pozisyon | —Kisa Pozisyon

Hedge isleminin | Ilgili varhk Hgili varlik satin

sona erdigi tarih satilmakta alinmakta

—Kisa Pozisyon — Uzun Pozisyon

Net Kar Zarar Kar/Zarar Kar/Zarar

Vadeli piyasada uzun pozisyon alarak riskten
korunma (Long hedge), gelecekte olusacak nakit akiminin
bugiinkii degerini, piyasanin muhtemel yiikselisinden
koruma amaciyla yapilmaktadir [11]. D6viz piyasasinda
yabanci parammn deger kazanmasi, Ozellikle ithalater
firmalar icin déviz kuru riski olusturmaktadir. [thalater
firma, long hedge islemini gerceklestirerek doviz kuru
riskinden dogacak zararlari kismen veya tamamen ortadan
kaldirabilmektedir. Firma, vadeli piyasada uzun pozisyon
alirken spot piyasasinda kisa pozisyon almakta ve
s6zlesmenin vade bitiminde her iki piyasada ters pozisyon
alarak actk pozisyonlarimi kapatmakta ve net kar/zarar
hesabim yapmaktadir. Tablo.6’da spot ve vadeli piyasada
long hedge islemi gosterilmistir.

IV.3. Capraz Hedge

Uygulamada her {irlin igin vadeli piyasalarda,
riskten korunmak i¢in uygun vadeli islem sozlesmesi
bulunmayabilir. Bunun sebebi ise vadeli piyasalarinin
siirli olmasidir. Omnegin dizel yag1 iizerine vadeli
piyasast bulunmamaktadir. Bu sebepten dolayr riskten
korunma olacak varhgmn fiyat degisimi, vadeli piyasada
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almip satilan ve taraflarin isteklerine uygun benzer bir
varhigin fiyat degisimi ile paralellik gésteriyorsa (yiiksek
pozitif korelasyon) vadeli piyasada bu varligin sézlesmesi
almp satimaktadir [1]. Burada iki varlik arasmdaki
korelasyon katsayisimin  yitksek ve pozitif olmasi
gerekmektedir. Ornegin kerosin, vadeli piyasada islem
gérmedigi i¢in mazot vadeli islem sdzlesmesi ile riskten
korunma islemi gergeklesmektedir.

Tablo.6. Spot ve Vadeli Piyasasinda Long Hedge Islemi

TARIH SPOT PIYASASI | VADELI PIYASA
Hedge isleminin | {lgili varlik Tgili varlik satm
bagladig: tarih satimakta alinmakta

— Kisa Pozisyon —Uzun Pozisyon

Hedge isleminin | flgili varlik satin Tgili varlik

sona erdigi tarih almmakta satiimakta

—Uzun Pozisyon |-— Kisa Pozisyon

Net Kar Zarar Kar/Zarar Kar/Zarar
Onemli olan husus, kerosin iriiniin  spot
piyasasindaki  fiyat  gelisiminin, mazot  vadeli

piyasasindaki fiyat gelisimine paralel olmasidir. Aksi
taktirde ¢apraz hedge iglemi bagarili olmamaktadir.

V. UYGULAMA: X FiRMASININ yADELi
ISLEM SOZLESMESI ILE RISKTEN
KORUNMASI (HEDGING)

V.l. Firma ve Doviz Vadeli Islem Sézlesmesi
Bilgileri

X firmasi, tekstil sektoriinde anonim sirket olarak
faaliyet gostermektedir. Kendi tesislerinde t-shirt, kazak,
pantolon, mont, kaban ve i¢ camasii {iretmekte ve
tiretiminin % 70’ni basta Italya ve Almanya olmak tizere
cesitli iilkelere ihra¢ etmektedir. Firma, agirlikli olarak
Avro (€) TUzerinden ihracat yapmaktadir. Firma,
08.06.2005 tarihinde 60 giin vadeli 100.000 €’luk ihracat
yapacaktir. Alacagn vadesi 08.08.2005 tarihinde sona
erecektir. Ancak déviz kuru analizine gére gelecekte
doviz kurlart diisecek ve firma da zarar edecektir. Firma,
VOB’da (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) kisa hedge
yoluyla ilgili doviz kuru zararmi en aza indirmeyi veya
ortadan kaldirabilmeyi amaglamaktadir. Firma ihracat
yaptigl i¢in vadeli borsada “Kisa (Short) Hedge”
pozisyonunu almaktadir. ‘

Firma, VOB’dan “Déviz Vadeli Islem Sozlesmesi-
Agustos 2005 (311F FXEURO0805)’den 100 adet
satmistir. EK.1’de VOB’da iglem goren ddvize dayal
vadeli islem sozlesmesi gosterilmistir. 1 sozlesmenin
degeri 1.000 € oldugu i¢in firma, VOB’da 100 adet
Agustos ay1 sozlesmesini, o giinkii (08.06.2005) vadeli

146

kur olan 1€= 1,7380 YTL’den satmustur. Spot déviz kuru
piyasasinda ise kur 1€= 1,6642 YTL’dir. EK.2’de
08.06.2005-08.08.2005 arasmnda Agustos Ay1 Doviz
Vadeli Islem S6zlesmesi’nin kotasyonu gosterilmistir.

V.2.

Firmammn Giinlik Teminat ve Mutabakat

Hesaplamalar:

Firma, 08.06.2005 tarihinde uzlasma fiyati olan
1,7380°den 100 adet Euro-Agustos 2005 Vadeli Islem
Sozlesmesini satmigtir. Stzlesmenin piyasa degeri ise
173,80 YTL ve baslangi¢ teminati, sézlesme bagina 200
YTL. Firma, baslangig teminatt olan 20.000 YTL (100
adet sozlesmex200 YTL) Takas Bankasi’na yatirmustir.

Sozlesmenin  08.06.2006 tarihindeki piyasa deZeri
173.800 YTL (1,7380x100.000€)’dir.  09.06.2005
tarihinde wuzlagma fiyati 1,7130 YTL olmustur.

09.06.2006 tarihinde firma, kisa pozisyon aldig: i¢in elde
ettigi giinliik kar:

08.06.2005:1,7380 YTL x100.000 € =173.800 Y7L

09.06.2005:1,7130 YTL x100.000 € =171.300 YTL

173.800-171.300=2.500 YTL Giinliik Kar

Firmanin 09.06.2005 tarihindeki teminat hesabi,
toplam 22.500 YTL (20.000+2.500) YTL’dir. ilgili
hesaplar, 08.08.2005 tarihine kadar her giin Takas
Merkezi tarafindan yapilmaktadir. Firma, donem
icersinde teminat hesabinda bulunan arti bakiyelerini
¢ekmemigtir.  Firma, 08.08.2005 tarihinde 100 adet
sOzlesmeyi, 1,6425 YTL vadeli kur ile uzun pozisyon ile
satin alarak acik pozisyonunu kapatmmgtir. Firmann
08.06.-08.08.2005 tarihleri arasindaki giinliik teminat ve
mutabakat hesaplamalari, EK.3’da gosterilmistir.

V.3. Firmamm Vadeli Islemde Gergeklestirdigi
Toplam Kar-Zarar

Firma, teminat hesabi olarak 20.000 Y'TL yatirmus
ve teminat hesabinda en az 15.000 YTL bulundurmak
zorunda. Bu sebepten dolayr 15.000 YTL’nin firsat
maliyeti (Yilik faiz orani: %16,57 (TCMB); vade ise 60

giin)

15.000><0,1657><ﬂ =414,25YTL
360

08.06.2005 tarihinde spot doviz kuru 1,6625 YTL
ve vade sonunda, yani 08.08.2005 tarihinde 1,6187
YTL’dir. Firma, dévize dayali vadeli borsada islem
yapmamus olsaydi 4.550 YTL zarar edecekti. 06.08.2005
tarihinde vadeli kur 1,7380 YTL ve 08.08.2005°de ise
vadeli kur 1,6425 YTL’dir. Firma, déviz vadeli islem
sbzlesmesini, énce satip sonra satin alarak toplam 9.550
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YTL kar elde
gosterilmistir.

etmigtir. {lgili islem, Tablo.7’de

Tablo.7. X Firmasimin Kar/Zarar Hesab1

TARIH SPOT PIYASAS] VADELI PIYASA

08.06.2005 | 1 €=1,6642 YTL 1€=1,7380 YTL
(TCMB) —Kisa Pozisyon
— Uzun Pozisyon

08.08.2005 | 1 €=1,6187 YTL 1 €=1,6425 YTL
~Kisa Pozisyon — Uzun Pozisyon

Kar-Zarar | -0,0455 YTL*100.000 € | 0,0955 YTL*100.000 €
=-4550 YTL =9.550 YTL

Ancak 414,25 YTL firsat maliyeti dikkate almirsa
firmanin elde ettigi toplam kar:

9.550 —(4.550 +414,25) = 4.585,75 YTL

Firma, vadeli borsada iglem yaparak hem 4.550
YTL’lik zarardan kurtulmus, hem de 4.585,75 YTL kar
elde etmistir.

VI. SONUC

Firmalanin karsilastiklar: doviz kuru riskleri, 6nlem
alinmadig1 zaman bilyiik zararlara yol agmaktadir. Bunun
yanmnda biitge ve planlama da biiyiik sapmalar meydana
gelmektedir. Firmalar, kendilerini déviz kuru riskine kars:
koruyabilmek i¢in ¢esitli iiriinler kullanmaktadir.
Makalede tekstil sektortinde faaliyet gdsteren ve yogun
ihracat yapan X firmasi temel alinmug ve uygulanabilirligi
arastirilmistir.

Firma, ilgili tarihler arasinda déviz kuru risk
yOnetiminde dévize dayali vadeli islem sozlesmesini
kullanmamus olsaydi ihracattan dolayr 4.550 YTL zarar
edecek ve ihracatta 2 ay olan vade sebebiyle saglikl biitce
ve planlama yapamayacakti. Ancak dévize dayali vadeli
islem piyasasinda, kisa pozisyon alarak hem 4.550
YTL’lik zarar1 bertaraf, hem de 4.585,75 YTL kar elde
etti.

Déviz kurlarmda yasanan yiksek dalgalanmalar
sebebiyle bu risklere hazirliksiz yakalanmamak ve yiiksek
zararlara uframamak icin firmalar, kendilerine uygun
olan finansal tiriinii segerek olusabilecek yiiksek zararlar
kismen veya tamamen ortadan kaldirabilmekte ve yogun
dis ticaret faaliyetinde bulunan isletmeler ve c¢okulushu
sitketler, bagarili nakit akim yonetimi ve yatm ve
finansman planlamasini gergeklestirebilmektedir.
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EK.1. VOB-YTL Euro Vadeli islem Sozlesmesx Sozlesme Ozellikleri

Dayanak Varllk
Sozlesme Buyuklugu
Kotasyon Sekh e

Giinliik Fiyat Hareket
Smin

Minimum Fiyat 'A‘dna'm S
Vade Aylan

Siiz]esménin Vadesi
Son islem Gunu

Uzla$ma Sekli ,
Vade Sonu Uzlasma Flyatl

Giin:SonuUzlasma Fiy‘:ﬂﬁl.

,’: o

:’.ﬁyamr Seans sonunda gunluk uzlaﬂma ﬁyatl su sekllde hesaplamr e

£ kullamlarak gunluk uzlasma ﬁyatl tesplt ed1]eb1111

: Yem “Turk Llrasx/Euro kuire -
1.000 Euro
1 Euro'nun . Yeni Turk Lirast cinsinden degerl vxrgulden sonra dort basamak halmde kot' edilir

(om. 1,8865 YTL veya | 8870 YTL).

Baz fiyatin % +10 udur.

3

‘OQOS*(Minimum»ﬁygt admlmmﬁiege‘r'i 035 YTLye karslhkfge'li'rv.):f i
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

(Ayni anda iginde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu iig vade
aymdan biri Arahk ay degllse Arahk vade ay1 ayrlca 1§1eme ac;1]1r )

Her vade. aymin. son As-ginii

Her vade ayimin son 1$ gunu

~Nakdi uzlasma

TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 Itlbal 1y]a ag:lklayacagl gosterge mte 1gmdek1 Euro sat1$
kuru

Gunluk uzlasma fiyati;ilgih: sozle%mede acik pozisyonlarin yemden degerlemesmde esas alman

LM Seans sona ermeden oncek1 son 10 daklka 1gserlsmde gerg:eklestlrllen tum 1slemler‘
U miktarlanina’gore: ag]r hikli ﬁyatlarmm ortalama51 gunluk uzlasma fiyati olarak ’
belirlenir. : ' .
= Eger son-10 dakika lgerlsmde 10 dan az 1slem yaplldlysa .seans lc;erlsmde geriye, e
donik olal ale bulunan son' 10 1$1emm aglrhkll fi yatlarmm ortalama51 allmr

_Seans sonunda yukax 1da behmlen yontemlere gore gunluk uzlasma ﬁyatmm hesap]anamama51

veya bu sekilde hesap]anan uzlasma-fiyatinin‘piyasayr. yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi:
tarafindan kanaat getirilmesi-durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basma yada blrhkte

‘Mt Seans lgensmde gergeklestlrllen tini 1slemlerm aguhk I ﬂyatlarmm 01talama31
= .7 Bironceki glinlin uzla§ma fiyatr, :
. ““Seans sonundak1 en-iyialis ve satis kotasyonlarmm orta]an1a51 4 St
e Soz]esmenm vadesine kadar olan siire 1Qm gecerliolan ve B01sa tarafmdan behrlenen :
faiz oran1, dayanak valhgm spot fiyat veya sozlesmenin diger vade aylart i u;m gec;erh :
olan gunluk uzlasma fiyatt Kullanilarak: hesaplanacak “teorik’ vadeli fi yatlar :

KAYNAK: VOB
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EK.2. VOB’da Agustos 2005 Euro Sézlesmesinin Kotasyonu

08/06/2005] 311F FXEURO0805| 1,7380 1,7380 1,7380 1,7380 371 3 5214
09/06/2005{ 311F FXEURO0805| 1,7130 1,7130 1,7130 1,7130 421 50 85650
10/06/2005{ 311F FXEURO0805| 1,7120 1,7120 1,7120 1,7120 421 2 3424
13/06/2005| 311F FXEURO0805| 1,7090 1,7090 1,7120 1,7115 472 52 88999
14/06/2005] 311F FXEURO0805| 1,7100 1,7100 1,7100 1,7100 4741 2 3420
15/06/2005] 311F FXEURO0805] 1,7110 1,7100 1,7110 1,7100 478 157 268474
16/06/2005| 311F FXEURO0805| 1,7040 1,7010 1,7040 1,7025 452 191 325168,5
17/06/2005}  311F FXEURO0805| 1,6955 1,6955 1,7050 1,6990 452 59 100243,5
20/06/2005| 311F FXEURO0805| 1,6980 1,6980 1,6985 1,6985 455 100 169825
21/06/2005]  311F FXEURO0805| 1,6920 1,6870 1,6970 1,6875 457 223 376327
22/06/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6875 457 0 0
23/06/2005| 311F FXEURO0805| 1,6790 1,6790 1,6790 1,6790 458 1 1679
24/06/2005| 311F FXEUR0805| 1,6720 1,6720 1,6745 1,6745 460 27 45206,5
27/06/2005] 311F FXEURO0805| 1,6780 1,6780 1,6820 1,6815 473 17 28586
28/06/2005| 311F FXEURO0805| 1,6800 1,6710 1,6800 1,6730 489 60 100387
29/06/2005| 311F FXEURO0805} 1,6640 1,6640 1,6650 1,6640 502 13 21633
30/06/2005| 311F FXEURO805| 1,6560 1,6540 1,6560 1,6550 745 305 504756,5
01/07/2005| 311F FXEURO0805| 1,6520 1,6520 1,6520 1,6520 745 1 1652
04/07/2005| 311F FXEUR0805| 1,6355 1,6350 1,6355 1,6355 746 3 4906
05/07/2005| 311F FXEURO080S| 1,6335 1,6300 1,6335 1,6315 747 152 247988,5
06/07/2005| 311F FXEURO805| 1,6445 1,6420 1,6445 1,6420 722 170 279145
07/07/2005| 311F FXEUR0805| 1,6670 1,6615 1,6670 1,6650 558 200 332973
08/07/2005| 311F FXEURO0805| 1,6430 1,6350 1,6430 1,6385 658 115 188425
11/07/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6385 658 0 0
12/07/2005| 311F FXEURO0805| 1,6510 1,6510 1,6550 1,6535 1167 733 1211857,5
13/07/2005] 311F FXEUR0805} 1,6515 1,6515 1,6515 1,6515 1091 109 180013,5
14/07/2005| 311F FXEURO805| 1,6395 1,6395 1,6415 1,6400 1141 281 460802
15/07/2005| 311F FXEURO0805| 1,6405 1,6405 1,6415 1,6405 1123 202 331382,5
18/07/2005| 311F FXEURO0805] 1,6325 1,6325 1,6370 1,6335 1123 64 104543
19/07/2005| 311F FXEURO0805| 1,6270 1,6250 1,6275 1,6265 1136 470 764345
20/07/2005] 311F FXEURO0805| 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1136 100 162800
21/07/2005] 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6280 1136 0 0
22/07/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6280 1136 0 0
25/07/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6280 1136 0 0
26/07/20051 311F FXEURO0805| 1,6330 1,6330 1,6335 1,6335 1136 40 65330
27/07/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6335 1136 0 0
28/07/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6335 1136 0
29/07/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6335 1136 0
01/08/2005| 311F FXEURO0805 0 0 0 1,6335 1136 0 0
02/08/2005| 311F FXEURO0805| 1,6300 1,6300 1,6345 1,6325 1579 476 776995
03/08/2005| 311F FXEURO0805| 1,6315 1,6315 1,6360 1,6335 1729 510 833010
04/08/2005| 311F FXEURO0805| 1,6325 1,6325 1,6325 1,6325 1679 50 81625
05/08/20051 311F FXEURO0805( 1,6395 1,6395 1,6395 1,6395 1679 110 180345
08/08/2005| 311F FXEURO0805| 1,6400 1,6400 1,6430 1,6425 1629 310 509180
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EK.3. 08.06.-08.08.2005 Tarihleri Arasinda Firmamn Giinliik Teminat ve Mutabakat Hesaplamalar

Sézlesmenin oo - s . Teminat
Degeri Cagrnisi

08.06.2005 1,7380 173.800 (1) 20.000 (2) 15.000 (3) 0 0 0
09.06.2005 1,7130 171.300 2.500 2.500 22.500 0
10.06.2006 1,7120 171.200 100 2.600 22.600 0
13.06.2006 1,7115 171.150 50 2.650 22.650 0
14.06.2005 1,7100 171.000 150 2.800 22.800 0
15.06.2005 1,7100 171.000 0 2.800 22.800 0
16.06.2005 1,7025 170.250 750 3.550 23.550 0
17.06.2005 1,6990 169.900 350 3.900 23.900 0
20.06.2005 1,6985 169.850 50 3.950 23.950 0
21.06.2005 1,6875 168.750 1.100 5.050 25.050 0
22.06.2005 1,6875 168.750 0 5.050 25.050 0
23.06.2005 1,6790 167.900 850 5.900 25.900 0
24.06.2005 1,6745 167.450 450 6.350 26.350 0
27.06.2005 1,6815 168.150 -700 5.650 25.650 0
28.06.2005 1,6730 167.300 850 6.500 26.500 0
29.06.2005 1,6640 166.400 900 7.400 27.400 0
30.06.2005 1,6550 165.500 900 8.300 28.300 0
01.07.2005 1,6520 165.200 300 8.600 28.600 0
04.07.2005 1,6355 163.550 1.650 10.250 30.250 0
05.07.2005 1,6315 163.150 400 10.650 30.650 0
06.07.2005 1,6420 164.200 -1.050 9.600 29.600 0
07.07.2005 1,6650 166.500 -2.300 7.300 27.300 0
08.07.2005 1,6385 163.850 2.650 9.950 29.950 0
11.07.2005 1,6385 163.850 0 9.950 29.950 0
12.07.2005 1,6535 165.350 -1.500 8.450 28.450 0
13.07.2005 1,6515 165.150 200 8.650 28.650 0
14.07.2005 1,6400 164.000 1.150 9.800 29.800 0
15.07.2005 1,6405 164.050 -50 9.750 29.750 0
18.07.2005 1,6335 163.350 700 10.450 30.450 0
19.07.2005 1,6265 162.650 700 11.150 31.150 0
20.07.2005 1,6280 162.800 -150 11.000 31.000 0
21.07.2005 1,6280 162.800 0 11.000 31.000 0
22.07.2005 1,6280 162.800 0 11.000 31.000 0
25.07.2005 1,6280 162.800 0 11.000 31.000 0
26.07.2005 1,6335 163.350 -550 10.450 30.450 0
27.07.2005 1,6335 163.350 0 10.450 30.450 0
28.07.2005 1,6335 163.350 0 10.450 30.450 0
29.07.2005 1,6335 163.350 0 10.450 30.450 0
01.08.2005 1,6335 163.350 0 10.450 30.450 0
02.08.2005 1,6325 163.250 100 10.550 30.550 0
03.08.2005 1,6335 163.350 -100 10.450 30.450 0
04.08.2005 1,6325 163.250 100 10.550 30.550 0
05.08.2005 1,6395 163.950 -700 9.850 29.850 0
08.08.2005 1,6425 164.250

()=

1,7380*

100.000 €

=173.800 (2)=200 YTL* 100 Adet S6zlesme= 20.000 YTL

150

(3)= 150 YTL*100 Adet Sozlesme= 15.000 YTL




