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OZET

ULUSLARARASI TICARETTE DOViZ SWAPLARININ YERi VE ONEMIi

2. Diinya Savasi akabinde gelisen uluslararasi ticaret hacmi neticesinde,
1970’lerden itibaren Bretton Woods Uluslararasi Odemeler ve Kur Sistemi islevini
yitirmeye baslamis ve neticesinde ortadan kalkmistir. Ancak bu siire¢ iilke
ekonomilerinde oldukc¢a yikict etkiler géstermistir.

1970°li yillarin ikinci yarisindan sonra goriilmeye baglayan bagsta petrol
krizleri olmak iizere, ekonomik sarsinti ve krizlerin etkisi ile doviz kurlarinda onemli
dalgalanmalar yagsanmis ve bu durumdan tiim iilkeler zarar gormiistiir. Ortaya ¢ikan
zararlarin ongoriilmesi ve onlenmesi yoniindeki ¢alismalar klasik finans araglarina
ilave olarak yeni finansal ara¢larin gelistirilmesine neden olmustur.

Bir baska varligin degerine bagli olarak degeri belirlenen tiirev iiriinler
ozellikle uluslararasi ticaret ile iligkisi olan tiim kesimlerin ilgisini ¢ekerek gerek hacim
ve gerekse adetsel olarak ¢ok sik kullanilan finansal araclardan biri haline gelmistir.

Hazirlanmis olan bu g¢alismanmin amaci, uluslararasi ticaret iglemi yapan
firmalara, riskten korunma araci olarak swap islemlerini ve detayinda déviz swaplarin
tanitmak ve bu islemlerin siireglerini isleyerek, sagladigi faydalart uygulamalaria
belirterek, tespit edilen eksikler i¢in ¢oziim onerileri gelistirmektir.
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ABSTRACT

THE IMPORTANCE OF CURRENCY SWAPS AT INTERNATIONAL TRADE

After Second World War, beginning from 1970s, as a result of increasing
international trade volume, Bretton Woods International Payment and Exchange Rate
System has started to lose ground and finally disappeared. However, this situation had
some devastating consequences on economies of countries.

Because of economic problems, crisis and especially petroleum crisis that has
started to ocur after second half 1970s, currency rates has changed dramatically and
all countries has suffered frim these changes.By the help of projection and avoidance
actions for these damages, new financial tools were developed and added up to
classical financial tools.

Derivative products, price of which are determined according to price of
another asset, attracted attention of sectors especially all sectors related with
international trade and became mostly used tools both volumetrically anf numerically.

The aims of this study are presenting swap transactions and in detail currency
swap transactions as a risk prevention tool to international trading companies, stating
the benefits of these transactions by studying their processes and offering soluions for
deficiencies determined.
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1. GIRIS

Insanlik tarihinin gérdiigii en getin savaslardan biri olan 2. Diinya Savasi
akabinde birgok iilke yikintilardan yeniden ayaga kalkmaya calisirken, bu zor siireci tek
basina tamamlayamayacagini gormiistiir. Savasin kaderini degistiren, galip devlet olan
ABD bu siiregten en karli ¢ikan iilkelerden biri olarak, bir yandan gerek bir¢ok iilkenin
imar1 ve diger savas sonrasi hizmetlerini alarak ekonomik ve siyasi etkinligini arttirmis,
diger yandan da Bretton Woods Sistemi’ni kurarak kendi para birimini uluslararasi

nitelikte benzeri az goriilen bir giice ¢ikartarak avantaj saglamistir.

Savas sonrasi her alanda oldugu gibi telekomiinikasyon sektoriiniin gelismesine
paralel olarak, hemen her {iilke uluslararasi ticaret yapmaya baslamis ve diinya tek bir
pazara doniigmiistiir. Telefondan sonra ortaya ¢ikan teleks, faks gibi iletisim araglari o
zamana dek zaman ve mekana baglh faaliyet goOsteren isletmeleri bir anda bu
methumlardan bagimsiz hale getirmistir. Bagimsizligin getirdigi hareketli ortamda bir
yandan ekonomik iliskiler alabildigine karmasiklasirken, diger yandan ticari olarak en
alakasiz goriilen birimler iizerinde dolayli baglantilar sayesinde tiim birimler i¢ ige
gecmistir. Bu siiregte 1970’11 yillarin  baglarinda Bretton Woods Sistemi’nin

yetersizlikleri ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Sistemin beraberinde getirdigi sorunlara yanit bulamayan Bretton Woods
Uluslararas1 Odemeler ve Kur Sistemi 1973 yilinda ¢6kmiistiir. Yikilan sistemin, ABD
dolarina vermis oldugu destekten dolayi, ABD dolar1 disindaki para birimleri énemli
kur dalgalanmalar ile karsilasmistir. Bu dalgalanmalar birg¢ok iilkede kriz boyutuna
ulagarak mal, {irlin ve hizmetlerin fiyatlarinin ve icretlerinin etkilenmesine neden
olmustur. Savas yillar1 disinda ilk kez diinya ¢apinda bu kadar biiyiik bir krizin olusmasi
ve krize kars1 bir ¢6ziim yolu gelistirilememesi, kur riski kavramini alan yazininda daha
fazla one c¢ikmasina neden olmustur. Risklerin acik ve net bir sekilde belirdigi bu
yillarda tiirev iriinler gelistirilmis ve o tarihten itibaren risk yoOnetiminin etkili ve

Oonemli aracglarindan biri haline gelmistir.



Tiirev tirlinler arasinda kullanim alan1 ve niteligi farklilasan tekniklerden biri,
Bretton Woods Sistemi’nin ¢oktiigii yillarda Ingiltere’de ortaya ¢ikan ve kambiyo rejimi
acisindan uygulanan kisitlamalardan kaynaklanan sorunlarin asilmasini saglayan swap

sozlesmeleridir.

Calismada uluslararas1 ticaret islemleri kapsaminda swap sozlesmeleri
detayinda doviz swaplar1 incelenmistir. Bu amagla hazirlanan c¢alisma plani {i¢ ana

boliim halinde dizayn edilmistir.

Birinci boliimde, uluslararasi ticaretin tanimina, Ozelliklerine, cesitlerine ve

uluslararasi ticaret teorilerine yer verilmistir.

Ikinci béliimde, finans piyasalarinda kullanilan tiirev {iriinler hakkinda bilgiler
sunulmustur. Tirev triinlerin 6zellikleri, kullanim amaclar1, risk kavrami ve tiirev
iriinler ile riskten korunma ile Tiirkiye’deki tiirev iiriin piyasalar ile ilgili bilgiler bu

boliimde yer almaktadir.

Ucgiincii  boliim, uluslararas1 ticaret islemlerinde swap islemlerinin
uygulamasina ayrilmistir. Ikinci boliimde kisith bilgi verilen swap islemleri ile ilgili
aciklamalar konunun biitiinliigiiniin bozulmamasi i¢in bu bolimde arz edilmis ve

uluslararasi ticaret islemleri ekseninde o6rnekler sunulmustur.



2. ULUSLARARASI TICARETIN KAVRAMSAL
CERCEVESI

2.1. Uluslararasi Ticaretin Tanimi ve Ozellikleri

Globallesen diinya diizeninde, iilke simirlarinin kalkmasi, 6zellikle 1980°li
yillardan itibaren hizli bir bi¢imde, artan niifus ve artan bu niifusa diinya iizerinde
mevcut tretilen iiriin miktarlarmin yetersiz kalisi, teknoloji ve telekomiinikasyonun da
geligmesi, uluslarin birbirleriyle olan iliskilerinin daha da yakin bir hal almasina neden
olmustur. Kendi kendine yetebilen otarsik yapili ekonomiler, bu diizeni etkileyici
giiclerini yitirmis ve adeta oyunun disinda kalmiglardir. Bu agidan bakildiginda, iiretim
azlig1, niifus dongilisiiniin degisimi, kisisel zevk ve tercihlerdeki g¢esitlilik, fiyat
farklilagmalari, tretim faktorlerindeki cesitlilik, yogunlagsma ve maliyet yapilari,
ekonomik ve sosyal gelismislik diizeyi, iilkelerin kendi i¢ olusumlarindan daha baska
pazarlara agilmalarma vesile olmustur. Oyle ki bu yonde iilkelerin iktisat politikasi
yapicilart olan hiikiimetler, halkin sozciisii konumunda olan sivil toplum kuruluslari,
emek giicii organizasyonu sendikalar, bu aligverisin geleceginin bicimlenmesine 6nemli

katki saglanuglardir.'

“Di1s Ticaret’ olarak da adlandirilan “Uluslararas: Ticaret’’ kavramsal olarak
degerlendirildiginde bir malin ya da hizmetin bir iilkeden baska bir {ilkeye aktariminin
parasal karsiligin1 ifade etmektedir.” Ulkelerin birbirleriyle yaptiklar1 aligveris en
temelde iki faktore bagli olarak gerceklestirilmektedir. Bunlardan ilki firmalarin kar
maksimizasyonunu saglamak, digeri ise 6lcek ekonomileri konusuna ulagma istegidir.
Ulkeler, belli bir uzmanlik seviyesine ulastigi {irlinii ihtiyacinin daha fazlasinda
ureterek, o urettigi mal fazlaliklar1 karsiliginda, ihtiyaci olan diger mallardan kendi
tireteceginden daha fazlasina sahip olmus olacaktir. Bir ekonomide bir {iriiniin {iretimi

belli miktarda oluyorsa, bu iirlinlerin liretimi daha biiyiik 6l¢ekte yapilacaktir ve boyle

" Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Hecksher-Ohlin-Samuelson (HOS) Teorisi ve Teorinin

Degerlendirilmesi, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Yil: 2006, Cilt 21, Say1 1.
(http://dspace.marmara.edu.tr/bitstream/handle/11424/1630/5000009187-5000014823-1-
SM.pdf?sequence=1&isAllowed=y) (Erisim Tarihi: 22.10.2015)

Ferudun Kaya, Dis Ticaret Islemleri Yonetimi, Beta Yaylari, 3. Baski, Istanbul, 2011, s. 8.
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daha fazla {irlin ¢esitliligi tiretme konumunda olmaktan daha etkin bir hal alacaktir.®
Calismanin ilerleyen boliimlerinde bu baglamda iilkelerin mal ve hizmet ticaretini

aciklayan Uluslararasi Ticaret Teorileri detaylandirilmistir.

Kiiresel sisteme bakildiginda, etkili olan siyasi ve ekonomik olaylar, tilkelerin
birbirleriyle iliskileri, bu ikili iliskilerin boyutu, iilkelerin i¢ ve dis politikalari, ticari
faaliyetler tizerinde etkileyici unsurlar1 olusturmaktadir. Uluslararas: ticarette risk
faktoriinii arttiran en 6nemli etmen, piyasalarda olusan giivensizlik algis1 ve ulusal para
birimlerinin birbirleri karsisindaki degerleri 6lgiitli yani kur riskidir. Bu etmenlerin yani
sira farkli iilkelerde tretilen mallarin talep bolgelerine ulastirilmast o malin veya
hammaddenin en az varligi kadar énem tagimaktadir. Bu yoniiyle ulagim ve iletisim
imkanlar1 uluslararasi ticaretin en Onemli unsurlarindan birisini ifade etmektedir.
Giincel teknoloji diinyasinda kara, hava, deniz ulagim olanaklarinin gelismis olmasi
uzak bolgelerdeki mallarin ¢ok hizli bir sekilde yer degistirmesine neden olmaktadir.
Adeta kiiresel bir koy haline gelen sistemde ulasim olanaklarinin yaninda soguk hava
depolama, paketleme imkanlarinin gelismesi uzak mesafelerde ticarete konu olan iiriin

cesitliligini arttirmaktadir.”

Uluslararas1 ticaret, ayni zamanda iilkeler icin bir gelir kaynagi
olusturmaktadir. Bu nedenle iilkeler arasi yapilan anlagsmalar, milletler aras
orgiitlenmeler, glimriik vergisi indirimleri, dis ticaretin 6niindeki engellerin kaldirilmasi
ve serbestlik kazandirilmasi uluslarin ihracatlarini  arttirmaya yonelik attiklar
adimlardan bazilaridir. Bu baglamda {ilkeler ticari menfaatleri adma biiyiik
organizasyonlar olusturmaktadirlar. Ornek olarak; Biiyilk Arap Serbest Ticaret
Anlasmas1 (GAFTA), Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA)
verilebilir. Uluslararas1 fuarlar, is adamlar1 heyetleri ile gerceklestirilen is seyahatleri,
uluslararasi ticaretin gelismesine ve biitlinlesmesine katki saglayan dnemli icraatlardir.
Zira, diinya cografyasi ve iilkelerin iiretim potansiyelleri diisiiniildiigiinde kendi kendine

yetebilme giincelde neredeyse imkansiz hale gelmistir.

Paul R. Krugman ve Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, Harper
Coolins College Publishing, New York,1994, s. 11.
http://www.ekodialog.com/Konular/ic-dis-ticaret-nedir.html (Erisim Tarihi: 11.12.2012)
http://www.ekodialog.com/Konular/ic-dis-ticaret-nedir.html (Erisim Tarihi: 11.12.2012)
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2.2. Uluslararasi Ticaret Tiirleri

2.2.1. ithalat

Bir malin veya degerin yiiriirliikteki ithalat ve Giimrilk Mevzuati’na uygun
sekilde serbest dolagima girisini ifade etmektedir®. [hracatin tam tersidir ve onunla
birlikte bir iilkedeki dis ticaret dengesini olusturur. Ozel ya da tiizel kisilerce, kamu

iktisadi kuruluslar1 ya da devlet tarafindan yapilabilir. Kendi i¢inde ¢esitleri vardir:’

e Mal Karsihgn Ithalat: Malin giimriiklenmesi isleminden sonra bedelini
ddeyerek belgenin ¢ekilmesi ile gerceklesen ithalattir.

e Kredili ithalat: Bedeli daha sonra 6denmek iizere yapilan ithalattir.

e Bedelsiz ithalat: Vergi alinmadan yapilan ithalattir.

e Akreditifli Ithalat: Alicinin, malin sevkinden once bir banka araciligiyla
saticinin bulundugu yerdeki bankasi1 nezdinde malin sevk belgesinin teslimi
karsiliginda 6denmek {izere kredi agtirmasidir.

e Ankonsinyasyon Ithalat: Malin satis1 yapildiktan sonunda belirli bir vade
sonunda bedelinin transfer edilmesi sartiyla yapilan ithalattir.

e Belge Karsih@ ithalat: Malin gelmis olma sarti aranmaksizin ithalat
yapilan iilkeden yola ¢ikarilmis oldugunu gdsteren belgenin bedelini
odeyerek bankadan belge alinmasi ile gergeklestirilen ithalattir.

e Gegici Kabullii ithalat: Thracat amacl yapilan ithalattir.

2.2.2. ihracat

Ihracat, genellikle iilke disina mal satilmasi olarak degerlendirilir. Ancak bu
dar kapsaml1 bir tanimdir. Genis anlamda ihracat, bir malin veya degerin yiiriirliikteki
thracat mevzuati ile giimriik mevzuatina uygun bir sekilde “o iilkenin giimriik bolgesi

disina veya serbest bolgelere’ cikarilmasi anlamini tasir. Ihracatci ise Thracata konu

6 Nihayet Durukanoglu, Dis Ticaret Diinyasi- Ornek Olaylar ve Tablolar, 2. Basim, istanbul: Beta

Yayinlari, 2008. S.491.

7 Kaya, a.g.e., s. 22.



olan malla ilgili ihraggilar birligine {iye olan gercek usulde vergiye tabi, gercek veya

tiizel kisi ve tacirler, esnaf sanatkarlar odasina kayitl kisilerdir.®

Giincel diinyada ihracat yapmak, firma i¢in dis pazarlara girmenin en hizlh
yoludur. Ancak pek ¢ok firma bu yolla dis pazar paym arttirmaya calisirken basarisiz
olabilir. Rekabet giicii yiiksek uluslararasi pazarlarda olmanin sebepleri arasinda kaynak
kithgr ve var olan kaynaklarin etkin kullanilamayisi, finansal kisitlar ve yonetsel
yetersizlikler gosterilebilir. Biitiin bu sebeplerden otiirii ihracata adim atmakta temkinli
olmak gerekmektedir. Firmalar, zayif ve giiclii yonlerini iyi saptamali ve giicli
yonleriyle rekabet eder duruma geldikten sonra ihracat yapmaya baslamalidir. Ote
yandan Odemeler dengesi tizerindeki etkisi nedeniyle, iilkeler cesitli tesviklerle

ihracateiyr desteklemelidir’.

Firmalar agisindan etkin bir ihracat departmani olusturmak, o firmanin rekabet
giiciinii arttirmas1 bakimindan oldukga énemlidir. Ciinkii ihracat, firmalarin pazar paymi
genisletmesi, i¢ pazara olan bagimliligini azaltmasi, iiretim kapasitesini arttirmast,
istthdam yaratmasi, 0demeler dengesi agiklarinin en aza indirgenmesi i¢in imkan
yaratir. Ancak yarattigi imkanlarin yani sira dis ticarette bir¢ok risk de mevcuttur.

Thracatta karsilasabilecek olasi riskler su sekilde siralanabilir:

e Doviz kurlarindaki beklenmeyen hareketler karlar azaltir.

e Savas, deprem gibi olaganiistii haller istikrarsizliklara sebep olur.

e Yabanci iilkelerdeki kalite anlayis1 veya zevkler uyusmayabilir.

e Anlagsma sonrasi teslimat ya da 6deme gecikmesi hukuksal sorunlara yol

agar.

Mutlu Yilmaz ve Ahmet Ozkan, ihracat- Anlamak ve Yonetmek icin Bilmeniz Gereken Her Sey,
1. Basim, Istanbul: Optimist Yaymlari, 2011, s.15.

Frank Bradley (¢ev. iclem Er), Uluslararasi Pazarlama Stratejisi, 1.Basim, Istanbul: Bilim Teknik
Yayinevi, 2002, s. 268.



ihracat da kendi arasinda ¢esitlere ayrilmaktadir: "

e Ozellik Arz Etmeyen Ihracat: Thraci yasakli ya da 6n izne tabi mallarin
disinda veya kayda bagli olmaksizin yapilan ihracattir. Serbest ihracat
olarak da bilinir.

e Thra¢c Kayith Satis: ihrage1 acisindan, bazi sartlarda KDV yiiklenmeden
mal alabilmesine, boylece KDV iadesiyle ugrasmaktan kurtulmasina imkan
saglayan ihracat seklidir. Satig faturasinda goriinen hesaplanan KDV,
ithracatgiyi ilgilendirmez.

e Kayda Bagh ihracat: Giimriik beyannamesinin, ihracattan énce Thracatci
Birlikleri Genel Sekreterligince kayda alindigi ihracat seklidir.

e Konsinye Thracat: Kesin satis1 daha sonra yapilmak iizere dis alicilara,
komisyonculara, sube ve temsilciliklerine mal gonderilmesi seklinde
yapilan ihracattir.

e Gegici Thracat (Haricte Isleme Rejimi): Serbest dolasimdaki esyann,
islenmek iizere ilgili tlilke glimriik bolgesinden gecici olarak iig¢lincii
iilkelere gonderilmesi ve bu faaliyetler sonucu elde edilen {iiriinlere tam
veya kismi muafiyet uygulanmak tizere tekrar serbest dolasima girmesidir.

e Tamir Amach Cikis: Ithal edilmis bir {iriiniin garanti nedeniyle
sOzlesmeye bagl olarak veya kanuni bir yiikiimliiliige dayanarak ya da bir
imalat hatasi nedeniyle tamir amacl ihra¢ edilmesidir.

e Kredili Thracat: iki ya da ¢ok tarafli kredi anlagsmalar1 disinda kalmak
kaydiyla, ihracat bedelinin ilgili iilke mevzuatinda Ongoriilen siireleri
asacak sekilde yurda getirilmesini saglayan bir satis seklidir.

e Bedelsiz Thracat: Karsiliginda yurda bir bedel getirilmeksizin yurtdisina
mal gonderilmesidir.

e Bagh Muamele veya Takas Yoluyla Yapilan ihracat: “Karsilikli
Ticaret’” olarak da adlandirilir. Ihrag edilen malin tiimiine veya bir kismina

karsilik mal alindig1 ihracat seklidir. Bu ticaret sekli daha ¢ok finansman

10 Atilla Bagriagik, Etkin Thracat Yonetimi, 2. Basim, Ankara: Yaklasim Yayncilik, 2007. s.150-198.



zorluklarinin ~ yasandigr  iilkelere  yonelik  ihracatlarda  giindeme

getirilmektedir.

2.2.3. Transit Ticaret

Yurt disindan ithal edilen bir malin millilestirilmeden (serbest dolasima girisi
yapilmadan) baska bir iilkeye gonderilmesi seklinde tanimlanir. Transit tagimada mal
yikli kara ve deniz tasitlar1 ylikleme ve bosaltma yapmadan iilke topraklarini

kullandiklar1 i¢in o iilkeye hizmet bedeli 6demek zorundadur."!
Transit ticaretin 6zellikleri asagidaki gibidir:'

e Transit ticaret gergekte ithalat, ihracat gibi bir islem degildir, dolayisiyla
giimriik beyannamesi diizenlenmez.

e Vergi, resim, harg istisnasi bulunur.

e Transit ticaret bir ddeme sekli degildir, ancak tiim 6deme sekillerine

uygulanabilir.

SATICI

TRANSIT

TACIRI

Sekil 1: Transit Ticaretin Isleyis Mekanizmasi

Kaynak: Akbank Transit Ticaret Mevzuati,
(www.akbank.com/doc/mevzuat/TRANSIT TICARET.doc) (15.11.2012).

""" Durukanoglu, a.g.e., s. 595.
12 Akbank Transit Ticaret Mevzuati, (www.akbank.com/doc/mevzuat/TRANSIT TICARET.doc)
(Erigim Tarihi: 15.11.2012).




2.2.4. Bavul Ticareti

1980’1l yillardan itibaren ekonominin liberallesmesi siireciyle birlikte
Tirkiye’de de ortaya ¢ikmis bir dis ticaret ¢esididir. Bavul ticareti, yabanci uyruklu
vatandaslarin bir iilkeden bir baska iilkeye, aldiklar1 mallar1 bagajlarinda tekrar satmak

lizere gotiirmeleri olarak tanimlanmaktadir.

“Bavul Ticareti” olarak adlandirilan sistem, 0&zellikle eski dogu bloku
iilkelerinden ve Rusya Federasyonundan gelen turistlerin iilkelerinde satmak amaciyla
Tirkiye’den aldiklart mallar1 yurt disina ¢ikarmalar1 seklinde islemektedir. Sovyetler
Birligi’nin dagilmas: sonrasinda oldukca hiz kazanmistir. Merkez Bankasi tarafindan
yapilan anketlere gore, onemli doviz kaynaklarindan birisi haline gelen bavul ticareti
kapsaminda ¢ok sayida Rus bavul ticareti amaciyla Tirkiye’ye gelen turistlerin
yarisindan fazlasi anilan iilkeden gelmektedir. Son yillarda bavul ticareti yapilan iilkeler
arasina Iran ve Irak gibi komsu iilkelerinde katilmasiyla bu ticaretin iilke boyutunda
cesitliligi artmuistir. Bavul ticareti resmi olarak “Bedelsiz Ihracat” kapsaminda

degerlendirilmektedir.

Son yillarda 6nemli bir doviz kaynagi olan bavul ticareti, merkezi o6zellikle
Istanbul’da Laleli, Mercan, Beyazit, Kapaligarsi’da olmakla birlikte, Antalya, Edirne,
Izmir, Trabzon, Hatay gibi sinira yakin illerde de yapilmaktadir. Yabanci iilke
vatandaglar1 aldiklar1 esyalar1 kendi imkénlariyla paketlemekte ve yabanci iilkeye

gondermektedirler.

2.3. Uluslararasi Ticaret Teorileri

Calismanin bu kesiminde uluslararasi ticarete iligkin aragtirmacilar tarafindan

gelistirilen teoriler hakkinda bilgi sunulmaktadir.

B Levent Gengyiirek, Bavul Ticaretinde Katma Deger Vergisi Uygulamasi, 2005,
(http://www.alomaliye.com/levent gencyurek bavul.htm) (Erisim Tarihi: 24.11.2012).



http://www.alomaliye.com/levent_gencyurek_bavul.htm

2.3.1. Klasik Uluslararasi Ticaret Teorileri

Uluslararasi ticaret teorilerini incelemeden once bu incelemeler sirasinda yer
alan bazi basitlestirici ve sinirlandirict varsayimlardan séz etmek yerinde olacaktir.
Klasik Iktisatcilar teorilerini agiklarken basitlestirici birkag varsayim kabul etmislerdir.

Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir: 14

e Ekonomide para notr olarak kabul edilmistir. Sistemde “reel’’ ve “parasal’’
degiskenler birbirlerinden bagimsiz olarak belirlenmistir.

e Fiyatlar tam esnek ve tam rekabet piyasasi kosullar1 gecerlidir.

e Emek-deger teorisi kabul goriilmiistiir. Yani, emek tek bir tiretim faktorii
olup, kapal1 bir ekonomide mallarin fiyatlari, tiretim asamasinda kullanilan
emek miktariyla dogru orantili olarak belirlenmistir.

e Ticaret yapan her iilkede iiretim faktorlerinin miktar1 sabittir. Faktor
fiyatlarinda meydana gelebilecek bir degisme, iiretimde kullanilan o
faktoriin miktarim etkilememektedir.

e Uluslararas1 faktdr hareketliligi yoktur. Ulke iginde iiretim faktdrleri tam
hareketlidir.

e Bir {ilkede ayni malin {iretiminde kullanilan teknolojinin ayni oldugu
varsayllmistir. Bu sebeple her iilkede iiretim fonksiyonu 6zdestir.

e Ekonomide gelir dagilimi veridir.

e Ekonomi, tam istithdam ve tam kapasite durumundadir.

e Diinyada sadece iki lilke ve iki malin var oldugu, her iilkede bu iki malin
uretildigi, dis ticarette kota ve diger kisitlamalarin olmadigi, haberlesme ve

ulagim maliyetlerinin sifir oldugu kabul edilmistir.

2.3.1.1. Merkantilizm ve Uluslararas: Ticaret

Ulkelerin zenginliklerini sahip olduklari kiymetli maden stoklari {izerinden
tanimlayan, Sanayi Devrimi Oncesi tarihsel siire¢ i¢cinde var olan ve 15.-18. yiizyillar

arasinda hakim olan iktisat anlayisidir.

4" Ridvan Karluk, Uluslararas: iktisat-Teori, Politika, Sistem, Kurumlar, 1.Basim, istanbul: Bilim

Teknik Yayinevi, 1984, s. 12-14.
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Merkantilist donemde {ilkelerin sahip olduklar1 dis ticaret politikalar tilkelerin
sahip olduklar1 altin, glimiis gibi kiymetli madenleri arttirmaya yonelik olmustur. Altin
ve gimiis gibi kiymetli madenler zenginligin temel kaynagi ve toplumsal refahi

maksimize eden temel Ol¢iit olarak benimsenmistir.

Zenginliklerini  arttiran  ilkeler ekonomik ve sosyal agidan da
giiclenmektedirler. Bu anlamda zenginlik arttiric1 dis ticaret fazlaliklarini olusturmak
icin devlet gerekli onlemleri almis ve mamul mal ithalatinin kisitlanmasi gerekli
goriilmiistiir. Ithalata ancak mamul mal iiretimi i¢in gerekli olan hammadde ve yardime1

malzeme tlizerinden izin verilmistir.

Merkantilist Diigiince, diinya altin stokunun sabit oldugu ve bu zenginlikten
pay koparmaya calisan {ilkelerin c¢ikarlarinin c¢atistigini ileri siirer. Yani, iki iilke
birbirleriyle karsilikli dis ticaret yaptiklar1 zaman bu {ilkelerden biri kazanan taraf,
digeri ise kaybeden taraf olur ve bu iki {ilke negatif toplamli bir oyunun aktdrleri halini
alirlar. Cilinkii Merkantilist anlayiga gore uluslararasi ticaret, taraflardan ihracat yapanin

lehine, ithalat yapann ise aleyhine sonuglanmis olur."

2.3.1.2. Adam Smith ve Mutlak Ustiinliikler Teorisi

Adam Smith 1976 yilinda kaleme aldig1 “Uluslarin Zenginligi’” isimli kitabiyla
bugiinkii Liberal iktisadin temellerini atmis ve iktisat biliminin kurucusu olmustur.
Onun iktisadi diisiincesine gore, uluslararasi ticaret her tilkenin bulundugu uygun sartlar

g6z Online alinarak gergeklestirilmelidir.

Smith, serbest ticaretin her iilke i¢in yararli olacagini, klasik iktisadin temel
varsayimlarindan biri olan “goriinmez el’’in uluslararas1 ticarette de faydalari
maksimum diizeye ¢ikaracagini ileri siirmiistiir. Uluslararasi ticarette Onemli olan
iilkelerin hangi mallarda uzmanlastig1 ve maliyet yapilaridir.'® Buna gére, iki iilkenin
bulundugu bir modelde, iilkelerden biri digeri ile kiyaslandiginda, hangi mallarin

iiretiminde maliyet avantajina sahipse, o mallarin iiretiminde uzmanlagmali; diistik

> Ersan Sever, Finans, Dis Ticaret ve Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Analizi, 1. Basim, Konya: Cizgi
Kitabe\(i, 2009, s. 58. .
1 Tamer Isgiiden ve Miifit Akyiiz, Uluslararasi Iktisat, 1. Basim, [stanbul: Evrim Kitabevi, 1990, s. 5.
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maliyetle iretebildigi mallar1 ihra¢ etmeli, yurt i¢cinde yiiksek maliyete katlanarak
iiretebildigi mallar1 ise ithal etmelidir.'” Ciinkii serbest ticaret her iilkenin diisiik
maliyetle {iretebilecegi mallar ilizerinden uzmanlagma yoluyla is boliimii yaratir ve is

boliimii de zenginligin temel kaynagidir.'®

Sonug itibariyle A.Smith’e gore, maliyetlerdeki farkliliklar g6z Oniinde
bulundurularak, serbest ticaret, ticarete katilan her iilke i¢in faydali olacaktir. Bu
ylizden dis ticaret iligkilerine hiikiimetlerin olabildigince az miidahale etmeleri

gerekmektedir. "

Uluslararas1 serbest ticaretin yararlarmi tilkelerin maliyet yapilarindaki
farkliliga dayandiran A.Smith’in Mutlak Ustiinliikler Teorisi giincel diinya diizeninde
serbest ticareti aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Bir iilke, belli bir malin iiretiminde
diger iilkeye gére mutlak bir maliyet Ustiinliigline sahipse, gerceklesecek dis ticaretten
her iki iilke de yarar saglayacaktir. Ancak, bir {ilke biitiin iiretim kollarinda mutlak
tistlinliiklere sahip olmasi durumunda {ilkelerin ayni yarar1 saglayabilme ihtimalleri
ortadan kalkacaktir. Boyle bir durumu A. Smith’in teorisiyle agiklamak miimkiin

goziikmemektedir.*

2.3.1.3. David Ricardo ve Karsilastirmal Ustiinliikler Teorisi

“Bir iilke biitiin mallarda mutlak {istiinliige sahipse uluslararasi ticaret nasil
gerceklesecektir?’” sorusunun yanitint - A.Smith’in teorisiyle ag¢iklanamamuistir.
Uluslararasi ticaretin mutlak Ustiinliiklere dayandirilmasinin kapsami daralttigini géren
D.Ricardo, iilkeler arasindaki maliyet yapisi farki yerine, bu farkliligin derecesinin

Olctlilmesi lizerinde durmustur.

Bir iilke, biitiin mallarda, digerine gore daha {istiin olsa da, karsilastirmali

olarak daha fazla iistiin oldugu mallarda uzmanlasip, daha az iistiin oldugu mallar ithal

Yusuf Bayraktutan, Bilgi ve Uluslararas1 Ticaret Teorileri, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
2003, Cilt 4, Say1 2, (http:/iibfdergi.cumhuriyet.edu.tr/archive/bilgi%20ve%?20uluslararas%C4%
B1%?20ticaret%20teorileri.pdf) (Erisim Tarihi: 25.11.2012), s. 177.

Isgiiden ve Akyiiz, a.g.e., s. 5.

Isgiiden ve Akyiiz, a.g.e., s. 6.

Isgiiden ve Akyiiz, a.g.e., s. 6.
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ederek refah diizeyini arttirabilir. Ricardo’ya gore uluslararasi ticaretin temel sarti, iki
iilkede yurt i¢i degisim oranlar1 farkli ve uluslararasi fiyat orani, bunlarin arasinda

gerceklesmis olmasidir.”!

Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi, ortaya ¢iktiktan iki asir sonrasina, yani
bugiine degin gecerliligini koruyabilen, giiclii bir teoridir. Ancak gecen zaman ve
degisen kosullar bu modelin de eksik birtakim ydnlerinin bulundugunu isaret etmistir.
Ricardo’nun Karsilastirmali  Ustiinliikler Teorisi’nin eksik yonleri su sekilde

siralanabilir:*

1. Model emek-deger teorisine dayanmaktadir, diger iiretim faktorlerinin
etkisi ihmal edilmistir.

2. Ulkeler arast is giicii verimliliginin nedenleri modelde aciklanmamistir.

3. Is giicii iilke icinde tam hareketli, iilkeler arasinda tam hareketsiz kabul
edilmisgtir.

4. Ricardo teorisi bir arz teorisidir, talep cephesine modelde yer verilmemistir.

5. Ricardo modelinde sadece sabit maliyetlere yer vermis olup, artan ya da
azalan maliyet kosullarina gore model yapilandirilmast
gerceklestirilmemistir.  Model  sabit  maliyet kosullarinda  tam
uzmanlagsmaya dayanur.

6. Model statiktir. Zaman ve mekan gibi faktorler g6z Oniinde
bulundurulmamastir.

7. Uretim maliyetini minimuma indirgeyebilmek i¢in asamalar halinde farkl

iilkelerde yapilmasi olasiligi modele katilmamustir.

2.3.2. Neo-Klasik Uluslararasi Ticaret Teorisi: Arz ve Talep Modelleri

Dis ticaret teorilerine Neo-Klasik katkilar, Klasiklerin dis ticaret teorilerine

yonelik elestirilerin bir sonucu olarak olusmustur. Neo-Klasik Iktisat¢ilar, emek

! Bayraktutan, a.g.e., s. 177. .
22 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat Teori, Politika ve Uygulama, 17. Basim, Istanbul: Giizem
Yayinlari, 2009, s. 29-30.
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maliyeti yerine “firsat maliyeti’’ kavramimi kullanarak David Ricardo’nun modelini

iyilestirmislerdir®.

Neo-Klasik iktisatcilar, Klasiklerin aksine emek-deger teorisinin gecerliligini
savunmanin mimkiin olamayacagini, ¢ilinkii iiretimde sermaye, dogal kaynaklar ve
girisimei gibi diger faktorlerin de bulundugunu, ayrica emegin homojen bir yapida

olmayp, cesitli niteliklerde olabilecegini kabul etmislerdir.*

Bir malin firsat maliyeti; o malin {iretimini bir birim daha arttirabilmek igin,
baska bir malin iiretiminden ne kadar vazgecilmesi gerektigini ifade eder. Boylece
malin maliyeti, iiretimde kullanilan biitiin iiretim faktorlerinin toplamini kapsar ve
emegin homojen olup olmama sorunu ortadan kalkmis olur. Ciinkii tiretilmeyen maldan
tasarruf edilen kaynaklar, {iretilen mala aktarilir. Boylesi durumlarda mallarin arzini
arttirabilmek i¢in, tiretim faktorlerini daha cok iiretim yapilacak sektorlere kaydirmak

yerinde olacaktir.”

Firsat maliyeti kavrami, iiretim olanaklar1 egrileri yardimiyla analiz edilirken,
kayitsizlik egrileri ve Marshall’in gelistirdigi teklif egrileri yardimiyla, klasik teoride

ihmal edilen talep cephesi de model icerisine dahil edilmistir.?

2.3.2.1. Heckscher-Ohlin Teorisi (Faktor Donatimi)

Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler Modeli kuskusuz Iktisat biliminde ¢ok
sey katmistir. Ancak gilincel kosullarda karsilastirmali istiinliiglin daha genis kabul

goren yorumu Heckscher ve Ohlin tarafindan yapilmustir.”’

E. Heckscher bu konudaki yazisin1 1919 yilinda yazmistir. Gortsleri bir siire
karanlikta kaldiktan sonra yine kendisi gibi Isvecli olan B. Ohlin 1933 yilinda yazdig

bir yazi ile bunlar1 hem 1518a ¢ikarmis hem de gelistirmistir. Bu iki 6nemli iktisat¢inin

> Bayraktutan, a.g.e., s. 177.

2 Karluk, a.g.e., s. 36.

» Sever, a.g.e., s. 62-63.

" Bayraktutan, a.g.e., s. 178.

*7 Utku Utkulu, Tirkiye’nin Dis Ticareti ve Degisen Mukayeseli Ustiinliikler, 2005, Dokuz Eyliil
Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, (http:/www.deu.edu.tr/userweb/utku.utkulu/
dosyalar/kitap%20utku%20utkulu%20son.pdf) (Erisim Tarihi: 02.12.2012). s.12.
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karsilagtirmali Ustiinliigii hangi nedenlere dayandigini belirleme yoniinde 6nemli bir
adim attiktan sonra bu goriisler gelistirilip bugiin dis ticaret teorisinin merkezini

olusturmustur.”®

Heckscher-Ohlin Teorisi’ne gore iilkeler arasindaki karsilagtirmali iistiinliigiin
kaynagint emegin verimliligindeki farklar degil, iiretim faktoriiniin bol ya da kit olmas1
aciklar. Girdi fiyatlaridaki farkliliklar, maliyet ve fiyat olusumunu da etkiler. Oyle ki
nisbi olarak bol olan faktér daha ucuzdur. Bu nedenle modelde maliyet avantaji
yakalamak i¢in nispi bolluga sahip olunan faktorii yogun olarak kullanan mal ve
hizmetlerin {iretilmesi Onerilir. Eger emek bol ise, iilke emek yogun mallarda
uzmanlagacak ve sermaye yogun mallar1 ithal edecektir. Tersi durumda ise sermaye

yogun mallarda uzmanlasma gerceklesecek ve emek yogun mallari ithal edecektir®.

Modelde “nisbi faktdr bollugu’” sonucuna ulasabilmek i¢in bazi varsayimlar

olusturulmustur. Bu varsayimlari su sekilde siralamak miimkiindiir:*°

e Ulkelerde tam rekabet piyasasi kosullar1 gegerlidir.

e Uretim faktorlerinin iilke ici dolasimi serbesttir. Ancak bu olanak iilkeler
arasi yoktur.

e Uretimde dlgege gore sabit getiri séz konusudur. Yani faktorler ayni oranda
arttirllsa bile maliyetler ayn1 kalir. Buna karsi azalan verimler kurali
gecerlidir. Bir faktorii sabit tutup, diger faktoriin miktar1 arttirildiginda
artan faktoriin verimim giderek azalir.

e Ulkeler arasinda zevkler benzerdir.

e Uretim fonksiyonu her iilkede aymdir.

e Ulkelerin sahip oldugu biitiin {iretim faktdrleri siirece katilmaktadir.

Heckscher-Ohlin Modeli, karsilastirmali {stiinliikleri agiklarken {ilkelerin
faktor donatimina yogunlagsmistir. Bu nedenle “Faktér Donatim1 Modeli”’ olarak da
bilinmektedir ve literatiire dnemli katkilarindan biri de kendisinden sonra gelistirilen

iktisat modellerinin baslangi¢ noktast olmasidir.

* Zeyyat Hatipoglu, Uluslararas: iktisat I, 1.Basim, istanbul: Sedok Yayinlar1, 1996, s. 45.
2 Utkulu, a.g.e., s. 12.
% Hatipoglu, a.g.e., s. 45-46.
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2.3.3. Heckscher-Ohlin Modelinden Cikarilan Diger Teoremler

2.3.3.1. Uluslararas: Faktor Fiyatlar: Esitligi Teoremi

Teorem, Heckscher-Ohlin Modeli’nin devami niteligindedir. Faktor fiyatlari
teoremi, ‘“serbest mal ticareti yoluyla {ilkeler arasi faktdr fiyatlari esitligi nasil
saglanir?’’ sorusunun cevabini arar. Buna gore, serbest dis ticaret lilkeler arasinda hem

goreceli hem de mutlak faktor fiyatlarini birbirine esitler.”!

Uluslararas1 serbest ticaret ve uzmanlasma, her lilkenin bol miktarda sahip
oldugu faktoriin fiyatimi arttirip, kit faktoriin degerini diisiirerek {iilkeler arasindaki
fiyatlarin esitlenmesini saglayacaktir. Sonug itibariyle serbest ticaret ayni mal i¢in tek

fiyata ve faktor fiyatlan esitligine neden olacaktir.”

Diger taraftan, gercek hayatta ticaret yapan iilkeler arasinda tam bir faiz ve
ticret esitliginin olmadigr herkes tarafindan bilinen bir olgudur. Bunun o6nemli
nedenlerinden biri, modelde belirtilen varsayimlarin uygulamada gegerli olmayisidir.
Uygulanan tarifeler, kotalar, yiliksek tasima giderleri, iiretim esnasinda kullanilmis
yiiksek teknolojiler iilkeler arasindaki mal fiyatlarinin esitlenmemesine 6rnek olusturan
etmenlerdir. Mal fiyatlarmin esitlenmemesi faktor fiyatlari esitsizligini de beraberinde

getirecektir.>

2.3.3.2. Stolper-Samuelson Gelir Dagilimi Teoremi

W. Stolper ve P. Samuelson 1941°de yayimlanan bir makalede Heckscher-
Ohlin Teorisi’ne dayali yeni bir gelir dagilimi teoremi gelistirmislerdir. Bu teoriye gore
serbest ticarete basladiktan sonra bol faktoriin fiyatindaki yiikselme ve kit faktoriin
fiyatindaki diigme, ticaret Oncesinde ve sonrasinda tam istihdam kosulu altinda, bol
faktor sahiplerinin reel gelirlerinin artmasina, kit faktor sahiplerinin ise reel gelirlerinin
azalmasma yol agar. Yani emek zengini bir iilkenin serbest dis ticarete agilmasiyla

emegin fiyati(iicretler) yiikselecek ve kit faktdr olan sermayenin bedeli (faizler)

1 Seyidoglu, a.g.e., s. 87.
2 Sever, a.g.e., s. 65.
3 Seyidoglu, a.g.e., s. 90.
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diisecektir. Ticaretten Once ve sonra tam c¢aligma varsayimi altinda emegin toplam
nominal geliri artacaktir; ¢iinkii, istthdam edilen emek miktar1 aymi kalirken ticretler

yiikselmistir. Tersine sermayenin toplam nominal gelir pay1 ise diismiis olur.**

Stolper-Samuelson Teoremi, tarifelerin, ithalata rakip mallarin fiyatini, ihracata
konu olan mallarin fiyatina gore yiikselttigi slirece gegerliligini korur. Aksi halde,

tarifeler, ithal mallarin fiyatlarinin diismesine yol agarsa teori gegerliligini kaybeder.

2.3.3.3. Faktor Hareketsizligi Modeli (Spesifik Faktor Modeli)

Heckscher-Ohlin Teoremi’ni agiklarken tiretim faktorlerinin iilke igindeki
hareketliliginin tam oldugu kabul edilmistir. Emek ve sermaye endiistriler arasinda kisa
stirede ve rahatlikla gidip gelebilmektedir. Oysaki sermaye i¢in ayni seyi soylemek
miimkiin gortinmemektedir. Sermaye, ancak wuzun donemde endistriler arasinda gegis
saglayabilir. Ornegin; demir cevherinden demir ¢ikartma igin yatirilmis olan
sermayenin hemen tekstil sektoriine aktarilmast miimkiin degildir. Bunun ger¢eklesmesi

icin sermayenin uzun dénemde kendini tekrar kazanmas: gerekir.>

Sermayenin kisa donemde hareketliliginin gerceklesmedigi durumlar i¢in uzun
donemde uluslararast ticaret analizlerini Spesifik Faktor Modeli ile agiklamaya
calismislardir. Bir ililkede emek yogun bir tarim iiriini ile sermaye yogun bir sanayi
malmin dretildigi distiniildiigiinde, iki malin iretiminde hem emegin hem de
sermayenin kullanildig1 goriiliir. Burada emek iki sektor arasinda hareketli, sermaye ise
hareketsizdir. Yani, emek, tarim ve sanayi iiretiminde, birinden digerine hareket
edebilir; sermaye de tarima 0zgii sermaye ve sanayiye 0zgii sermaye olmak iizere
hareketsizdir. Ulke uluslararas1 ticarete basladiginda emek yogun malin fiyat:
yiikseleceginden, iiretimi genisler, sermaye yogun malin fiyati ise diiseceginden tiretimi

azalir.>®

Ulke igerisinde emek yogun malin iiretiminin artmasi sonucu emek talebi de

artacak, bu da nominal {icretlerin artmasina neden olacaktir. Ciinkii tarim sektoriinde

' Seyidoglu, a.g.e., s. 91-92.
3 Hatipoglu, a.g.e., s. 61.
% Seyidoglu, a.g.e., s. 94.
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calismanin cazibesi arttigindan emek, sanayi kesiminden tarima dogru hareket etmeye
baslar. Ancak ayni seyi sermaye i¢in sOylemek pek dogru degildir. Sermayenin fiyati
bulundugu sektére gore farklilik gosterir. Tarimda sermaye talebi artar, sermaye arzi
belli bir diizeyde kalir. Bu nedenle ticaretin serbestlesmesi bu sektdrde sermayenin
fiyatin1 yiikseltir. Sanayi kesiminde tam tersi durum, sermaye talebi azalir, sermayenin

fiyat: diiser.”’

Spesifik Faktor Modeli, Heckscher-Ohlin Teorisi’ne farkli agilardan yaklasmis
ve gercek hayata daha yakin katkilarda bulunmustur. Dis ticaretten kazang saglayanlar
ve kaybedenler acisindan iki teori birbirinden farkli seyler sdylemistir. Spesifik Faktor
Modeli, talepteki bir gerilemeden dolay1 sermayenin tiimiiyle gelir kaybina ugramasi
yerine, belli sektdrlerde sermayenin kazangli ¢ikabileceginin analizini yapmistir. Bir
diger deyisle, gorece olarak kit olan faktdriin tamamen zarara ugramayacagi igin serbest
dis ticaretin Oniinde engel olmaktan da c¢ikacaktir. Emek yogun bir iilkede sanayi
kesimindeki sermayedarlar dis ticarete karsi ¢ikarlarken, tarim kesiminin sermayedarlari
serbest dig ticaretin destekleyicileri olacaklardir. Burada belirtilen tek bir faktoriin dig
ticarete karsi ¢ikip ¢ikmamasi degildir. Sonug olarak, sektorlerin ayni konuda farkl
davraniglarda bulunabilecekleri saptanmistir. Bu da teorinin ger¢ek hayata daha uygun

oldugunu kanitlar niteliktedir.*®

2.3.3.4. Rybczynski Teoremi

Heckscher-Ohlin Modeli’nin bir baska sonucu da Rybczynski Teoremi’dir.
Faktor arzindaki degisimlerin iiretim sonuglarina etkisini analiz eden teorem, yine iki
malli, iki faktorli bir modelde ve tam istthdam kosullar1 altinda, faktorlerden birinin
arz1 artinca bu faktorii yogun kullanan malda {iretim artarken arzi sabit kalan faktorii
kullanan malda iiretimin, sektorler arasi faktor transferi yiiziinden azalacagina dikkat

cekmistir.”

7 Seyidoglu, a.g.e.,s. 94.
* Seyidoglu, a.g.e., s. 94-95.
39 Bayraktutan, a.g.e., s. 179.
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Emek faktorii bakimindan zengin olan bir iilkede gerek emek gerekse sermaye
tam istthdam kosullar altinda, sermaye arz1 sabit kalirken emek arzi artarsa, artan emek
dogal olarak emek yogun tekstil kesiminde ¢alistirilacaktir ve boylece tekstil liretiminde
artis gozlemlenecektir. Ancak emek yogun iiretimin gergeklesmesi icin az da olsa
sermayeye de ihtiya¢ vardir. Burada ¢ozlilmesi gereken sorun sermayenin nereden
karsilanacagidir. Sermayenin makine endiistrisinden karsilanmasi sorunu ¢dziimleyen
bir alternatiftir. Boylece tekstil liretimi genislerken, motor iiretiminde daralma olur.
Sermayenin sektorler arasi gegisi piyasa mekanizmasinin isleyisi ile ekonomiye uyum
saglar. Sonug itibariyle tekstil endiistrisinde sermayeye olan talep artinca bu endiistride
sermaye kazanglar1 yiikseltirken, bu da s6z konusu faktorii diger kesimden bu alana

dogru kaydiracaktir.*

2.4. Yeni Uluslararasi Ticaret Teorileri

Ticaretin serbestlestirilmesi, ekonomik yapilar1 benzer olan iilkeler arasindaki
ticaretin artmast ve Ozellikle 20. YY.’1n yeniligi olan sanayi mali ticaretinin yaninda
bilgi yogun ticaretin de payinm artig gdstermesi Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinya
etrafinda gozlenen degismeler olmustur. Biitiin bu gelismeler, Klasiklerin ve Neo-
Klasiklerin uluslararasi ticarete getirdikleri basit ve sinirlayict yorumlari, 6zellikle
giincel kiiresellesen diinya diizeninde zamanla yetersiz kilmis ve bu da yeni teorilerin
ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Bu baglamda, uluslararasi ticarette gdzlenen
degisiklikleri aciklamak icin 1960’l1 yillarin baglarinda Yeni Dis Ticaret Teorileri

ortaya atilmis ve 1970’li yillarin sonlarma dogru gelisme gostermistir.*’

2.4.1. Nitelikli Is Giicii Teorisi

Donald B. Keesing, Kennen, Leontief ve Irving Kravis tarafindan ileri
siiriilmiistiir. Nitelikli Is Giicii Teorisi’ne gore sanayi iilkeleri arasindaki ticaretin biiyiik

bir boliimi nitelikli is giicii farkliliklari ile agiklanabilir. Nitelikli is giicli bakimindan

" Seyidoglu, a.g.e., s. 127.
! Nursen Vatansever Deviren, Yeni Dig Ticaret Teorileri, Mevzuat Dergisi, 2004, Say1: 81, Yil: 7,
(http://www.mevzuatdergisi.com/2004/09a/05.htm) (Erigsim Tarihi: 08.12.2012).
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zengin llkeler, lretimlerini bu faktoriin kullanildig1 sektorlere kaydirirlar. Niteliksiz

isgiicline sahip tilkeler ise niteliksiz is giiciiniin kullanildig1 mallar tiretirler.

Bu ag¢iklamadan da anlasilacag iizere Faktér Donatimi1 Modeli ile Nitelikli Is
Giicli Modeli arasindaki benzerlik dikkat cekicidir. Is giiciiniin egitilmesi ve fiziki
sermayenin yaratilmasi, tasarrufu gerektirmektedir. Bu nedenle nitelikli emek-yogun
mallarla sermaye-yogun mallarin genellikle birbirinin ayni olduklar1 gézlenmektedir ve
bazi iktisatg¢ilar bu iki mal ¢esidinin “tliretilmis kaynaklar” kapsaminda birlestirilmesini
uygun gormektedirler. Heckscher-Ohlin Teorisi’nin bu degistirilmis sekline, Neo-

. . . 1. 42
Faktor Donatimi Teorisi ad1 verilir.

2.4.2. Teknoloji Acig1 Teorisi

1961 yilinda M. V. Posner tarafindan ileri siiriilmiistiir. Posner bu teorinin
esasint devam eden icat (invention) ve yenilik (innovation) siirecinin temelde benzer
faktor donatimlarina ve tercihlere sahip iilkeler arasindaki ticareti arttirmasina
dayandirmaktadir. Bu asamada, teknolojik yeniligin iki benzer iilke arasinda ticaret
yaratma etkisi talep ve taklit gecikmelerinin net etkisine baglidir. Talep gecikmesi taklit
gecikmesinden daha uzun olursa, i¢ piyasadaki tiiketiciler yeni mali talep etmeye
baslamadan once taklit yapan {ilkedeki tireticiler yeni teknolojiyi benimseyecek ve bu
nedenle teknolojik yenilik ticarete yol agmayacaktir. Eger, yaratilan yenilik basit ve
tilke {reticilerinin yenilik iiretmeye yatkinlifi azami diizeyde ise bu durum iki iilke
arasmdaki ticareti yok olacak bir asamaya getirebilecektir. Ulkelerin tercih yapilarindaki
benzerlikler dikkate alindiginda, benzer mal ¢esitlerini liretmeleri, tiiketmeleri, icat
etmeleri ya da tiiketicilerin mal 6zelliklerindeki degismeler ile fiyatlardaki degismelere
tepki gostermelerinin yavas oldugu yerlerde bu durumun ortaya g¢ikma olasilig

artmaktadir.*’

Tim bu siirecin bir baska ayagi da genellikle taklit gecikmesinin talep
gecikmesinden daha uzun olmasi gibi bir durumla daha sik karsilagilmasidir. Ciinkii

yabanci {lilkedeki iireticilerin yeni teknolojiye adapte olmalari (6grenme, makine,

2 Seyidoglu, a.g.e., s. 101.
3 Deviren, a.g.e., s. 5.
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teghizat gibi ekipmanlarin hazirlanmasi, patent, miilkiyet haklar1 gibi yasal
prosediirlerin yerine getirilmesi), taklit gecikmesinin talep gecikmesinin Oniine
gecmesine sebep olmaktadir. Iste bu gelismeler sonucunda da ticaret, teknolojik yenilik

yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.**

2.4.3. Uriin Donemleri Teorisi

1966 yilinda R. Vernon tarafindan dile getirilmistir. Uriin Dénemleri Teorisi,
Teknoloji Agig1 Teorisinin genellestirilmis ve biraz daha genisletilmis halidir. Teoriye
gore teknolojik yenilikler ve yeni mallarin iiretilmesi ileri derecede sanayilesmis
tilkelerde gergeklestirilir. Ciinkii liretim i¢in nitelikli is giicii ve yiiksek diizeyde AR-GE

harcamalar1 gerekmektedir.

Uriin Dénemleri Teorisi’nde mallar “eski’” ve “yeni’’; iilkeler “yenilik¢i’> ve
“taklitci’’ diye gruplandirilmistir. Yenilikei iilke, yeniliklerin ve yeni mallarin tiretildigi,
basta ABD olmak {izere ileri derecede sanayilesmis iilkeleri temsil etmektedir. Bir
iilkenin *’Yenilik¢i Ulke” deyimini hak etmesi icin de nitelikli is giicii potansiyelinin

yiiksek ve teknolojik gelisme i¢in yaptig1 yatirimlarinin fazla olmasi gerekmektedir.*’

Kritik varsayim sudur ki: “Bir mal, yeni mal durumundan eski mal durumuna
gecerken, liretimin cografi yeri de degisir.”’. Teori zaman kavramimi dikkate almistir.
Buna gore, ticaret once sanayilesmis lilkelerde yeni gelistirilen teknolojiyle baslar, daha
sonra az gelismis lilkeler ayn1 mali taklit ederler. Bu agamada iilke ucuz faktore dayali
karsilagtirmali istlinliik elde etmis olur. Boylece bazi lilkeler (yenilik¢i iilkeler) yeni
mallarin iiretiminde, bazi iilkeler (az gelismis {iilkeler) de halen iiretilmekte olan eski

mallarda uzmanlaslr.46

44
45

Deviren, a.g.e., s. 5.

Cihan Dura, Yeni Dis Ticaret Teorileri: Genel Bakis 1, Toplum ve Ekonomi- Cihan Dura’nin
Ekonomi Uzerine Yazlari, (hitp:/fotowoo.net/toplum-ve-yasam/ekonomi/prof-dr-cihan-dura-nin-
yazilari/2465-yeni-d-ticaret-teorileri--genel-bak-1) (Erisim Tarihi: 18.12.2012).

Dura, a.g.e.s. 5.

46

21


http://fotowoo.net/toplum-ve-yasam/ekonomi/prof-dr-cihan-dura-nin-yazilari/2465-yeni-d-ticaret-teorileri--genel-bak-1
http://fotowoo.net/toplum-ve-yasam/ekonomi/prof-dr-cihan-dura-nin-yazilari/2465-yeni-d-ticaret-teorileri--genel-bak-1

Teoriye gore yeni bir mal 5 ayr1 iiretim déneminden gegmektedir:*’

e 1. Dénem: Uretime iliskin sorunlar giderilir ve iiriin gelistirilir. Uriin,
ihracata yonelik degil, i¢ talebe yoneliktir. Uretici firma yeni teknolojiye

sahip olan tek yerdir.

e 2. Donem: Uriiniin olgunlasma doénemidir. Bu asamada ihracat da baslar.
Hem ihracat basladig1 icin hem de i¢ talep arttig1 igin iiretim artar. Uretim

teknolojisi ve iiretim standartlasir.

e 3. Donem: Firma, daha karli buldugu icin icte ve dista yeni teknolojinin
patentini satmaya baslar. Standart Uretimin maliyetini diisiirmek icin
iiretim, is¢i licretlerinin diisiik oldugu az gelismis iilkelere (taklitgi tilke)
kayar. Clinkii yenilikgi tilkede nitelikli is giicii maliyetleri arttirir. Yenilikei
iilke tiretime devam eder; ancak dis pazar paymnin azalmasi sebebiyle

ithracati diiser.

e 4. Dénem: ihracat azalmaya devam eder. Taklitci iilkelerde {iretim daha da

artar.

e 5. Donem: Yenilikci iilkenin i¢ talebi ithalat ile karsilanmaya baslanir. i¢
dretim hizli bir sekilde diiser. Ciinkii teknoloji birgok iilkede uygulanmaya
baslamistir. Yenilik¢i iilke yeni teknolojiler aramaya girer ve bunlarin ilk

icat¢is1 olmaya devam eder.

2.4.4. Olcek Ekonomileri Teorisi

Olgek ekonomileri, isletmelerin daha biiyiik 6lcekte, daha fazla iiretim yaparak,
birim maliyetlerinin diismesini ifade etmektedir. Bir endiistride 6l¢ek ekonomisi s6z

konusu oldugunda, uzmanlagsma ve dis ticaret, etkin iiretim ve artan servet nedeniyle

47 Seyidoglu, a.g.e., s. 103.
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ticarete katilan tiim iilkelerin kazangl c¢ikmalarimi saglamaktadir. Olgek bakimindan

iilkeler birbirlerine ¢ok benziyor olsalar bile kazan¢ saglayabilmektedirler.*®

Cok yonden benzer olan iilkelerin faktor donanimlari ve sahip olduklar
teknolojiler benzerdir. Klasik modelde bu ekonomilerin karsilikli ticarette
bulunmalarinin ¢ok az nedeni bulunmasina ragmen, gercek diinyada bu iilkeler
arasindaki alisveris kiigiimsenemeyecek durumdadir. Ornegin; ABD hem c¢elik
ihracat¢ist hem de c¢elik ithalatgis1 bir {llkedir. Ciinkii c¢eligin  birgok sekli
bulunmaktadir. Eger bir iilke yetersiz kaynak ve teknolojiye sahipse, ihtiyaci olan mali
ayni endiistri i¢inde dahi olsa ithal edebilir. Burada iilkeler arasindaki endiistri i¢i ticaret
gerceklesmis olur.*’ Burada uluslararas: ticaret birtakim firsatlar sunmaktadir: piyasay1
genisletmekte ve daha fazla firmaya oOl¢ek ekonomisinden yararlanma imkan
vermektedir. Ayrica, rekabet artirici etkisinin sonucunda firma sayis1 azalirken,
ortalama birim maliyetler ve fiyatlar diiser. Sonug itibariyle tiiketici refah1 yiikselirken,

sayist azalan firmalarm kari artar.”

2.4.5. Monopolcii Rekabet Teorisi

Modern uluslararas1 ticaret teorilerinde en aktif olan Monopolcii Rekabet
Teorisi’nin alt yapisint 1933 yilindan Edward H. Chamberlin “Faktér Donatimi
Teorisi’” ¢ercevesinde gerekli bir degisim olarak olusturmus, 1979 yilinda Paul

Krugman tarafindan gelistirmistir.”'

Bilindigi tizere Monopolcii Rekabet Piyasalar1 ¢ok sayida alici ile saticinin bir
araya geldigi, piyasa giris ve ¢ikislarinin serbest oldugu, tiim karar birimlerinin eksiksiz
enformasyon ile donanimli ve faktor akiskanlifinin tam oldugu bir piyasadir. Bu
piyasayr tanimlayan en onemli kosul ise ¢ok sayida {iiretilen mallarin, tam rekabet
kosullarinda oldugu gibi homojen (farklilagtiritlmamis) mallar degil de, heterojen yani
farklilastirilmis (yakin ikameli) mallarin ticarete konu olmasidir. Monopol piyasalari

tam ikame piyasalarindan aywran en Onemli Ozellik, {rlin farklilasmasidir.

Sever, a.g.e., s. 74.
Sever, a.g.e., s. 74.
Bayraktutan, a.g.e., s. 183.
Deviren,a.g.e., s.3.

23



“Farklilagtirilmis tirlin’” kavrami, piyasada iiretilen her mal i¢in ayri bir tiiketici kitlesi
olusturmaktadir. Her firmanin belirli bir alic1 grubunun olmasi, o piyasada iiretilen tek
iireticisi (monopolcii) konumuna ulagtirmaktadir. Ancak piyasada iiretilen mallarin
yakin ikameli olmasi, monopolcii rekabet piyasalarinda iireticilerin birbirleri ile rekabet
giiclinli bir miktar zayiflatmaktadir. Ciinkii burada talep edilen mallarin fiyat

esneklikleri daha diisiiktiir.>*

Ureticiler, monopolcii rekabet piyasacisindaki rakiplerinin yani sira yurtdisinda
da bircok iiretici firma tarafindan rakip alinmaktadirlar. Yakin ikameli mallar model,
reklam veya marka yoniinden farklilastirilmaktadir. Bu baglamda, Fransa’nin irettigi
otomobil yedek pargalar1 ile Japonya’nin irettigi otomobil yedek pargalari birbirinin
aynist degildir ve farklilastirilmis mallara 6rnek gosterilebilir. Dolayistyla, Ulkelerarasi
ticaret baslayinca, firmalar trettikleri malin bir kismmi kendi markasinmi tercih eden

yurtdisindaki tiiketicilere satabilirler.”

Monopolcii rekabeti, 6l¢cek ekonomileri kapsaminda agiklamak miimkiindiir.
Kapsami genis olmayan bir iiriin {izerinde uzmanlasarak, i¢sel 6l¢cek ekonomilerinden
faydalanan iireticiler, iiretim maliyetlerini diisiirmekte, yakin ikameli farklilastirilmig
mallar iiretmekte ve bunlarin disinda kalan mallar ise ithal etmektedirler. Monopolcii
Rekabet Ticaret Modeli’nde iilkenin iirettigi iirlinde ihracatgr mi yoksa ithalat¢r mi1
olacagi, iriin yogunluguna ve faktér yogunluguna baghdir. Baska bir deyisle net
ticaretin niteligini Heckscher-Ohlin Teoremi (Faktér Donatimi) belirlemektedir.
Buradan {ilke sermaye yogun mal iireticisi ise, o malin ihracatcisi, diger emek yogun
malin ya da mallarin ithalatgis1 konumuna getirmektedir. Ancak giincel kosullarda
Monopolcii Rekabet Teorisi’ne dayali uluslararas: ticaret endiistriler- arasi ticaret igin
degil de daha cok endiistri-i¢i ticareti aciklamak i¢in kullanilmaktadir. Bunun nedeni
ise, Endiistri-ici ticaretten elde edilen gelir ve uyum politikasi olarak belirtilmektedir.
Krugman’a gore endiistriler-arasi ticaret gelir dagilimi1 problemine sebep olmaktadir ve

Olcek ekonomileri ve uzmanlagmanin yani sira artan {riin ¢esitliligi endiistri—ici

2 John Sloman, Mikro iktisat, Ahmet Cakmak (gev.), Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 2003, 5.206.
33 Deviren,a.g.e., s. 3.
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ticaretten elde edilen getirinin, diger ticarete gore daha olumlu yonde oldugunu

vurgulamistir.”*

2.4.6. Dinamik Teknoloji Acig1 Teorisi

Paul Krugman’in 1979 yilinda, Posner’in lilkeler arasi teknolojik gelisme
farkliligin1 agiklayan Teknoloji A¢ig1 Modeli’ne dayanarak gelistirdigi modeldir.

Krugman, modelini olustururken iiretim faktoriinii sadece emek olarak kabul
etmis ve tilkeleri teknolojik gelisme diizeylerine gore siralamistir. Bu baglamda her
malin iiretimi i¢in diinyada var olan bir teknoloji biitlinlinden bahsetmek miimkiindiir.
Ulkeler bu teknolojik gelismeyi benimseyip, uygulamaya koymalar1 icin belirli bir
zaman gecikmesi gerekmektedir. Modelde en iyi teknolojiyi, en kisa zamanda
uygulayan iilkeler daha fazla gelismis, ayn1 teknolojiyi daha uzun zamanda uygulamaya
koyan tilkeler de daha az gelismis iilke kategorisine alinmistir. Krugman, modelinde

tilkeleri gelismislik diizeylerine gore siralamis ve iilkeler merdiveni olusturmustur.>

Modelin bir bagka yonii, tipki iilkeler gibi endiistriler de teknolojik
yogunluklarina gore degerlendirilmistir. En 1iyi liretim tekniklerinde meydana gelen
iyilesme her endiistride farkli hizda oldugu kabul edilmistir. Buna gore, en iyi iiretim
tekniklerindeki meydana gelen iyilesmenin daha hizli oldugu endiistriler, daha teknoloji
yogun endiistriler olarak kabul edilmektedir. Emek yogun endiistri ve teknoloji yogun
endiistri ayrimi bu model igerisinde mallar merdivenini olusturur ve teknoloji yogun

mallar bu merdivenin yukarisinda kalir.*®

Dinamik Teknoloji A¢ig1 Modeli, baz1 yonleriyle Karsilastirmali Ustiinliikler
Teorisi'ni ve Heckscher-Ohlin Modeli’ni animsatmaktadir. Ulkeler merdivenin {ist

basamaklarinda yer alan bir iilke, mallar merdiveninin daha st sirasinda yer alan

> Deviren,a.g.e., s. 3.

> M. Erdal Unsal, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Acik Ekonomi Makro iktisadi, 1.Basim,
Ankara: Imaj Yayincilik, 2005, s. 213.

% Unsal, a.g.e., s. 213.
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mallarinda iretiminde karsilagtirmali istiinliige sahiptir. Boylece ticaretin yapisi

iilkelerin ve mallarin teknolojik gelismislik diizeyine gore belirlenir.’

7

2.4.7. Kuzey-Giiney Modeli

Paul Krugman’in 1979°da Vernon’un “Uriin Donemleri Teorisi’> nde

gelistirdigi iki slirecin modellemesiyle ortaya ¢ikan yeni bir dis ticaret teorisidir. Model,

Ozl itibariyle gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ¢ikar ¢atismalarini dikkate almistir.

Kuzey-Giiney Modeli’ nin varsayimlar1 ve bu varsayimlara dayali sonuglari

sunlardir:™®

Emek tek tiretim faktorii olarak kabul edilmistir ve mallarin tiretiminde
kullanilan emek miktarinin kuzeyde ve giineyde ayn1 oldugu varsayilmistir.
Bu varsayimlar, iiretim faktorlerinin niteliklerini diglayarak teknolojik
gelismelerin iizerinde yogunlasiimasmi saglamistir. Uretilen mallar igin
kullanilan emek miktarinin esit olmasi, iicretlerin ve fiyatlarin birbirlerine
esit oldugu anlamina gelmektedir.

Model mallar1 ikiye ayirmistir: eski mallar ve yeni mallar. Her iilkenin eski
mallar i¢in sahip oldugu iiretim teknolojisi veri ve {icretlerin kuzeyde
yiiksek oldugu kabul edildiginde, eski mallar sadece giineyde
iretilmektedir. Dolayistyla yeni mallar kuzeyde {iretilecek ve kuzey bu
mallarin liretiminde monopolcii konuma gelecektir.

Uretim ve tiiketim miktarlar1 gelir veri iken artinca, refah diizeyi ve
cesitliligin de artacagi da kabul edilmistir. Ayrica, kuzeydeki ireticilerin
monopolcii konumda olmalar1 kuzeyde iicretlerin yiikselmesine sebep
olacaktir. Ancak kuzeyde yiiksek iicret ve artan mal fiyatlar1 dis ticaret
hadlerinin giiney aleyhine dondiirtir.

Kuzey-Giiney Modeli ayn1 zamanda teknoloji transferini de icermektedir.

Bu baglamda teknolojik gelisimler, kuzeyden giineye transfer olabilir.

7 Unsal, a.g.e., s. 214.
* Unsal, a.g.e., s. 218-219.
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e Kuzeyin monopolcii giicii kirilir, isci iicretleri ve refah seviyesi diismeye
baglar. Oysa yeni mallarin iretimini ilk defa gerceklestiren kuzeydeki
yenilikler, gilineydeki refah1 da olumlu etkilemistir. Ancak teknoloji
transferi kuzeyden giineye gecerken, giineyde refahin artmasina, kuzeyde

azalmasina sebep olur.

2.4.8. Hollanda Hastahg

Hollanda tarih boyunca onemli bir denizcilik ve ticaret iilkesi olagelmistir.
Ulkenin ticaret ve sdmiirgecilik politikalariyla zenginlesmesi Ikinci Diinya Savasi
baslayincaya kadar hizli bir bicimde devam etmis ancak Avrupa’daki diger birgok tiilke
gibi savastan blyiik bir yikimla ¢ikmigtir. Hollanda, savas sonrasinda ekonomisini
toparlayarak iilkenin yeniden imarmi gerceklestirmis ve uluslararasi siyasi arenadaki
onemli olusumlara ortak olmustur. Ulkede savas sonrast durum iyiye giderken 1959
yilinda ekonomik gostergeler belirgin sekilde kdtiilesmeye baslamistir. Aslinda o yil
Kuzey Denizi’'nde o6nemli Olgliide dogalgaz yataklart bulunmustu ve olusumun
ekonomiye daha da olumlu katkilarda bulunmasi bekleniyordu. Bu paradoksal durumu
inceleyen ekonomistler ekonomik kotlilesmeye iilkede bulunan zengin dogalgaz
yataklarmin neden oldugunu kesfettiler. Bu olaganiistii 1977 yilinda The Economist

dergisi tarafindan “Hollanda Hastalig1” olarak adlandirilmistir.>

Birinci petrol sokunda ham petroliin ve buna bagl olarak dogalgazin diinya
fiyatinin artmas1 Hollanda’da sanayi lretiminin azalmasina yol a¢mustir. Hollanda
hastalig1, spesifik faktér modeliyle agiklanabilmektedir. Eger bir {ilkede iiretilen mallar
ticareti yapilan ve ticareti yapilmayan mallar olarak ikiye ayriliyorsa, ticareti yapilan
mallar ve ticareti yapilmayan mallar sektorlerinde iiretim iilke i¢inde tam hareketli olan
faktor (emek) ve spesifik faktor (sermaye) kullanilarak gerceklestirilir. Buna gore
ticareti yapilan mallar sektoriindeki bir endiistride liretilen malin diinya fiyat1 artinca, o
endiistrideki istthdam ve reel getiri de artacaktir. Ayrica o endiistride calisanlarin

nominal iicretleri artarken, sermayenin getirisi faiz de artacaktir. Buna karsilik ticareti

% Ali Tarhan, Hollanda Hastah@, (http://ekonomik-cozum.com.tr/yazarlar/item/5098-hollanda-
hastal%C4%B1%C4%9F%C4%B1.htm) (Erigim Tarihi: 22.12.2012).

27


http://ekonomik-cozum.com.tr/yazarlar/item/5098-hollanda-hastal%C4%B1%C4%9F%C4%B1.htm
http://ekonomik-cozum.com.tr/yazarlar/item/5098-hollanda-hastal%C4%B1%C4%9F%C4%B1.htm

yapilan mallarin tretildigi diger sektorlere bakildiginda, bu sektdrlerde de tam tersi
olarak istthdam ve iiretim azalma egilimi gosterecek, nominal ticret diizeyi yiikselecek
ancak spesifik faktor olan sermayenin reel getirisi azalmaya baslayacaktir. Ticareti
yapilan mallar sektoriindeki bir endiistride iiretilen bir malin diinya fiyatinda meydan
gelen artigin ticareti yapilmayan mallar sektoriinii nasil etkiledigini analiz eden bu etki

kaynak hareket etkisi olarak adlandiriimaktadir.®’

Teoriyi agiklarken kaynak hareket etkisinin yaninda harcama etkisinden de
bahsetmek miimkiindiir. Bu baglamda ticareti yapilan mallar sektoriindeki bir
endistride iiretilen malin (Hollanda’ da dogalgaz-ham petrol) fiyatindaki artis o
endiistrideki reel gelirin artmasina ve buna bagli olarak ticareti yapilmayan mallar
sektorlinde tiretilen mallarin fiyatlarini arttiracaktir. Boylece ticareti yapilmayan mallar
sektorlinde liretim diizeyi artarken, spesifik faktor olan sermayenin getirisi yiikselmis
olur. Harcama etkisinin bu asamada ticareti yapilmayan mallar sektoriinde olumlu etki
yarattig1 goriilmektedir. Ancak bu olumlu etki kaynak hareket etkisinden kiigiik olursa

ticareti yapilmayan mallar endiistrileri i¢in de tiretim azalacaktir.”'

2.4.9. Tercihlerde Benzerlik Teorisi

Tercihlerde Benzerlik Teorisi, 1961 yilinda Steffan B. Linder tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Linder, sanayi mallar1 ticaretinin Faktér Donatim1 Teorisi ile agiklamanin
yetersiz kalacagini belirterek, Tercihlerde Benzerlik Teorisi’ni gelistirmistir.
Tercihlerde Benzerlik Teorisi, dayandigl bazi varsayimlarla karsilagtirmali stiinliik ve

faktor donatimi teorilerinden ayrilmistir. Teorinin varsayimlari su sekilde siralanabilir:

e Teori, homojen olmayan, zevklerin ve Olgek ekonomilerinin &zellikle
onemli oldugu sanayi lriinleri ticaretini agiklamaktadir.
e Olgege gore artan verimler gegerlidir.

e Benzer gelir diizeyine sahip lilkeler, benzer zevklere sahiptir.

60
61
62

Unsal, a.g.e., s. 202.

Unsal, a.g.e., s. 203.

Hayriye Atik, Tercihlerde Benzerlik Teorisi: Tiirkiye ve Bazi Komsu Ulkelerin Dig Ticareti Uzerine
Bir Analiz, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2006, Cilt: 61, Sayt: 2, (http:/dergiler.
ankara.edu.tr/dergiler/42/441/4934 .pdf) (Erisim Tarihi: 22.12.2012), s. 34-36.
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e Taleplerin ya da tercihlerin benzerligini 6lgmede iilkelerin goreceli kisi

basina gelir seviyeleri kullanilmigtir.

Steffan B. Linder, dis ticaret teorisinde talep cephesine ilk vurgu yapan
iktisatgilardan biridir. Ulkelerin tercihleri ve gelir diizeyleri ne kadar ¢ok birbirine

benzerse, o llkeler arasindaki sanayi iirtinleri ticareti o oranda yogun olacaktir.

2.4.10. Tasima Giderleri ve Uluslararasi Ticaret Teorisi

Genel anlamda uluslararasi ticaret teorisi analizlerinde tasima maliyetleri sifir
deger verilerek yapilmistir. Aslinda mallarin satici taraftan alici tarafa teslim edilmesi
sirasinda belirli miktarda tasima maliyeti olugsmaktadir ve 6zellikle uzak iilkeler arasi
yapilan ticaret i¢in bu maliyet bir engel teskil etmektedir. Tasima maliyetleri, mal
fiyatlarim degistirerek ticaret hacimlerini dolaysiz olarak etkiler. Dolayli olarak ise,

endiistrilerin kurulus yerini ve tiretimin gerceklestirilecegi lokasyonlart belirler.®?

Ticarete konu olan mallarin bir yerden bagka bir yere nakledilmesi anlamina
gelen giderler olarak tanimlanan Tasima giderleri:** navlun, yitkleme-bosaltma giderleri

ve mallar hareket halindeyken gereken faiz giderleri seklinde siralanabilir.

Tasima Giderleri Teorisi’ne gore, dis ticaretin gergceklesmesi i¢in, anlasmadan
once taraflar arasinda fiyat farkinin, mal transferi i¢in gerekli masraf tutarindan biiyiik
olmast kosulu saglanmalidir. Bu kosulla ortiisen mallar ticari mallar, uymayanlar ise
ticaret dist mallar olarak adlandirilmaktadir. Buradan da anlagilacagi lizere, ticarete
konu olamayan mallar i¢in en Onemli etken tasima maliyetlerinin goreceli

bityiikliigidiir.*

Giincel diinya diizenindeki teknolojik geligsmeler, tasima giderlerinde azalmaya
ve konu dis1 mallarin ticari mal konumuna gelmesine neden olmustur. Teknoloji ile
maliyetlerin geriye cekilmesi ve bdylece uluslararasi ticarete daha fazla malin konu

olmas1 Tasima Giderleri Teorisi ile agiklanmaktadir. Ulkeler arasi ticaretin gelisme

% Seyidoglu, a.g.e., 5.108.
" Seyidoglu, a.g.e., s.109.
5 Seyidoglu, a.g.e., s.109.
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kaydetmesi ve hacimsel artiglarin nedeni olarak goriilmektedir Tasima giderlerinin
ithmal edildigi analizlerde ayni mal i¢in tiim diinyada tek bir fiyat gegerlidir. Ancak,
tasima giderlerinin analize katildigi durumlarda alici tilke ile satici iilke arasindaki
fiyatlar birbirinden farkli olacaktir ve fark tasima maliyetlerine yansitilacaktir. Bu
durumda, ithalat¢1 iilkede mal fiyatlar yiikselirken ihracatgt ililkede de fiyatlarin

diismesine yol acabilir.*®

2.4.11. Cevre Standartlari ve Uluslararasi Ticaret Teorisi

Uluslararas1 ticaretin en Onemli stratejik konularindan biri pazar paym
arttirmaktir. Pazar payi, pazarlarin sosyo-ekonomik o6zelliklerine, kalite ve fiyat
politikalarina gore farkliliklar icermektedir. Ozellikle liberallesen ticaret iliskileri
sonucu, gelismis ve gelismekte olan lilkelerde ucuz ve kaliteli mal arzi pazar payini
arttirmak icin en onemli kosul haline gelmistir. Uriin kalitesini arttirmak, yeni
teknolojilere ulasmak ve gilicli AR-GE calismalar1 ile miimkiindiir. Fiyat avantaji
saglamak i¢in ise minimum iretim maliyeti ile kar hadlerinin arttirilmasi

hedeflenmektedir.®’

Kaliteleri benzer mallarin, iilkeler arasindaki iiretim maliyetleri farkliliklari,
hammadde, is¢i ticretleri gibi faktor fiyatlar1 farkliligindan kaynaklanmaktadir. Yani,
maliyetleri diisiik olan benzer kalitedeki iirlinlerin uluslararasi piyasalarda ayni
fiyatlarda satilmasi sonucu hem fiireticilerin karlar1 yiiksek olmakta hem de maliyeti
yiiksek olan iireticiler ticari agidan zorlanmaktadirlar. Bu asamada gelismis ve
gelismekte olan iilke ayirimindan bahsetmek miimkiindiir. Gelismis iilkelerde belli
yasam ve c¢evre standartlarinin varligi iretimciyr zorlamakta ve maliyetleri
yiikseltmektedir. Pazar paymi arttirmak isteyen gelismis iilkeler, tiretim yerini maliyeti

daha diisiik olan gelismekte olan iilkelere kaydirmay1 ¢oziim yolu gibi gorse de yeterli

5 Seyidoglu, a.g.e., s.109.
7 Tiirk Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi, Dis Ticarette Cevre Koruma Kaynakh Tarife Disi Teknik
Engeller ve Tiirk Sanayii Icin Eylem Plami 1998, istanbul, 1988, s. 25-26.
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gorinmemektedir. Clinkii artik diisiik de olsa, kalite, cevre standartlari, insan sagligi ve

teknik emnivet politikalar: gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaktadir.®®

Uluslararas1 ticarete yon veren kuruluslarin c¢evre kirliligi konusuna
yaklagimlari, genellikle c¢evre politikalarinin kiiresel ¢apta koordinasyonunun
saglanmasina yoneliktir. Bu kuruluslar icinde ozellikle GATT, iiye iilkelerin dis
ticaretini kisitlayic1 nitelikte ya da haksiz rekabet yaratacak c¢evre politikalarina
miidahale eden bir kurum niteligindedir. Ayrica OECD, Birlesmis Milletler ve Diinya
Bankasi gibi ekonomik oOrgiitlerin caligmalar1 ise genellikle gelismekte olan iilkelere
rehberlik hizmetinin verilmesi seklinde olup, 6zellikle ¢evre politikalarinin uluslararasi

bazda koordinasyonunu saglamaya yonelik organizasyonlar seviyesindedir.®’

Ticaret ve ¢evre konusu yeni bir sorun degildir. Cevre koruma ve ticaret
arasindaki baglanti, her ikisinin de birbirini etkilemesi nedeniyle, 1970’11 yillarda fark
edilmeye baglanmistir. Kiiresel bir sorun haline doniisen g¢evresel bozulma g¢evrenin
korunmasi igin yiiriitiilecek uluslararasi is birligi ¢er¢evesinde ve karsilikli goriismeler
yolu ile ¢coziimlenme yerine, 6zellikle gelismis lilkeler bu sorunlarin ¢éziimiinde ticari
yaptirimlar ve diger kisitlamalar gibi daha etkin yaklasimlar tercih etmektedir. Bu
yaklagimi benimseyen iilkeler, ¢evresel standartlarin farkli olmasindan dogabilecek
rekabet avantajin1 ortadan kaldirmay1 hedeflemektedirler. Ancak, uluslararasi ticaretin
tim kurallarii olusturan GATT/WTO kurallari, ilkelerin ulusal ¢evre politikalarina
dayali olarak diger iilkelerin piyasaya girisini engelleyici yaptirimlar uygulamasini ve

tek tarafli yaptirrmlara yonelmesini yasaklamaktadir.”

GATT 1 roli, tiye iilkelerde benzer ¢evre standartlarinin uygulanmasi, benzer
rtinlerin ayn1 sekilde vergilendirilmesi ya da siibvanse edilmesi, ¢evre politikasinin
uluslararasi ticarette bir rekabet unsuru olusturmasini kaldirmaya yoneliktir. GATT bu
konuyu “Standart Yasalar1” i¢inde ele almaktadir. Standartlar Yasast 20. maddede

deginilen insan, hayvan ve bitki hayatin1 korumaya yonelik onlemlere ek olarak,

68
69

Tiirk Sanayici ve I3 Adamlar1 Dernegi, a.g.e., s. 26.

Tan Baykal ve Hiilya Baykal, GATT, Uluslararas1 Ticaret ve Cevre, Mevzuat Dergisi, 2010, Say1:
148, Yil: 13, (http://www.mevzuatdergisi.com/2010/04a/01.htm ) (Erisim Tarihi: 02.01.2013).

" Ekrem Giil, GATT/WTO Cergevesinde Uluslararasi Ticaret ve Cevre iliskileri, Dumlupimar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2003, Say1: 9, (http:/sbe.dumlupinar.edu.tr/9/1.pdf) (Erisim
Tarihi: 05.01.2013), s. 6-7.
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cevrenin korunmasina iliskin onlemlere de agik¢a deginmektedir. Cevre kirliligi-
ekonomi iligkisi, ilk asamada mikro iktisat baglaminda ve digsalliklar kapsaminda ele
alinmaktadir. Digsallik ile {iretim ya da tiiketim siireci sonrasinda ortaya ¢ikan ve fiyati

belli olmayan fayda ya da zararlar kastedilmektedir.”"

"' Baykal ve Baykal, a.g.e., s. 3.
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3. FINANS PiYASALARINDA TUREV URUNLER

Calismanin bu kesiminde, finans piyasalarinda bulunan tiirev iirtinler ile ilgili

bilgiler sunulacak ve finansal risk kavrami ve korunma konularina deginilecektir.

3.1. Finansal Piyasa Kavramina Genel Bir Bakis

Piyasa, genel anlamda bir mali ya da hizmeti arz edenlerle, s6z konusu mal ya
da hizmeti satin almak isteyenlerin olusturduklar1 miibadele mekanidir. Malin
piyasasindan s6z ederken, alicis1 ve saticisinin karsilastiklar yer akla gelmelidir. Ancak,
piyasanin olusabilmesi i¢in mutlaka alict ve saticinin yliz yiize gelmesi
gerekmemektedir. Telefon, faks, internet vb. iletisim araglar1 vasitasiyla ile anlasma

saglantyorsa, piyasa orada olusmus demektir.”?

Piyasalar en temel diizeyde mal piyasalar1 ve hizmet piyasalar1 olmak {izere
ikiye ayrilir. Finansal piyasalar ise hizmet piyasalarinin altinda yer olan genis bir
piyasadir. Burada finansal piyasalarin i¢indeki alt piyasalar1 ayirt etmek gerekmektedir.
O da miibadeleye konu olan menkul kiymetin ne oldugu ile alakalidir. Ornegin; hisse
senetlerinin alim-satiminin yapildig1 piyasalar Hisse Senetleri Piyasasini, tahvil ve bono
gibi menkul kiymetlerin alim- satiminin yapildig1 piyasalarda Tahvil-Bono Piyasasim

meydana getirir.”

7> Zeynel Dinler, Mikroekonomi, 18.Basim, Bursa: Ekin Kitabevi, 2007, s. 233-234.
7 fsmail Celik, Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi- izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda
Ampirik Bir Uygulama, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2012, s. 1.
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Piyasalar

. Faktor Hizmet
Mal Piyasasi . :
Piyasasi Piyasasi

Finansal Finans Dis

Hizmetler Hizmetler

ma Para Piyasasi

Sermaye
Piyasasi

Doviz
Piyasasi

Tirev
Piyasasi

Sekil 2: Piyasa Tiirleri
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, 1.basim, Istanbul: Tirkmen Kitabevi, 2013,
s.1.

Finansal piyasalarin fonksiyonlar1 asagidaki gibi siralanabilir:™*

e Alici ve saticinin bu pazarlarda karsi karsiya gelmesi sonucunda alim-
satima konu olan finansal varligin fiyat1 olusur.

e Finansal piyasalar, finansal varligi satmak isteyen yatirnmciya bir
mekanizma sunar. Yani, uygun kosullar olustugunda ya da satmanin
avantajli oldugu durumlarda yatirnmer igin ¢ok ©nemli olan likidite
saglanmis olur.

¢ Finansal piyasalar, islem maliyetlerini azaltirlar.

Reel birikimlerinin tamaminm1 degil de bir kismini yatirnma ayirmis olan
ekonomik birimler, sahip olduklar1 ve ellerinde arta kalmis olan birikimlerini diger

ekonomik birimlere bor¢ verebilirler. Bor¢ verebilme imkani olan ekonomik

™ Giiral Konuralp, Sermaye Piyasalari -Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi, 1. Baski, istanbul:
Alfa Yayinlari, 2001, s.15.

34



birimlerden bazilari, bor¢ verdikleri birimlerin sermayelerinin bir boliimiine katilma
veya ortaklik kurma bi¢iminde, birikimlerini degerlendirmek isteyebilirler. Bu
gereksinmeler, reel birikim acig1 olan ekonomik birimler ile birikim fazlasina sahip
birimleri kars1 karsiya getirmis ve finansal piyasalari1 ortaya ¢ikartmaktadir. Ayrica
aktarilan fonlarin vadeleri bir yildan kisa ise bu piyasalarda para piyasalarinin tabi
oldugu yasal diizenlemeler, bir yildan fazla ise sermaye piyasalarinin tabi oldugu yasal

diizenlemeler gecerlidir. "

3.2. Tiirev Uriin ve Tiirev Piyasa Kavram

Calisma kapsaminda ana odak noktasinin tiirev piyasalar olmasi nedeni ile bu

kesiminde tiirev {irlin piyasalart konusunda bilgi sunulacaktir.

3.2.1. Tiirev Uriin ve Tiirev Piyasa Tanim

Tiirev iirlinler, gelismis finansal sistemin 6nemli enstriimanlarindandir. Tiirev
tirtinlerin degeri, temelde bagka bir finansal varligin ya da bir emtianin degerine bagl
olan finansal araglar olarak tanimlanmasi miimkiindiir. Buradaki finansal dayanak varlik
faiz orani, doviz kuru olabilecegi gibi pamuk fiyati, petroliin varil fiyat1 gibi endeksler

de olabilmektedir’®.

Tiirev drlinlerin arastirmacilarin kendi 1ilgi alanlarmma bagli olarak farkl
sekillerde tanimlandigi gorebilmektedir. Literatiir arastirmalarinda rastlanilan farkl

tanimlar da su sekilde siralanabilir:

7 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Baski, istanbul: Beta
Yayinlar, 2001, s. 8.

76 Fatih Ciftgi ve Rifat Yildiz, “Dis Ticarette Kur Riski ve Alternatif Korunma Teknikleri: Thracate
Firma Acisindan Bir Ornek Olay’’, Selguk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 14. Ulusal
Finans Sempozyumu, 3-6 Kasim 2010, s. 21.
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Apak ve Uyar basit bir ifade tiirev iirlinlerin islem gordiigli piyasalara tiirev
piyasalar, tiirev piyasalarda islem gore iirlinleri de tiirev iirlinler olarak adlandirdiklari

goriilmektedir.”’

Konuya daha teknik olarak yaklasan Kocaman tiirev iirlind, iki taraf arasinda
daha onceden belirlenmis bir fiyattan, belirlenmis miktarda mal veya nakit akiginin,
onceden saptanmis belli bir gelecek zamanda alinip satilmasini igeren sozlesmelere
konu olan, getirisi, daha onceden ¢ikarilmis bir finansal varligin getirisine bagli olan

menkul kiymetler olarak tamimlamstir.”®

Erol ise konuya piyasa tanimindan hareketle yaklasmis ve tanimi su sekilde
ifade etmistir: *° “Tiirev piyasalar ileri bir tarihte teslimi veya nakit uzlasis1 yapilacak
olan herhangi bir finansal ara¢ veya malin bugiinden alim-satiminin yapildig

piyasalardir”.

Her ne kadar tanimsal olarak farkli ifadelerle agiklama yapmis olsalar da
arastirmacilar, tiirev piyasa islemlerinin spot piyasa islemlerine nazaran daha detayl
oldugunu vurgulamakta ve bu piyasalarin analiz ve degerlendirmelerin bir uzmanlik

gerektirdigini ifade etmektedirler.*

Tiirev trlinler, Tiirev Piyasalar adi altindaki organize ya da tezgah fisti
piyasalarda islem gormektedirler. Tezgah iistii piyasalarda ya da organize piyasalarda
islem goren tlirev enstriimanlar arasinda; vade, s6zlesme standartligi, dayanak varlik ve
riski sahiplenme acisindan birtakim farkliliklar bulunmaktadir. Bu iriinler,
kullanicilarina sadece belli bir riski minimize etmek amachh bir alternatif
sunmamaktadir. Tiirev {iriinler, riskten korunmanin (hedging)yan1 sira spekiilasyon ve
arbitraj amach da kullanilabilmektedirler. Bu baglamda kiiresel finans piyasalarmin

gelisime en agik ve en hizli biiyiiyen piyasasi olarak kabul edilmektedir.®'

T Sudi Apak ve Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler,1.Baski, istanbul: Beta Yayinevi,

2011, s. 3.

Berna Kocaman, Finansal Piyasalar, 1.Baski, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2004, s. 44.

7 Umit Erol, Vadeli islem Piyasalar1 Teorik ve Pratik, istanbul: IMKB Yayinlari, 1999, s.1.

80 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, 1.Baski, Bursa: Ekin
Yaymnevi: 2000, s. 177.

Ciftei ve Yildiz, a.g.e., s. 20.
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Islem gordiikleri piyasalar acisindan, tiirev iiriinler farkli nitelikler arz
etmektedir. Onceki satirlarda ifade edildigi iizere, bir tiirev {iriin tezgah {istii piyasalarda
ya da organize piyasalarda iglem gorebilir. Tezgah iistii piyasalar ile organize piyasalar

arasindaki farklari gosteren tablo asagida sunulmaktadir.*

Tablo 1
Tiirev Uriin Piyasalarimin Ozellikleri

Tiirev Uriin Piyasalar

Ozellikler Tezgahiistii Piyasalar Organize Piyasalar

Kullaniciya 6zel, taraflar arasinda | Standart s6zlesmeler, biiyiikliik,
Sézlesme Ozellikleri pazarlik sonucu, esnek ve vade, vb. 6zellikler itibariyle
genellikle gizli birbirinin ayni
Islemlerin : : . .
Gergeklestigi Yer Islemler farkli mekanlarda yapilir | Islemler belli bir mekanda yapilir.
Takas Merkezi Bir takas merkezi yoktur Bir takas merkezi vardir.
Piyasanin kendisi
Diizenleme diizegigmomistigligasa Hukuki diizenlemelere tabidir

katilimcilar faaliyet gosterdikleri
alanin diizenlemelerine tabidir.

islem Goren Forwardlar, opsiyonlar, swaplar,

Enstriimanlar swaplara dayal'l ogsiyonlar, diger Futures ve opsiyonlar
sentetik tiirevler
Likidite Swirhdir. Yiiksektir.
Taraflar arasinda kredi riski Takas merkezi her isleme taraftir.
Kredi Riski mevcuttur. Teminat mekanizmasi Kredi riski giinliik deggrlemeler ve
bu riski azaltmak amaciyla teminat yiikiimliiliikleri vasitasiyla
kullanilmaktadir. yonetilmektedir.

Kaynak: Timur Altay Kaygisiz, Tezgahiistii islemlerin Merkezi Takasi, Sermaye Piyasasi Kurulu
Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi, Yeterlik Etiidii, Ankara, 2008, s.5.

3.2.2. Tiirev Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Literatiirde bazi kaynaklarda vadeli piyasalar olarak da ifade edilen tiirev
piyasalarin tarihsel siirecine bakildiginda bir¢cok kayda rastlanmaktadir. Bu kayitlardan
en eskisi, Anadolu’da zeytin hasat ile ilgili olarak M.O. 5. yiizyilda Thales tarafindan

gelistirilen tahmine dayanan sézlesmelerdir.*

%2 Timur Altay Kaygisiz, Tezgahiistii Islemlerin Merkezi Takasi, Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa

Gozetim ve Denetim Dairesi, Yeterlik Etiidii, Ankara, 2008, s. 5.
Kayahan Cantiirk ve Riza Asikoglu, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa
Goriiniimii, Afyon Kocatepe Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt No: 10, Say1 2, 2008, s. 159.
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Her ne kadar ilk islem Anadolu’da Thales tarafindan gergeklestirilmis olsa da,
tiirev islemlerin organize borsalarda yer almasi i¢in 2400 yil gegcmesi ve batida

uygulama alan1 bulmas1 gerekiyordu.

Tarihsel siirecte yapilan arastirmalarda, tarihin ilk donemlerine iligkin yapilan
islemlere ait Ornek kayitlar olsa da vadeli piyasalarin gelismesi icin teknolojik
gelismelere ve daha da onemlisi ticaretin kiiresellesme giicii ile uluslararasi ticaretin
onem arz edecek boyutlara gelmesi vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasinda ve
yatirimcilarin dikkatini ¢ekmesi agisindan 6nemli olan unsurlardandir. Son yiizyilda,
gelismis ve gelismekte olan lilkelerin finansal kurumlar1 arasindaki dengesiz rekabet
ortami, gergin siyasi tavirlarin etkisi ile daha karmasik hale gelirken, finansal risklerin
klasik yontemlerle kontrol edilmesi imkéansiz hale gelmektedir. Ortaya ¢ikan risk
kavraminin niteligi ve siddeti, piyasa oyuncularinin korunma kavramini daha fazla
kullanmaya baslamasina neden olmus ve neticede “tlirev piyasalar” olarak adlandirilan

yeni finansal tekniklerin gelismesine 6nemli katk1 saglamistir.**

Iktisat Tarihi alaninda yapilan ¢alismalardan edinilen bilgilere gére donemin
giiclii ekonomik sistemlerine sahip olan Yunan, Roma ve Bizans medeniyetlerinde
vadeli islemler yapilmistir. Ancak Roma Imparatorlugu’nun yikilmasindan sonra,
Avrupa’da ortaya ¢ikan yeni ekonomik diizen olan Feodal Sistem, donemin ekonomik
giic merkezlerini Venedik, Floransa, Cenova ve Milan’in yer aldigi Kuzey Italya
Bolgesi ile bugiinkii Hollanda ve Belgika’nin yer aldigi Kuzey Avrupa’daki Flanders
Bolgesi’ne kaydirmistir. Bu bolgeler ekonomik faaliyetleri itibariyle 6zellikle dogu ile
olan ticareti, bu yeni gii¢ alanlarmi gii¢lii rekabet ortamina itmistir. Alicilarin ve
saticilarin bulustugu ve bugiinkii terimle “fuar” olarak ifade edilebilecek etkinliklerde
kars1 karsiya gelen alicilar ve saticilar spot ticaretin yaninda, “lettre de faire” ismi ile
anilan ve ticaret konu lriinliin daha sonraki bir tarihte teslimatina dayanan ve teknik
olarak “vadeli” olarak kabul edilebilecek sozlesmelerin hazirlandigr bilinmektedir.

Hazirlanan bu sozlesmeler neticesinde, o zamanki lojistik imkansizliklar nedeniyle

% Belma Nurcan, Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalar1, T.C.M.B.

Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s. 3-4.
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alicinin bulundugu yere getirilmesinin imkani olmayan iirlinler tiiccarlarina ticaret

imkan1 sagliyordu.®

Yukarida 6zetlenen ve ilk Ornekleri binlerce yil geriye gittigi iktisat tarihi
belgelerinden anlagilan tiirev piyasalarinin modern uygulamalar ise 1800’1l yillarda
ortaya c¢iktigi kabul edilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin temelini tarim sektorii
olusturdugu bu yillarda, 6zellikle mevsimsel nedenlerden oldugu kadar savas gibi doga
dis1 nedenlerin de etkisi ile ortaya ¢ikan iiriin arz ve talebindeki 6nemli dalgalanmalarin
sonucu olarak fiyatlar belli donemlerde asag1 yonlii egilim gosterirken, bazi donemlerde
yukart yonlii egilim gosteriyordu. Arz ve talebin dengesinin korunmadigi bu
donemlerde arz fazlasi olmasi durumunda ireticiler zarar ederken, tersi durumlarda
aranan mallar piyasada bulunamiyordu. Ozellikle depolama ve lojistik kosullarmimn
yetersiz oldugu o gilinlin kosullarinda piyasalarda karisikligin artmasinda etkili
oluyordu. Bu tip olumsuz durumlardan korunmak isteyen tiiccarlar ¢oziim olarak
gelecege yonelik anlasmalar yapmaya baglamislardir. Bu s6zlesmelerden en eskisi olan,
13 Mart 1851 tarihli 3 ton musir tizerine Haziran ayr Chicago teslimi sarti ile
gerceklestirilmistir.  Karsilikli giiven esasina dayanan bu sodzlesmeler piyasanin
ihtiyacin1 tam olarak karsilayamamigtir. Zira fiyatlarda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin
neticesinde zarar eden taraf, sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliigiinii yerine
getirmekten kaginabiliyordu. Cayma sorununu ortadan kaldirabilmek i¢in 1848’de bir
araya gelen 82 tiiccarin kurdugu Chicago Board of Trade’i (CBOT) teskilati zaman
igerisinde 6nemli gorevler listlenmistir. Bu teskilatin faaliyetleri neticesinde baslayan
caligmalarla 1970’li yillara kadar Amerika’da vadeli islemler piyasasinda sadece

tarimsal tirlinler islemi yaplllyordu.86

Amerika’da hazirlanan s6zlesmelere kadar kalite, miktar, fiyat, teslim yeri ve
vade taraflar arasinda serbestce belirlerken, vadeli islem soézlesmesi ile birlikte alim
sattima konu {iriiniin kalitesi, miktari, vadesi, teslim yeri konularinda sézlesmeler belirli
standartlar kavusturulmustur. Hazirlanan vadeli islem sozlesmesinde tek degisken,

sO6zlesmenin fiyat1 olup o da borsada alim-satim sirasinda olusmakta idi. Vadeli islem

¥ Ciineyt Ceyhan, “Tiirev Uriinler ve Riskten Korunma”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Okan
Universitesi SBE, 2003) s. 21.
8 Ceyhan, a.g.e., s. 18.
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sOzlesmelerinin zaman igerisinde standart hale getirilmesi ve teminat sistemi, piyasa
spekiilatorlerin (yatirimcilarin) 6nce ilgilerini ¢ekmis ve daha sonra énemli bir oyuncu
olarak sistemin igerisine girmelerine neden olmustur. 1972 yilinda Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okmesi neticesinde doviz kurlari ve faiz oranlarindaki degisim piyasa
katilimcilart agisindan risk olusturmaya baslayimca tarimsal {iriinlerde uygulanan vadeli
islem sozlesmeleri finansal araglar i¢cin de uygulanmasi fikri ortaya ¢ikmis ve kisa
zamanda belirginlesmistir. Doviz kurlar {izerine ilk vadeli islem sézlesmeleri 1972
yilinda hazirlanmistir. Bu islemi faiz vadeli islem s6zlesmeleri izlemistir. Daha sonraki
zamanlarda doviz kuru riskine karsi yeni islemler yapilmistir. Zaman acgisindan
incelendiginde, tiirev {irlin araglarinin cesitlenmesi ve siire¢sel olarak yayginliklarinin
artmasi, finansal piyasalarda gelisimi ve derinlesmeyi hizlandirdigr sdylenebilir.
Boylece tlirev piyasalar gelismis ve kurumsallagmistir. Kronolojik olarak
degerlendirildiginde ilk tiirev islem 1972 doviz vadeli islemlerinde gergeklestirilmistir.
Faiz vadeli islemler 1973 yilinda yapilmistir. Ilk petrol vadeli islemleri 1978’de
gelistirilmistir. Bu islemleri 1981 yilinda doviz swaplar1 ve 1982 yilinda doviz
opsiyonlari, faiz swaplar1 ve opsiyonlar1 izlemistir. ilk forward faiz oram sdzlesmesi ve

diger metaller vadeli islemleri 1983 yilinda finans diinyasina kazandirilmistir. *’

Tiirev irilinlerin temel fonksiyonlarindan bir tanesi de spekiilasyon amaci
tasidigr onceki satirlarda ifade edilmistir. 1982 yilinda Chiago Borsasi’nda S&P 500
endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye ve bdylece hisse senedi
endeksleri de tiirev piyasalarda “spekiilatif amagli’” {riinler olarak yer almaya
baslamistir. Ayrica yine 1982 yilindan Kansas Ticaret Borsasi’'nda ve New York

Futures Borsasinda hisse senedi endeksine dayali s6zlesmeler diizenlemistir.®®

Buraya kadar sunulan bilgilerden, tiirev piyasalarin faaliyet gosterdikleri

iilkelerde asagidaki temel ekonomik islevi yerine getirdigi sdylenebilir:®

a) Finansal islemlerde ortaya ¢ikan risk transfer olmaktadir. Bu suretle riski

istlenmek isteyen, riski tasimak istemeyenden iizerine almaktadir.

87 Ceyhan, a.g.e..s. 19.

% Cetin Ali Dénmez, Yaman Basaran, Giizin Dogru, Mustafa K. Yilmaz, Sedat Ugur, Yesim Kartalli ve
Gokhan Ugan, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, Istanbul: IMKB, 2002, s. 2.

¥ Ceyhan, a.g.e., s. 27.
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b) Gelecek projeksiyonlar1 yapan isletmelerin, gelecek donemler icin fiyat
tahmin islemlerine kolaylik saglar.

¢) Yeni sermayenin olusmasini saglar.

d) Fiyatlama islemleri kolaylastirir.

e) Yatirimcilar i¢in karar verme siire¢lerinde kolaylik saglar.

Tiirev iriinlerin global oOlgekte islem gordiigii, organize tlirev piyasalar

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2
Global Organize Tiirev Piyasalar

Piyasa Ad1 Konum Web Sitesi

https://www.euronext.com/en/listin

NYSE Euronext | New York, New York, ABD
gs/nyse-euronext

NYMEX Manbhattan, New York WWW.cmegroup.com

NASDAQ New York City, New York, ABD www.nasdaqg.com

American Stock New York City, NY, ABD https://www.euronext.com/en/listin

Exchange gs/nyse-euronext

CME Chicago, IL, ABD WWW.cmegroup.com

CBOT Chicago, Illinois, ABD WWW.cmegroup.com

ICE Atlanta, Georgia, ABD https://www.theice.com/index

LSE Londra, Ingiltere www.londonstockexchange.com

EURONEXT New York City, New York, ABD https://www.euronext.com/

EUREX Eschborn, Almanya www.eurexchange.com

BMEX Madrid, ispanya ?ﬁtp://Www.bolsasymercados.es/ing

ome.htm

Borsa Italiano Milan, ftalya http://www .borsaitaliana.it/homepa
ge/homepage.en.htm

DME Dubai, Birlesik Arap Emirlikleri http://www.dubaimerc.com/

Kaynak: Burak Saltoglu, Tiirev Araclar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu A.S, 2017, s. 2.

Tiirev trtinlerin Turkiye’deki gelisimi 1lgili kesimde detayli bir sekilde

sunuldugundan bu kesimde yer verilmemistir.
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3.3. Tiirev Uriinlerin Tiirleri

Tiirev idriinler, sirketlerin risklerini yonetmelerinde ve piyasada olusan
fiyatlarin ekonomik birimler tarafindan saglikli sekilde algilanmasinda biiyiik 6nem arz

etmekte ve bu 6nem giin gegtikce artmaktadir.”

Onceki satirlarda ifade edildigi iizere, spot islem tarihini asan ileri bir tarihte
teslimi s6z konusu olacak bir kiymetin (doviz, faiz, mal) vadesi, miktar1 ve fiyatinin
bugiinden belirlenerek sézlesmeye baglandigi islemler tiirev islemler olup, tiirleri su

sekilde siralanabilir:”!

e Alivre Islem Sézlesmeleri (Forward)
e Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures)
e Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

e Takas Sozlesmeleri (Swaps)

3.3.1. Forward Sozlesmeler

Islem tiirii agisindan, vadeli nitelikte olan sozlesmelerin  baslangic
misallerinden olan forward islemler, ileri bir tarihte gerceklestirilecek olan iglem ig¢in
fiyati bugiinden belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Bu sozlesmeler ile birlikte, i1yi
tanimlanmis bir varligin, belirli bir gelecek vadede, al- sata konu olmasini saglayan ve
anlagmaya varan taraflar1 vade tarihinde ifa edilmesi gereken yiikiimliiliikler altina

. .9
sokan sozlesmelerdir.”

Bir forward s6zlesmede, 6denecek olan miktar teslim giiniindeki forward kur
esas alinarak belirlenmektedir. Buna gore teslim giiniinde belirlenen forward kur ile

spot kur arasindaki fark, sézlesmeden dogan net denecek miktar1 gostermektedir.”

% TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2012, s. 70.

! TCMB, Terimler SozIiigi, s. 43.

2 Kirsat Yalgmer, Cihan Tanridven, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy ve Cigdem Kurt, Finansal
Teknikler ve Tiirev Araglar, Ankara: Detay Yayincilik, 2011, s. 160.

% Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, 1.Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, s. 232.
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Forward piyasalarda gerceklestirilen hedge islemlerinde miktar ve vade
taraflarin mutabakatina gore sekillenmektedir.”* Bir bagka deyisle, s6zlesme konusu
olan doviz, altin vb. miktar1 ve niteligi lizerinde anlasmaya varilan varlik, s6zlesme
tarihinde taraflarin anlagsmasi neticesinde olusan fiyat lizerinden yiikiimliilik olusturan
forward islemler, hukuki 6z itibari ile sekil sartlarindan bagimsizdir. Yani, sdzlesmeler
taraflarin iradeleri ile hazirlanir. Tezgahiistii piyasalarda islem goren forward
sozlesmelerin ikincil piyasalar1 bulunmamaktadir. Bu sozlesmelerin temel 6zellikleri su

sekilde siralanabilir:”

e Teslim amacgli hazirlanmaktadir.
e (Cayma hakki bulunmamaktadir.

e Genellikle taraflardan biri isletme iken diger taraf bankadir.

Forward sozlesmeler, siklikla isletmelerin piyasalara olan taahhiit edimlerini
ifa ederken ortaya ¢ikabilecek doviz kurlari ve faiz oram1 kaynakli risklerin olumsuz
etkilerini en aza indirmek i¢in hazirlanmakta olup, yatirimcilar forward sozlesmeleri ile

kendilerini piyasada risklere karsi emniyete almaya calismaktadirlar.”

Forward sozlesmesinden kaynaklanabilecek iki farkli riskten s6z edilebilir.
Risklerden ilki s6zlesme taraflarindan birinin, vade tarihi geldiginde edimini ifa
etmemesi olup, finansal risk tiirlerinden kredi riski kapsaminda degerlendirilmektedir.
Taraflarin karsilastiklart ikinci risk ise, sozlesme tarihi itibari ile belirlenen vade
fiyatinin, vade tarihinde ortaya ¢ikan gercek piyasa degerinin iizerinde olmasidir. Bu

durumda ise finansal riskler arasinda sayilan fiyat riski ortaya ¢ikmaktadir.”’

H. Ayse Eyiiboglu Aksel, Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalari: Yapisi, Isleyisi,
Mekanizmalari ve Bazi Ulke Ornekleri, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu. Yayn No: 21, 1995,

s. 31.

Nurcan, a.g.e., s. 12-13.

Pmar Ozalp, Tiirev Arag Piyasalarimin Finansal Sistemin Isleyisi Igindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalar1, T.C.M.B. Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s. 27.
Aytag Dikmen, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasasinin Gelisimi Perspektifinde Hisse Senedi Endeks
Vadeli Islem Sozlesmelerinin Gelisimi ve Spot Piyasa ile Etkilesimi, Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa
Gozetim ve Diizenleme Dairesi, Yeterlik Etiidii, Ankara, 2008, s. 7.

95
96

97
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Uygulama acisindan degerlendirildiginde forward islemler “outright” veya

“swap” seklinde ortaya ¢ikabilir.”®

3.3.2. Futures Sozlesmeler

Cari mevzuatta, Futures Sozlesmeler su sekilde tanimlanmaktadir: “Belirli bir
vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasit aracini, mali, kiymetli madeni ve doOvizi alma veya satma

yiikiimliiliigii veren sozlesmedir.”

Futures piyasalarinda islem yapilmasinin amaci, finansal bir kiymeti olan
iirtiniin piyasalarda ortaya c¢ikacak fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ve riski
ortadan kaldirmaktir. Bu teknikle birlikte belli bir vade igin ilgili finansal varligin

fiyatini sabitlemektir.'*

Asagida siralanan finansal araglar hakkinda Futures Sozlesmeler

diizenlenmektedir:'*!

e Hisse senetleri.
e Endeksler (Yurti¢i ve yurt dis1).
e Doviz.

e Kiymetli Madenler.

e Emtia.
e Enerji.
e Metaller.

e Gecelik Repo.

Futures ve Forward islemlerin 6zelliklerinin karsilastirilmast asagidaki tabloda

gosterilmistir.

% Aslan ve Terzi, a.g.e., s.247.

% 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarimn Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik, madde 3.

190" Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, Istanbul: Avciol Yayin,7.Basim, 1998, s. 725.

%" Borsa Istanbul, (http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-
sozlesmeleri/ vadeli-islemlere-yatirim) (Erigim Tarihi: 15.02.2018).
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Tablo 3

Futures ve Forward Islemlerin Karsilastiriimasi

Futures Forward

Kontrat Biiytikligi Futures kontratlar standart Forward kontratlarin biiytikligii
biiyiikliige (tutara) sahiptirler. kisisel goriigmeler sonucunda

saptanmaktadir.

Organizasyon Iyi organize edilmis ve kurallara | Kisiseldir ve islemler bankalar
baglanmig resmi borsalarda iglem | ve finansal kuruluglar tarafindan
goriirler. yirttilir.

Teslim Vade sonunda teslim Forward kontratlar vade sonunda

edilebilecekleri gibi, bunun
yerine alim satimlar1 da
yapilabilmektedir. Futures
kontratlarda teslim amag
degildir.

teslimi gerektirmektedir. Bu
kontratlarda amag¢ teslimdir

Teslim Tarihi
ve Teslim Prosediirii

Futures kontratlarda belirli teslim
tarihleri s6z konusudur. Teslim
belirli yerlerde yapilmaktadir.

Forward kontratlarimin teslimi
taraflar arasinda ortaklasa
belirlenecek bir tarih ve yerde
yapilmaktadir.

Fiyat Degiskenligi Islem biiyiikliigiine bakilmadan | Fiyatlar kredi riski, islem hacmi
fiyat biitiin katilimcilar i¢in gibi nedenlerle degisiklik
aynidr. gosterebilir.

Fiyatlarin Fiyatlar piyasa giigleri tarafindan | Fiyatlar banka ile yapilan

Belirlenmesi belirlenir. goriismeler sonucunda belirlenir.

Islem Yontemi

Islemler borsanin seans
odalarinda yapilir.

Islemler kisisel alic1 ve satict
arasinda telefon, fax gibi araclar
kullanilarak yapilir.

Fiyatlarin Ag¢iklanmasi

Fiyatlar halka agik olarak
yayinlanir.

Fiyatlar halka agik olarak
yayinlanmaz.

Pazar Yeri ve Islem
Saatleri

Islemler borsa tarafindan
belirlenen ¢aligma saatleri i¢inde
merkezilestirilmis borsa seans
odalarinda diinya ¢apinda
iletisimde bulunarak yapilir.

Islemler diinya ¢apinda tezgah
ustii olarak, telefon ve faksla
yapilir. Forward kontratlar
Orgiitsiiz piyasa islemleridir.

Depozito ve Marjlar

Futures islemler i¢in baglangi¢
marj1 ve glinliik dengeleme igin
degisim marjina gerek duyulur.

Borglar karsiligi ipotek tutari
pazarlikla belirlenir. Giinliik
fiyat degisiklikleri i¢in herhangi
bir marj alinmaz.

Takas Islemleri

Borsa ile baglantili bir merkezi
takas odasi vardir. Odememe
riskine karsi takas odasinin
giivencesi vardir.

Takas odas1 gibi bir uygulama
yoktur. Risklere kars1 da bir
giivence s6z konusu degildir.
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Tablo 3’iin devam

Futures

Forward

Islem Hacmi

Islem hacmine iliskin bilgiler

Islem hacmine dair bilgileri

Yayinlanir. saptamak zordur.
Giinliik Fiyat FTSE-100 endeksi disinda Glinliik fiyat limitleri yoktur.
Dalgalanmalari giinliik fiyat limitleri vardir.
Pazar Akiskanlig1 ve Standardize edilmis kontratlar Degisken kontrat donemleri
Pozisyon Iptal Etme nedeniyle, pazar akiskanlig nedeniyle, Pazar akiskanligi ve
Kolavlia: oldukga yiiksek ve diger Pazar pozisyon kapatma kolayligi
yig katilimeilartyla pozisyon sinirlidir. Pozisyonlar genellikle
kapatmak oldukca kolaydir. diger Pazar katilimcilariyla degil,
asil iglem yapilan tarafla
kapatilir.
Kredi Riski Takas odas1 kredi riskini tistlenir. | Taraflardan birinin kredi riskini

diger taraf iistlenir.

Pazari Belirleme

Futures kontratlarin 6nemli

Kontratin vadesi sona erene

borsalar tarafindan diizenlemeye
tabi tutulmaktadir.

(Giiniik Nakit Akist) ozelliklerinden biri giinliik kadar herhangi bir 6deme s6z
O0demelerle diizenlemelerin konusu degildir.
yapilmasidir.

Diizenlemeler Futures piyasalarda iglemler Forward piyasalar kendi

diizenlemelerini kendileri
yapmaktadir.

Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 3.Baski, Istanbul: Beta Yayinevi, 2007, s. 52-55.

Yukaridaki tabloda Ozetlenmis olan hususlar dikkate alindiginda, birtakim

istisnalar bulunmasinin yaninda futures piyasalarin, forward piyasalara gore daha

gelismis oldugu ifade edilebilir.'”

3.3.3. Opsiyon Sozlesmeler

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda

Yonetmelik’te opsiyon islemi su sekilde tanimlanmaktadir: 103

“Opsiyon sOzlesmesi, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir

vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal

102 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 3.Baski, Istanbul: Beta Yayincilik,2007, s. 52-55.
1523.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete, VIOP Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda

Yonetmelik, madde 3.
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gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma

hakk1 veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmedir.”

Borsalar ve tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon sézlesmelerinin tarihi
¢ok eski donemlere dayansa da giincel kosullarda ¢cok daha karmasik iligkiler seklinde

islem gérmektedir.

Modern anlamda opsiyon islemlerinin borsada islem gormesinin tarihi
1973’tiir. 1973 yilinda, Chicago Ticaret Borsasi biinyesinde faaliyet gostermek ilizere

Chicago Opsiyon Borsasini tesis edilmistir.'®*

Taraflarin, bir yatirnm araci olarak opsiyon sdzlesmelerini tercih etmelerinin

nedenleri : riskten korunma, yatirim, spekiilasyon ve arbitraj olarak siralanabilir.
Opsiyon sézlesmelerinin baglica iki farkl tiirii bulunmaktadir. 105

a) Alim Opsiyonu
b) Satim Opsiyonu

Alim -satim opsiyonlardan kaynaklanan hak ve yiikiimliikler su sekilde ifade
edilebilir:'” Opsiyon sahibi igin alim opsiyonu, opsiyonun kullanilmasi durumunda
konu olan varligi alma hakki saglarken; satim opsiyonu, opsiyonun kullanilmasi
durumunda konu olan varligr satma hakki saglamaktadir. Opsiyon yazicist agisindan
degerlendirildiginde ise alim opsiyonu agisindan opsiyonun kullanilmasi durumunda
konu olan varlig1 satma ytikiimliiliigii altina alirken, opsiyonun kullanilmas1 durumunda

konu olan varlig1 alma yilikiimliiliigli i¢ine sokmaktadir.

1% Chambers, a.g.e. s. 57.

105 Sermaye Piyasasi Kurulu, Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, SPK Yatirnma Bilgilendirme
Kitapciklari-8, Ankara, Mart 2007, s. 7.

% Options Guide: Options Calls & Puts, Nasdaq, (http:/www.nasdag.com/investing/ options
guide/option-types-puts-calls.aspx ) (Erisim Tarihi: 20.02.2018).
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Allm ve satim opsiyonu yaninda daha farkli opsiyon ¢esitleri de
bulunmaktadir. Arastirmacilar opsiyon ¢esitlerini kullanim siireleri, karlilik ve pozisyon

agisindan smiflandirma yaptiklart goriilmektedir.'®’

Opsiyon

Cesitleri
[
1

Karlik Pozisyon
Acisindan Acisindan

Kullanim Stiresi
Acisindan

o AvrupaTipi [} o

= Amerika Tipi [} o

 KanadaTipi R Zararda

Sekil 3: Opsiyon Cesitleri

Kaynak: SPK Notlarindan hareketle, yazar tarafindan hazirlanmistir.

3.3.4. Swap Sozlesmeler

Etimolojik olarak Ingilizce kdokenli bir kavram olan “Swap” kelimesini
degistirme ya da takas olarak cevirebilmek miimkiindiir.'® Kavramsal olarak
incelendiginde swapin finansal araglarin belirli bir vade ve bedelle degisimi ifade ettigi

goriilmektedir.'"

Daha kurumsal bir dille ifade etmek gerekirse swap, bir anlagmaya taraf olan

iki sahis, isletme ya da kurumun varmis olduklart mutabakat geregi nakit akislarinin

17 John C. Hull, Introduction to Futures and Options Markets, 3. Edition, Prentice Hall, 1997, s. 169.

'% fhsan Ersan, Finansal Tiirevler: Futures, Options, Swaps, 1. Baski, Istanbul: Literatiir Yayincilik,
1997, s. 166.

109 Yakup Selvi, Finansal Aracglardan Tiirev Uriinler ve Muhasebelestirilmesi ve Tiirkiye’de
Uygulamasina Yonelik Bir Arastirma, 1.basim, Istanbul: ARC Yayinlari, 2000, s. 22.



vardiklar1 anlagma miiddetince degistirmelerini belirten sdzlesmelerdir.''° Organize
borsalar disinda da islem gorme kabiliyetine sahip swap sozlesmeler serbest bir sekilde
tanzim edilmekte ve siiresi taraflarin mutabakat: ile belirlenmektedir. Genellikle 3 ile 10
yil arasinda yapildig1 goriilmektedir. Ancak sdzlesme siiresinin, taraflarin mutabakata

vararak uzatilabilmesi ya da kisaltilabilmesi miimkiindiir.'"!

Firmalarin swap islemlerini tercih etme nedenleri farklilik gostermektedir. Bazi
isletmeler sabit faizli fon kaynagi bulmada karsilastigi zorluklar1 asmak igin swap
islemlerini tercih edebilirler. Diger bazi isletmeler ise, ticaret sartlar1 geregi bir doviz
tirtinii elde ederek, ihracat ile diger islemleri bu farkli doviz cinsinden kaynak bulmak

zorunlulugunu uygun maliyetle asmaya ¢alisiyor olabilir.' 2

Calisma konusunun agirlik merkezini olusturan tiirev iirliniin déviz swaplari
olmasi nedeni ile swap islemler hakkinda daha fazla bilgi sunulacaktir. Ancak tartisma,

konu biitiinliigli bozulmasi i¢in bir sonraki boliimiinde arz edilmistir.

"% Filiz Keskin, “Finansal Tiirev Uriinleri ve Vergilendirme”’, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara
Universitesi SBE, 2002), s.73.

AL Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim, 7. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, s. 524.

"2 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 538.
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3.3.5. Tiirev Uriinlerin Karsilastiriimasi

Genel olarak tiirev tiriinlerin karsilastirilmasi Tablo 4 ’de sunulmustur:

Tablo 4

Tiirev Uriinlerin Karsilastirilmasi

Forward Future Swap Opsiyon
Islem Gordiigii | Tezgah Ustii . Tezgah U.Stu’ Hem organize
. L Organize Borsa | fakat genis borsa hem tezgah
Piyasa Kisiler aras1 o e
katilim ustll

Ters islem veya
teslimat, hak her

Fizik Teslimat | Var Genelde yok Fiziki Teslimat .
zaman isleme
konmaz.
Teminzy 9 Genelde yok Var Yok Satici i¢in var.
Zorunlulugu
Kredi riski Var Yok Yiiksek Yok
Tezgah iistii
1digind Diisiik
Likidite Diisiik Yiiksek . st
diisiik, borsada
yiiksek
Hak .
Yok (vadesind
Yikimlalik Var Var Var . © v(va vesm ©
Birlikteligi istege bagli)
Standart Standart yoktur, Eezglallilustu
anda
Sozlesmeler Standartlagmis fakat genelde arsti
Yoktur. Borsa'da
yapt aynidir Standart
Vade basind En fazla iki kez
Sadece vade Giinliik olarak f ade dasml a (vade basinda
Nakit Akimi | sonunda gergeklesir. alz 0demeTerl i ve vade
sirasinda ve vade
sonunda sonunda
kullanim fiyati)

Kaynak: Sudi Apak ve Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, 1.baski, Istanbul: Beta
Yayinevi,2011, s. 2.
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3.3.6. Tiirev Araclarla Riskten Korunma

Gelecekte ortaya ¢ikabilecek bir risk karsisinda yatirimlarini giivence altina
almak isteyen hedgerlarin listlenmek istemedikleri riskleri spekiilatorler tistlenmektedir.
Spekiilatorler, bu suretle hedgerlardan kazang elde etmeyi planlamaktadir.
Spekiilatorleri diger oyunculardan ayiran temel oOzellik, spekiilatorlerin {iriinlerin
fiyatlarin1 daha iyi belirleyebilmeleridir. Piyasa bilgilerinden dolayi {iriin, diisiik fiyattan
alinip, yiiksek fiyattan satilmaktadirlar.'"

3.4. Risk Kavram ve Risk Tiirleri

Sozliik anlamu olarak risk zarar, hasar, kayip veya tahribat ihtimalidir.''* Her
yatinm kararinda oldugu gibi, tiirev islemlere yapilan yatirimlarda bazi riskler
icermektedir. Finansal piyasa yapisi incelendiginde, risk ile getirinin pozitif korelasyon

icerdigi ve riskin artigina paralel olarak gelirde de artis ortaya cikmaktadir.'

3.4.1. Risk Kavrami

Risk sozciigii dilimizde, belirsizlik ile es anlamli olarak algilanmaktadir.
Giinlik kullanimda risk, hem kendi yerine hem de belirsizlik yerine kullanilsa da,
aslinda bu iki kavram ekonomik birimler ve olaylar iizerindeki etkileri acisindan

birbirinden sinifsal olarak farklidir.!'®

Etimolojik acidan incelendiginde risk teriminin dilimize Almanca’dan ge¢mis

olup, ilk kullanilmaya baslandig1 yillarda “riziko” olarak gectigi tespit edilmektedir.

'3 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, izmir, 2007, s. 12.

"4 Goniil Alkan, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, 1.baski, Ankara: Detay Yayincilik, 2015, s. 24.

5 Sermaye Piyasast Kurulu, VIOP Sézlesmeleri, SPK Yatirnmer Bilgilendirme Kitapgiklari-8,
Ankara, Mart 2007, s. 8.

"6 TCMB,  Tirev Piyasalar:  Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Izmir, 2005,
(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/af352668-9a73-47bc-980d-0b44e2a06{79/turevpiyasalar.
pdf) (Erisim Tarihi: 12.02.2018) s. 3.
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Terimin diger dillerdeki karsilig1i su sekildedir: Ingilizce “risk” olarak gecen terim,

Almanca ’da “risiko” ve Fransizca “risque”.

Risk kelimesinin anlami ortaya ¢ikmasi istenmeyen, vukuu bulmasi arzu
edilmeyen olayin, ortaya c¢ikabilme ihtimali i¢in kullanilmaktadir. Bu ag¢idan
bakildiginda doviz piyasalarinda doviz kurunun ¢ok fazla dalgalanmasi istenen bir

durum olmadig1 i¢in déviz kuru riski olarak ifade edilmektedir.'™®

Bir bagka ifade ile finansal risk, piyasada yer alan oyuncularin faaliyetlerinden
sagladiklar1 nakit akislarinin, piyasaya karsi ifa etmeleri gereken edimlerini yerine

getiremez hale getirilmesini ifade etmektedir.'"’

Finansal risk kavrami giincel kosullarda, bundan birka¢ on yil Oncesinde
tasidigr anlamdan c¢ok daha farkli anlamlar tasiyan; firmalarin yasam oOmiirlerini
dogrudan belirleyerek, varliklarin1 koruyup koruyamayacaklarini belirleyen kavram
haline gelmistir. Artik hangi ekonomide olursa olsun, faiz oraninda, doviz kurunda veya
enflasyonda meydana gelebilecek beklentilerin 6tesindeki hareketler mikro anlamda
firmalar, makro anlamda ekonomiler i¢in kiiciimsenemeyecek tehlike ve riskleri
barindirmaktadir. Bu nedenle firmalarin ilk sanayi devrimi donemindeki gibi teknolojik
gelismiglik veyahut ucuz hammadde ve isgiiclinii temin etmesi isletme Omiirlerini

uzatmaya yetmemektedir. '*°

Ozellikle son otuz yilda yasanan globallesme olgusu ve bu olgunun dogal
sonuglarindan biri olan sermayenin tiim pazar ve piyasalarda serbest bir sekilde
dolagmasi, istisnasiz biitiin diinya ekonomilerinde finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur. '*!

""" Fares Almassri, “Yapim Projelerinde Karsilasilan Riskler ve Risk Yonetimi’, (Yaymlanmamms
Yiiksek Lisans Tezi, Y1ldiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2013), s. 7.

"8 Hasan Sahin, Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri, 1.basim, Ankara: Turhan Kitabevi, 2004,
s. 14.

"% Nurcan, a.g.e., s. 7.

120 Miray Miiminoglu, Yeni Mali Uriinler ve Tiirkiye’de Uygulanmasi i¢cin Gerekli Diizenlemeler,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, No:184, 1994, s. 7.

12l Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, Risk Yonetimi, istanbul: Scala Yaymcilik, 3.Bask1, 2009 s. 41.
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3.4.2. Riskin Tiirleri

Toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan riskin toplamini ifade
etmektedir. Isletmeye miinhasiran olan ve isletmenin sevk ve idaresinden kaynaklanan
dogan riskleri ifade eden sistematik olmayan riskler cesitlendirme yoluyla giderilebilir.

Sistematik olmayan risklere 6rnek olarak asagidaki durumlar gosterilebilir:'*

e Ic ve Dis Rakipler.

e Grevler.

e Isletme Yoneticisinin Yetenekleri.

e Hammadde Temin Olanaginin Varlig1.
e Isletmede Kullanilan Teknoloji.

e Insan Kaynaklar1 Politikas1.

e Pazarlama Politikasi.

e Uretim Politikasi.

Yukarida siralanan sistematik risk unsurlar1 dikkate alindiginda, bu riskleri ii¢
grupta toplayarak tasnif edebilmek miimkiindiir: Finansal Risk, Is ve Endiistri Riski,

Yonetim Riski.'*?

Sistematik riskler olarak adlandirilan doviz kuru, likidite gibi riskler, genel
ekonomi igerisinde Onlenmesi muhtemel olmayan, ancak alinacak bazi Onemlerle
etkileri azaltilabilecek risklerdir. Ekonomi ve finans sisteminde yer alan tiim oyuncular
bu riskten bireysel ya da kurumsal ayrimi olmadan sistematik riske maruz kalabilirler.
Bu tiir riskler, her ekonomide goriilebilen risklerden olup, sistem igerisinde faaliyet
gosteren isletmelerin hemen hemen hepsi esit oranda etkilenmektedir. Isletmeler hangi

Onlemleri alsalar da sistematik riskleri kontrol altina alma imkanlar1 yoktur. 124

"2 Osman Okka, Finansal Yonetim Teori ve Coziimlii Problemler, 2.Basim, Ankara: Nobel Yayin
Dagitim, 2010, s. 367-368.

'2 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 586.

124 Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yénetimi ve Muhasebe Uygulamalari,
2.Baski, Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2005, s. 28.
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Sistematik risklerin olusmasinda makroekonomik sorunlar etkilidir. Ekonomik
sistem igerisindeki degisimler, enflasyon ve yatirimcilarin beklentileri 6nemli rol

oynamaktadir.'*’

Bu bilgiler 1s181nda riskler asagidaki sekilde siniflandirilabilir.

Toplam Risk
']
n L]

Sistematik

Sistematik

Olmayan Risk Risk

o Finansal Risk -
is ve Endiistri Faiz orami -
] ]

2] Yonetim Riski

Piyasa Riski g

-

Satin Alma

Giicii Riski

Sekil 4: Riskin Simiflandirilmasi

Kaynak: Murat Yildirim ve digerleri, Finansal Yonetim, Istanbul: Beta Basim Yayim, 2015, s. 455.

Konu agisindan incelenmesi gereken sistematik risk unsurlarina ilerleyen

sayfalarda yer verilmistir.

3.4.2.1. Kredi Riski

Basit bir anlatimla kredi riski, finans kurumlarinin kredi olarak verdikleri
paralarin, krediyi kullanan miisterilerince bankaya geri 6denememesi durumunda ortaya
c¢ikan riskini ifade etmektedir. Kredi riskini ortaya ¢ikaran temel faktorlerin miisterinin
yasadig1 finansal problemler, sektor veya iilkenin yasadigi ekonomik durgunluk olarak

ifade edilebilir.'?®

> Okka, a.g.e. s. 367. _
126 Niyazi Berk, Bankacihikta Pazara Yonelik Kredi Yonetimi, 3.Basim, Istanbul: Beta Yayinevi,2001,
s. 1.
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Bankalar agisindan degerlendirildiginde kredi riskinin en koti durumu,
teminati yeterli 0l¢iide olmayan kredilerin varligir durumunda ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
Eger kredi alan miisteri, kendi nakit akisi ile kullanmis oldugu kredilerin edimlerin
vadelerinde yerine getirememesi durumunda, banka alacaginin tahsili i¢in miisterinin
vermis oldugu teminati nakde cevirerek kapatmaya calisacaktir. Ancak bankaca
kullandirilan kredinin teminati yeterli derecede ve kalitede olusturulmamis olmasi
halinde kredi kapanamayacak ve miisteri banka bilangosuna zarar yazilmasina neden

127
olacaktir.

3.4.2.2. Faiz Orant Riski

Faiz orani riski, piyasada meydana gelen gelismeler neticesinde faiz
oranlarinda ortaya cikacak olan degisimin etkisiyle banka bilangolarinin aktif ve

. . . g . .. 128
pasiflerinde olusan yeni kompozisyon sonucu zarar etmesi olarak tanimlanabilir.

Faiz orani riski tagiyan isletmelerin hem aktif hem de pasif yapilari olumsuz
etkilenmektedir. Faiz oranlarinda meyanda gelen degismeler neticesinde firmanin aktif
getirileri etkilemektedir. Ayrica firmanin varlik finansmani yollarin1 gosteren pasif

yapisinda bulunan yiikiimliiliiklerinin maliyet yapisini1 degistirmektedir.

3.4.2.3. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riskini, doviz piyasalarindaki islem goren para birimlerinin
birbirlerine kiyasla anormal deger kazanmalar1 veya kaybetmeleri sonucunda ortaya

cikan zarar olarak tanimlanabilir.'*

Farkli arastirmacilar eserlerinde Kenyon’un tanimina paralel tanimlar
gelistirdikleri goriilmektedir. Bu tanimlamalara Adler ve Dumans 1983 yilinda
gelistirdikleri tanim Ornek olarak gosterilebilir. Adler ve Dumans doviz kuru kuru

riskini tanimlarken piyasa hareketlerini esas almislar ve su sekilde ifade etmislerdir:

'?" Serhat Yiiksel, “Bankacilik Krizlerinin Erken Uyari Sinyalleri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama.”,
(Doktora Tezi, Marmara Universitesi BSE, 2015), s. 30.

128 George Hempel ve Donald Simonson, Bank Management, 5. Baski, John Wiley and Sons Inc., 1999,
s. 62.

12" Alfred Kenyon, Currency Risk Management, John Wiley and Sons Inc., 1981, s. 51.
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Piyasada doviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek ani ve diisiik ihtimalli degisikliklerin

bankalar zarara ugratmasidir.'*

3.4.2.4. Likidite Riski

Bir dengede devam eden nakit akislarinin, belirli bir zaman dengesizlesmesi
durumunu ifade eden likidite riski, isletmelerin nakit akiglarindan kaynaklanan
dengesizliklerden otiirli edimlerin vaktinde ve tam olarak ifa edilmesini engeller.
Isletmeler likidite riski asmak icin maliyetli dis kaynak temini yoluna giderler. Bu
durum gelecekte nakit akisinin daha da bozulmasina neden olabilme riskini

barmdirmaktadir.'>!

Isletmelerde likidite riski iki farkli nedenle ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlar
piyasa ve fonlama kosullaridir. Isletmeler ve yatirimcilar piyasalara girdikten sonra
karsilastiklar1 olumsuz durumlar neticesinde sahip olduklar1 pozisyonlar1 arzu ettikleri
fiyattan ve miktardan bekledikleri zamanda kapatamamalar1 durumunda vukuu bulan
kayip riskidir."**> Ornek vermek gerekirse, cesitli nedenlerle elde bulundurulan yiiklii
tutar ve hacimdeki hisse senedinin, piyasaya satilmak istendigi zamanda arzulanan
miktarda alicit ¢itkmamasi neticesinde, satis islemin piyasada satis ¢ikis aninda gecerli

olan degerin daha da altinda yer alan bir fiyattan realize edilmesi gosterilebilir.'*

3.4.2.5. Operasyonel Risk

Piyasa ve kredi riski disinda kalan tiim riskler, operasyonel risk olarak

adlandirilabilir. Bu agidan bakildiginda isletme i¢inden kaynaklanan insan kaynaklar1 ve

%" Michael Adler ve Bernard Dumas, Exposure to Currency risk: Definition and Measurement,
Wiley: Financial Management Association,1984, Vol:13, No:2, s. 41.

1 Fatih Kemal Ebiglioglu ve Abdiilkadir Kahraman, Forward islemleri isleyisi ve Vergisel Boyutu,
Ankara: Tiirmob Yayinlari,1999, s. 16.
(https://www.turmob.org.tr/ekutuphane/detailPdf/0Occ73f48-a0ac-4aa2-89d8-b84d7fb5c166/swap-
islemleri-isleyisi-ve-vergisel-boyutu )( Erisim Tarihi: 25.03.2018).

132 Alptekin Giiney, Banka islemleri, 1.basim, Istanbul: Beta Basim, 2007, s. 169.

133 Cetin Ali Dénmez ve digerleri, a.g.e. s. 16.
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isletme disindan kaynaklanan teknoloji riski gibi tiim faktorler operasyonel risk olarak

degerlendirilmektedir.'**

3.4.2.6. Piyasa Riski

Finansal piyasalarda ekonomik, psikolojik ya da spekiilasyon gibi cesitli
nedenlerle meydana gelebilecek olaylar neticesinde faiz orani, déviz kuru, hisse senedi
degeri gibi bilango hesaplarini ilgilendiren unsurlarda meydana gelmesi muhtemel

degisimler neticesinde isletmelerin muhasebesel olarak zarar etmesi riskleridir.'*

Petrol ve altin arzinda meydana gelen degismeler neticesinde piyasada petrol

ve altin fiyatlaridan etkilenerek dalgalanma piyasa riskine 6rnek olarak verilebilir. '*°

Teknik Ozelliginden dolayr ortaya ¢ikan piyasa riski daha ziyade finansal
varliklara tesir etmektedir. incelendiginde tahvillerin piyasa riskinden hisse senetlerine
nazaran daha az etkilendigi goriilmektedir. Bu durumun nedeni tahvillerin gergek
degerini tespit etmenin, hisse senetlerinin gergek fiyatlarini tahmin etmeye nazaran daha
kolay olmasi ve tahminlerde goriilen basaridir. Hisse senedi fiyatini tahmin etmekten
daha kolay ve isabetlidir. Piyasa riskinin ortaya cikisiyla birlikte, biitiin menkul
kiymetler aynm1 yone dogru hareket edecegi icin yatirimcinin gesitlendirme yoluyla

piyasa riskini azaltmasi ¢ok kolay degildir. 137

** Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yénetimi, 2. Baski, Istanbul: Literatiir
Yaymevi, 20006, s. 14.

95 Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Ankara: Detay Yayincilik, 2008, s. 254.

® Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, 3.Baski, Bursa: Ekin
Kitabevi, 1998, s. 47-48.

"7 Emre Ozdemir, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Menkul Degerler Analizi ve Piyasa Zamanlamasi
Etkinliginin Olgiilmesi’’ (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi SBE, 2007), s.
102.
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3.4.2.7. Politik Risk

Hiikiimetlerin politikalarinda meydana gelen ani degisiklikler, teror ve savas
olaylar1 gibi siyasi yapida meydana gelen degisikliklerden dolay1 ortaya ¢ikan riskler,

politik risk olarak tanimlanmaktadir.'*®

Politik riskler, genellikle meydana geldigi iilkelerde degisiklige neden olurlar
ve meydana gelen degisiklikler, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim kararlarin1 menfi bir
sekilde alinmasina sebebiyet vermektedir. Politik riskler farkli kaynaklardan
beslenebilirler: ayrilik¢r fikirler, milliyetgi sOylemlerin artmasi ve bunlarin siddete
doniismesi, iilke yoneticilerinin sermaye ve kar transferi ile ilgili almig oldugu kati

tedbirler, yerli ortak alma zorunlulugu 6rnek olarak gosterilebilir.">’

3.4.3. Bretton Woods Sistemi ve Neden Oldugu Finansal Krizler

Uluslararas1 iliskiler ve ticaretin gelisimi Ikinci Diinya Savasin’dan sonra
onemli gelisim gostermistir. Ikinci Diinya Savasi’nin galibi olan ABD’nin tanzim etmis
oldugu Bretton Woods Sistemi olarak anilan sistem, IMF’nin himayesinde
giiclendirilmis ve wuluslararas1 O6demeleri belirleyen basit kur sistemine gore
yonetilmistir. 2. Diinya Savasi’ni takip eden yillarda uluslararasi ekonomide uygulanan
Bretton Woods Sabit Kur Sistemi 1972°de terk edilerek doviz kuru ve faiz oranlarinin

piyasada serbest dalgalanma ile degerlerinin belirlenmesinin 6nii agilmistir.'*’

Savas sonrast donemde uluslararasi kur sistemine istikrar getirmeyi amaglayan
Bretton Woods Sistemi’nde, Amerikan Dolar’’nin kiymeti altina baglanmis; akabinde

dolarin degerine bagl olarak da diger para birimlerinin de belli formiillerle Amerikan

% Abdiilkadir Kaya, Bener Giingér ve M. Suphi Ozgomak, “Politik Risk Yatirimcinin Dikkate Almasi
Gereken Bir Risk Midir? Borsa Istanbul Ornegi’’, 17. Finans Sempozyumu, 2013, s. 24.

% Mustafa Emir ve Ahmet Kurtaran, Dogrudan Yabanci Yatirimer Kararlarinda Politik Risk Unsuru,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 28, 2005, s. 40-41.

' Giiven Sayilgan, Finansal Risk Yonetimi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:50,1995, s. 323.
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Dolarina bagli hale getirilmistir. Bu sistem neticesinde, Amerikan Dolari, kiymetini

altina baglamasi nedeni ile uluslararasi alanda ayricalikli bir konuma gelmistir.'*!

Bretton Woods Sistemi’nin cari oldugu dénemde, petrol fiyatlarinda goriilen
hizli yiikselis ile birlikte ayn1 donemde ortaya c¢ikan dolar ve oteki paralarin deger
kayiplari, kiiresel ¢apta enflasyon ve durgunlugun ortaya ¢ikmasina ve yayilmasina

neden olmugtur. '*

1945’ten 1970’1i yillarin basina kadar gecen Soguk Savas gdlgesinde ortaya
c¢ikan krizler sonucu Bretton Woods Sistemi yikilmis ve akabinde 6zellikle doviz kuru
ve akabinde faiz oranlarinda ortaya ¢ikan dnemli dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Kur ve
oranlarda ortaya ¢ikan asir1 dalgalanmalar, 6zellikle uluslararasi nitelikli igsletmeler ve
bankalar agisindan ciddi riskler sorunlarin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu
risklerin basinda kur ve faiz orani dalgalanmalar1 gelmektedir. Bu dalgalanmalar
neticesinde basta ¢okuluslu sirketler olmak tizere birgok kesim nasil daha fazla kazang
saglanacagini arastirmis ve yeni finansal tekniklerin gelistirilmesine neden olmustur.
Ozellikle Soguk Savas’in azaldig tarihlere gore daha gok artan globallesmenin etkisi ile
1980 sonras1 uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda 6nemli gelisim alanlarindan biri

olmustur.'®

Bu yillarda kiiresel krizlere neden olan 6nemli konulardan biri petrol arzi
meselesidir. Onemli derecede arz kisilmasindan dogan belli bash krizler su sekilde

.. 144
siralanabilir:

e 1956: Siives Krizi.
e 1967: 6 Glin Savaslar
e 1971: Cezayir- Fransa Uluslastirma Anlasmazligi

e 1973: Arap- Israil Savasi ve Arap Petrol Ambargosu

'“! Haluk Aytekin Yilmaz, Bankacilikta D6viz ve Faiz Yonetimi Teknikleri ve Tiirkiye Uygulamasi,
Tiirkiye Halk Bankasi Egitim Miidiirliigii Yayinlan Serisi, No: 2, 1994, s. 13.

2 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi, 5.basim, istanbul: Remzi
Kitabevi, 2009, s. 63.

' veli Oztiirk, Swap Islemleri, Tiirk Banka isletmelerinde Uygulanmasi ve Muhasebelestirilmesi,
Muhasebe ve Denetime Bakis, 2001, s. 118.

" 1EA, IEA Response System for Oil Supply Emergencies. UK.
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e 1978: iran Devrimi

e 1980: Iran- Irak Savasi

e 1990: Irak'in Kuveyti Isgali

e 2001: Irak'in Petrol Thracatin1 Durdurmasi

e 2003: Irak Savasi

Gorildiigii tizere petrol krizlerinin ortaya ¢ikislarinin zamansal dagilimi,
finansal risklere karsi korunma konusunun Onemini ziyadesi ile ortaya koymaktadir.

Benzer durum 6rneklerine doviz kuru ile faiz orani dalgalanmalar ile de verilebilir.

3.4.4. Finansal Krizlerin Sonuclari

Doviz kurunun ve faiz oraniin piyasa kosullarinda serbest olarak belirlenmesi
gelecek giinler i¢in doviz kuru ve faiz oranlari i¢in bir belirsizlik yani risk icermeye
baslamistir. Finans sistemi bu riski en aza indirebilmek i¢in her gecen giin yeni bir
finansal arag¢ gelistirilmistir. Son yillarda tiirev tiriinler finans diinyasinda gittikce artan
bir 6neme sahip olmasinin nedeni budur.'* Zira risk yoniinden finans yonetimi saghkl
bir sistematik ile sevk ve idare edilmedigi takdirde, isletmeler iflasa kadar gidebilen

olumsuz durumlarla kargilasmaktadur.'*®

Tirlii nedenlerle ortaya c¢ikan ve ciktigi iilke ile birlikte bircok iilkenin
ekonomisini etkileyen krizlerin yarattigi finansal risk firmalarca iyi yonetilemedigi
durumlarda isletmeleri iflasa kadar gotiiriilebilecek derecede ciddi sorunlarin
yasanmasina neden olmaktadir. Klasik Ekonomi Kuramlar: ile yeni ekonomik sistem
icerisinde ortaya c¢ikan risklere karsi durabilmek artitk miimkiin olamamakta, dogru
finansal teknikleri uygulayamayan isletmeler, ortaya ¢ikan finansal riskler karsisinda
korumasiz hale gelmektedir. Klasik ekonomistlerin gelistirmis oldugu ¢6ziim
yontemlerinin modern finans problemlerinin ¢goguna bir ¢6ziim getirmedigini tespit eden

arastirmacilar, sorunlar1 yeni ve ¢ok cesitli agilardan incelemisler ve ortaya ¢ikan riskin

145 Ceyhan, a.g.e., s. 1.
¢ Sayilgan, a.g.e., s. 323.
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iistlenilmesinin riski agmakta yeterli olmadig1, dnemli olanin riskin {istlenilmesi yerine

riskin yonetilmesi oldugunu ifade etmislerdir.'*’

Bir bagka deyisle, doviz kurlarinda ya da faiz oranlarinda, hangi nedenle ortaya
cikarsa ¢iksin, meydana gelen finansal riskler artik sadece krizin etkili iilkedeki
firmalarin karlar1 ile sinirli kalmamakta, bir¢cok iilkede faaliyet gdsteren isletmelerin
karhliklar ile birlikte biitiin bilango yapilarini olumsuz etkilemekte ve isletmeleri iflasa
kadar gotiirebilmektedir. Bu nedenle giincel kosullarda firmalarin sadece kalifiye
isgiiclinii uygun maliyetle bulmak, en uygun pazarlama sistemini kurmak karsilasilan
finansal risklere karsi durabilmek ve isletmelerin omriinii uzatabilmek i¢in yeterli

olmamaktadir.'*®

Ortaya c¢ikan risklerin belirlenmesi i¢in c¢esitli istatistiksel yOntemler
gelistirilmistir. Gozlenen finansal olaylardan hareket ederek edinilen bilgiler {lizerine
yapilan incelemeler de tespit edilen faktorlerin nitel (kalitatif) ya da nicel (kantitatif)
olarak modele dahil edilerek sonuglarinin incelenmesi siirecinde her faktoriin tam ve
eksiksiz olarak belirlenmesi miimkiin olamamaktadir. Amagclanan bu faktorler arasinda
iligkilerin tespiti sirasinda ortaya cikabilecek hatalarin en kiicliklenmesidir. Eger bu
saglanmazsa, yapilan tahminler sapmali olmakta ve verilen kararlarin énemli 6l¢iide

hatali olmasina neden olmaktadir.'*’

Riskten korunma yontemlerinden biri, ¢apraz korunmadir. Capraz korunma
teknigi farkli sekillerde uygulanabilir. Uriiniin fiyatindaki olumsuz degisimlerden
korumak icin uygun vadeli islem sdzlesmesi yapilir. Bu birinci yoldur. Ikinci yol
mevcutta bulunan spot portfoy ile en yiiksek fiyat korelasyonuna sahip vadeli islem

sdzlesmesinin belirlenerek tatbik edilmesidir.'*

Siklikla yasanan finansal krizler nedeniyle gergeklestirilen calismalar
neticesinde, finansal ¢evreler doviz kuru ve faiz oranlarinda ortaya cikabilecek

dalgalanmalardan kazang elde edilebilmesini saglamak amaciyla 6zellikle son yillarda

7 Sayilgan, a.g.e., s. 323.

% Miiminoglu, a.g.e., s. 7.

49 J. Fred Weston ve F. Eugene Brigham, Essentials of Managerial Finance, The Dryden Press,
Hindsale, 1977, s. 79-88.

10 Akgiig, a.g.e., s. 631.
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onemli mali finansal teknikler gelistirmislerdir. 1980 sonrasit ivme kazanan ve kisa
siirede biiylik gelisme gosteren bu teknikler uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda
agirlikli konuma gelmislerdir. Yeni diinya diizeninde finansal riskten korunma
amactyla kullanilan araglar arasinda en giincel ve kullanimi en yaygin olan araglar tiirev

{iriin sozlesmeleridir.""

Ortaya c¢ikan riskleri azaltmak veya tamamen kaldirmayr amaglayan
birbirinden farkli tekniklerin olmasma karsin, oOzellikle 1970’lerde Ingiltere’de
uygulamaya konan kambiyo rejimi neticesinde ortaya ¢ikan engel ve kisitlar1 asmak i¢in
gelistirilen finansal araclardan swap sozlesmeleri, finans piyasast ¢evrelerinde diger

araclara gore daha ok kabul gdrmiis ve daha genis uygulama alani bulmustur.'*?

Tiirev islemlerin, risk azaltici bir etkisinin olmasinin yaninda, bu risklerin
tamaminin ortadan kaldirilmamis olmasi da baska bir gercekliktir. Tiirev islemler, riskin
tamamin1 ortadan kaldirmamakta, mevcut olan riskin belli bedeller karsiliginda
aktarilmasi ya da iistlenilmesi imkanini sunmaktadir. Yani, riski, koruma amaglh iglem

yapanlardan, spekiilatif amacli islem yapanlara aktarmasi olanagi tanir.

3.5. Tiirev Uriinlerin Tiirkiye’de Seyri

Calismanin bu kesiminde tiirev iirlinlerin Tiirkiye’deki durumu hakkinda
bilgiler sunulacaktir. Bu kapsamda oncelikle tarihsel siirecten bahsedilecek, akabinde
islemlerin muhasebesel kayitlar1 hakkinda bilgiler verilecektir. Tartigma tiirev iiriinlerin

vergilendirilmesi konusu ile sonlandirilacaktir.

3.5.1. Tiirev Uriinlerin Tarihcesi

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, 1980’lerden beri pek cok defa giindeme
gelmesine ragmen risk yonetiminin ve riskin yonetildigi tiirev piyasalarin, ekonomide

yerlesik kurumsallagsmis risk yonetme kiiltiiriintin gerek finans sektoriinde gerekse reel

! Hale Turgay, Tiirev Uriinlerin Mali Tablolara Yansitilmasi, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi,
Cilt:3, Say1:2, 2001, s. 9.

152 Cengiz Tiirkkan, “Swap Finansman Teknigi ve Muhasebelestirme Esaslari’’, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 1999), s. 1.
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sektorde bir tirlii istenilen diizeye ulasmadigi ve son derece zayif oldugu

goriilmektedir.'™

Tiirev liriin piyasalarinin, Tiirkiye’deki gelisim seyri incelendiginde faaliyet
gecmisinin ¢ok eski olmadigi goriilmektedir. Tiirkiye’de tiirev piyasalarinin gelisim
stirecine bakildiginda, teskilatlanmis bir yapiya erken kavugmadigini sdylemek
miimkiindiir. Vadeli islemlerin, c¢ok eski tarihlerde tarimsal faaliyetlerde alivre
taahhiitler seklinde uygulandigi bilinen Tiirkiye’de, devletin ekonomi politikalar
nedeniyle modern yontemlerin uygulanmasi 1980 yili sonrasimna kalmistir. 24 Ocak
Kararlari’nin etkisi ile devlet¢i ekonomik yapidan, liberal ekonomik diizen gegilmesi ile

birlikte, tiirev tiriin piyasalarinimn 6nii agilmistir. '>*

Ilk kez vadeli islemlere yonelik ciddi girisimin Turgut Ozal’in
cumhurbagkanlhig: sirasinda yapildign goriilmektedir. Cumhurbagkani Turgut Ozal’in
1989 yilinda ITB’e yapmus oldugu ziyaret neticesinde, SPK ile ITB yetkililerinin
yapmis olduklart goriismeler sonucunda bir miitevelli heyeti olusturulmus ve bu heyet

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1’nin kurulusuna zemin hazirlamistir. 155

Cumhurbagkani Ozal’m bu girisiminden &nce miinferit bazi faaliyetleri oldugu
goriilmektedir. Ornegin; 1984’te T.C.M.B’nin izniyle ilk doviz forward islemler
yapilmaya baglanmistir. 1985 yilinda T.C.M.B ile bankalar arasinda swap islemler
yapilmasi i¢in ilk adimlar atilmig, 1988 yilindan sonra T.C.M.B vasitasiyla bankalar
aras1 para ve spot doviz piyasasi islemlerinin baslamasiyla tiirev piyasalar Tiirkiye’de de
uygulamaya gecilmistir. 1997°de Istanbul Altin Borsa’smin kurulmasiyla bu kez altina
dayali sdzlesmeler iizerinden islemler olusturulmustur. Ozellikle 2001 yilindan yasanan
ekonomik krizin ardindan dalgali déviz kuruna gegilmesi sonucunda yasanabilecek kur
dalgalanmalarindan ortaya ¢ikabilecek dengesizlikleri ortadan kaldirmak igin tiirev
piyasa ¢alismalarmin IMKB nezdinde kontrol altina alinmasi énceliklendirilmis ve 2001

yilinin Ekim ayinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsast (VOB A.S.) kurulmustur. ilk

'3 TCMB, Tiirev Piyasalar: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Izmir, 2005, (http:/www.
tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/af352668-9a73-47bc-980d-0b44e2a06f79/turevpiyasalar.pdf)  (Erigim
Tarihi: 12.02.2018) s. 2.

154 Celik, a.g.e., s. 36.

135 Ceyhan, a.g.e.., s. 27.
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olarak IMKB biinyesinde yer alan bu borsa 2005 Subat aymnda izmir’de anonim bir

sirket ve borsa olarak faaliyetine devam etmistir'*°.

21 Aralik 2012 tarihinde faaliyet gegerek ilk olarak pay vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin gergeklestirilen borsada zaman igerisinde endeks opsiyon
sozlesmeleri de gerceklestirilmistir. islem yapilmaya baslayan opsiyon sdzlesmeleri ile
birlikte, yatirimcilar; bu sézlesmelerin diisiik islem maliyeti, kaldirag, farkl stratejilerle
islem yapma imkani, arbitraj ve korunma gibi tiirev lriinlerin g¢esitli 6zelliginden

yararlanmaya baslamislardir."’

2005 yilinda VOB ad1 altinda Izmir merkezli olarak islem goren vadeli islem
sozlesmeleri; Borsa Istanbul’un 3 Mayis 2013 tarihi itibariyle VOB un biitiin hisselerini
satin almasi ve 5 Agustos 2013 tarihinde VOB-VIOP birlesmesinin ardindan VIOP’a
transfer olmustur. Bu tarih itibariyle Tiirkiye’deki biitiin tiirev islemler VIOP catis1

altinda tek platformda islem gormektedir.'>®

Vadeli piyasalarin Tiirkiye’deki organizasyonel yapisina yonelik bir diger
gelisme ise 5 Nisan 2013’te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin, Borsa Istanbul
olarak unvaninin degistirilmesinden sonra, Istanbul Altin Borsas1’nin ve 5 Agustos 2013
tarihinde de Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin tiizel kisiliklerine son verilerek
Borsa Istanbul adi altinda toplanmasidir. Bu birlesme sonucunda Tiirkiye’de islem
goren biitiin vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri Borsa Istanbul Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi (BIST VIOP) catis1 altinda islem goérmeyi siirdiirmektedir. Borsa
Istanbul, yatirimcilara biinyesinde sagladig istikrar ve giivenle, alim satim islemlerinin
serbest piyasa sartlarinda gergeklestirebilecekleri piyasa imkani sunan gorevli ve yetkili

olarak A.S. biciminde gergeklestirilmis bir orgiittiir. 159

136 Celik, a.g.e., s. 36-37.

7" (http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf) (Erisim Tarihi: 08.01.2018).
'8 (http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf) (Erisim Tarihi: 08.01.2018).
1% Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, madde 3.

64


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf

3.5.2. Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi Konusu

Yalin bir ifade ile muhasebe, bir isletmede meydana gelen olaylardan finansal
nitelikteki olaylari, sistemli bir sekilde ve belirli bir para biriminde toplanmasi
kaydedilmesi, siniflandirilmasi ve 6zetlenmesi ile ilgililerine finansal raporlar seklinde

sunulmast siirecinden olusan bilim olarak tanimlanabilir. '

Swap islemleri de isletmelerde finansal nitelikli olaylar kapsaminda
olmasindan dolay1 muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Bu noktada
muhasebelestirmede  karsilasilabilecek  bazi  sorunlar  giindeme  gelmektedir.
Mubhasebelestirme ile ilgili karsilagilan sorunlar birka¢ grup altinda toplayabilmek
miimkiindiir. Muhasebe islemleri agisindan ilk sorun genelde tiirev iriinlerin, 6zelde

swap isleminin ne zaman ve nasil kaydedilecegidir. Bu sorunlar kaydetme ve raporlama

ile ilgilidir.'"

Tiirkiye’de ilk kullanilis1 yaklasik 30 yillik bir tarihe sahip olmasina karsin
ozellikle 2000’li yillardan sonra yogun bir sekilde kullanilmaya baslanan vadeli islem
iriinlerinin kayit altina alinmasinda sorunlar yasanmis ve yasanmaya devam etmektedir.
Tiirev trlinlerinin muhasebelestirilmesinde karsilasilan sorunlar iglemlerin kayit altina
alinmasi sirasinda ortaya c¢ikmaktadir. Kayit islemini sirasinda ortaya ¢ikan sorunlar,
finansal tablo ve raporlarin olusturulmasina kadar siirmektedir. Bu kapsamda sorunlar

su bagliklar altinda toplanabilir: 162

a) Islemlerin muhasebe kayitlarma almast.

b) Kayit i¢in kullanilacak degerleme yonteminin belirlenmesi.

c) Hatali kayitlarin diizeltilmesi.

d) Tiirev iirlinler neticesinde ortaya ¢ikan gelir veya zararin gelir tablosuna
yansitilmasi.

e) Finansal tablo ve raporlarla kamuya sunulmasi.

10 Feridun Ozgiir, Muhasebe ilkeleri, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisadi Enstitiisii
Yayinlari, Yayin No: 72, Istanbul: Veniis Ofset, 1985, s. 8-9.

t61 Selvi, a.g.e., s. 42.

12 Selvi, a.g.e., s. 42-43.
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Swap islemlerinin kayit altina alinmasi konusunda isletmeler ve bankalar

acisindan iki farkli agidan yaklasilabilir.

Firmalar agisindan degerlendirildiginde, swap sozlesmelerinden kaynaklanan
islemlerin muhasebe sistemi igerisinde kayit alinmalari konusu giindeme geldiginde,
mensubu oldugu tiirev {irlin ailesine ait iglemlerin kayit altina alinirken karsilasilan

sorunlarla karsilasilmaktadir.

Tiirev islemlerim kayit altina alinmasi sirasinda karsilagilan sorun sézlesme
tarihi ile islemin gerceklestirildigi tarih arasindaki farktan yani tiirev islemlerin
vadesinden kaynaklanmaktadir. Saglikli bir kayit sisteminin olusturulabilmesi ig¢in

asagidaki sorulara yanit verilmesi gerekmektedir: '*

a) Kayit altina alinmak istenen islem, kayit olmasi gereken bir islem midir?
b) Yapilan islem kayit altina alinmasi1 gerekiyorsa, bu kayit hangi hesaplara
yapilmalidir?

c) Kayit islemi ne zaman yapilmasi gerekmektedir?

Tiirev irlinlerin vergilendirilmesi ile ilgili temel esaslar Maliye Bakanligi
Istanbul Vergi Dairesi Baskanhigi Miikellef Hizmetleri Gelir Vergileri Grup
Midirligi’nin - verdigi B.07.4.DEF.0.34.11/KVK-13-6976 sayili 0Ozelgede ifade
edilmistir. Ozelgede de ifade edildigi iizere, tiirev islemler niteligi itibari ile ileri bir
vade i¢in tanzim edilirler. S6zlesmenin muteber olabilmesi i¢in sézlesme taraflarinin
sO6zlesmeyi bozmamasi gerekmektedir. Vadeli islem sézlesmeleri ancak bu sart altinda

bir hiikiim ifade edecektir.'®*

Swap islemlerinin 6nemli kabul edilerek kayit altina alinmasma karar
verildiginde yanitlanmasi gereken ikinci soru, swap sozlesmelerinin kayit altina almak

icin degerleme yonteminin belirlenmesidir. Bu sorun ilk kayit aninda ortaya ¢ikmakta

!5 Nasuhi Bursal, Yeni Finansal Araglarin Muhasebe Sorunlari, Bankacilar Dergisi, Say1:9, 1992, s. 59.
' Mehmet Mag, Forward islemi Kar veya Zararmin Ait Oldugu Dénem, Islemin Sonuglandig
Donemdir, Vergi Diinyasi, Say1: 306, 2007, s.11.
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ve sdzlesme vadesi boyunca kendi hissettirecektir. Isletmeler swap sozlesmesi igin

deger belirleme islemini dort deger 6lciisii kullanarak yapabilir:'®

a) Swap sOzlesmesine taraf olmak i¢in harcanan degerler.

b) Swap sézlesmesinde belirtilen nominal islem degeri.

c) Swap sOzlesmesinin piyasa degeri.

d) Swap sozlesmesi neticesinde ortaya g¢ikmasi beklenen nakit akislarinin

pesin degeri.

Teknik olarak degerlendirildiginde, piyasa degeri belirlenmis olan ve swap
sOzlesmesi icin alimi ve satimi i¢in bedelleri nakden Odenmis olan iglemlerde
gerceklestirilecek ilk muhasebe kaydi belirlenmesi bir sorun yaratmayacaktir. Ancak,
sO0zlesme bedelinin 6denmesi nakit olmayan bir baska finansal aracla gergeklestirilmesi
halinde, s6zlesmenin degeri icin verilen nakit aracin hangi deger {lizerinden kayit altina
alinacagi sorun yaratmaktadir. Bu sorun kayit altina alinacak olan degerin piyasa degeri

mi, yoksa defter degeri mi olacagidir.'®

“Swap” sozlesmelerinin kayit altina alinmas ile ilgili bir diger sorun da, swap
sOzlesmelerinin birden ¢ok vadeye sair olmasindan kaynaklanan donemsel farklarin
nasil degerlendirilecegi ile ilgilidir. Bu sorunun yanitlanmasi i¢in verilmesi gereken
yanit, swap sOzlesmesinin yapilis nedeni ile ilgilidir. Bu nedenle yanitlanmasi gereken
onemli sorulardan biri swap islemlerinin alim satim, riskten korunmak veya baska bir

amagla yapildigimin belirlenmesidir. '®’

Tiirev islemlerinin kayit altina alinmasi ile ilgili esaslar, ilgili tarihte yetkili
kurum olan Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu (TMUDESK) tarafindan
belirlenmistir. TMUDESK’e gore, esas olarak uluslararasi muhasebe standartlarini
alinmas1 gerekmektedir. Buna gore isletmeler genelde tiirev iirlinleri ve 6zelde swap

sozlesmeleri muhasebe kayitlarina alirken, temel muhasebe ilkelerini esas alinmasini

15 Bursal, a.g.e.,s. 59.
1% Bursal, a.g.e., s. 60.
167 Bursal, a.g.e., s. 60.
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gerektigini ifade ederek muhasebelestirme islemini nasil yapilmasi gerektigi konusunda

yol haritasini gostermistir.'®

8

Isletme muhasebesi acisindan bakildiginda yukarida dzetlenen bilgilere gore

swap islemlerinin kayit altina alinmasi sirasinda temel muhasebe ilkeleri goz oniinde

bulundurulmalidir. Temel muhasebe ilkeleri sunlardir:'®’

a)
b)
c)
d)
¢)
f)
g)
h)
i)
i)
k)
D

Calismanin

Isletmenin Siirekliligi Kavramu.
Doénemsellik Kavrami.
Maliyet Esas1 Kavrami.
Tutarlilik Kavrama.

Tam Aciklama Kavrami.
Ihtiyatlilik Kavramu.

Oziin Onceligi Kavramu.
Sosyal Sorumluluk Kavramu.
Onemlilik Kavrami.

Parayla Olgiilme Kavramu.
Kisilik Kavrama.

Tarafsizlik ve Belgelendirme Kavrama.

ilgili  yerlerinde genelde

tirev  Uriinlerin, ozelde swap

sozlesmelerinin farkli amaclarla gerceklestirildigi ifade edilmistir. Bu islemlerin

niteligine bagl olarak kayit islemi gergeklestirilmektedir. Ornegin; spekiilatif amagla

yapilan swap sozlesmelerinin piyasa fiyatinda ortaya c¢ikacak degisikler neticesinde

meydana gelen kazang veya kayiplarin cari donem igerisinde sonug¢ hesaplarina

yansitilmalidir. Ancak swap sozlesmesi riskten korunmak amaciyla yapilmis ise, bu

durumda riskten korunma muhasebesi uygulanmasi gerekmektedir.'”

' Sait Yiiksel Kaygusuz, Finansal Tiirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari, Sermaye Piyasas: Kurulu
Yayinlari, No:113, 1998, 5.26.

169
(

https://www.ismmmo.org.tr/Mevzuat/[-Muhasebenin-Temel-Kavramlari---4003)

16.03.2018)
170 Selvi, a.g.e., s. 5.
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Spekiilatif amaclhi gerceklestirilen doviz swap isleminin muhasebelestirme

siireci soyle ifade edilebilir:'”!

a) Sozlesmenin imzalandig1 zaman, taraflar arasinda el degistiren doviz kayit
altina alinir.

b) Kayit altina alinma igslemi sozleseme tarihi itibariyle gegerli olan kurdan
gergeklestirilir.

c) Sozlesme vadesi geldiginde, taraflar arasinda el degistirecek olan
anaparalara iligkin taahhiit, mevcut cari kurdan degerlenir.

d) Kazang ve kayip net olarak belirlenir ve ilgili hesaplara alinir.

Riskten korunmak igin gergeklestirilen islemlerin muhasebe kayitlar1 farkli
sekillerde tutulabilmektedir. Ertelenmis riskten korunma muhasebesi yaklasimina gore
kayitlar su sekilde gerceklestirilmektedir: Swap isleminin kazang ve kayitlarin
muhasebe kayit altina alinmasi diger donemlere ertelenmektedir. Bu nedenle, riskten
korunma amaciyla yapilan sézlesmelerde meydana gelen kazang veya kayiplar, islem
tarthi itibari ile kayit altina alinmamaktadir. Kayit islemi swap sozlesmesinin
kayitlardan ¢ikarilmasina kadar ertelenmektedir. Islem bu ¢ikarma tarihini kapsayan
donemin kayitlarina yansitilmakta ve riskten koruyan araglarin kayip veya kazanglari ile

ayn1 donemde dengelenmis olmaktadir.'

Riskten korunma amaciyla gelistirilmis olan bir diger yontem piyasa degeriyle
riskten korunma islemlerin muhasebelestirilmesi yaklasimidir. Bu yonteme gore sadece
riskten korunan kalemin muhasebelestirilmesini esas almaktadir. Riskten korunma
unsurlarinin fiyatlar1 s6zlesme silireci boyunca incelenmektedir. Bu fiyatlarda ortaya
cikan degisiklikler neticesinde meydana gelen kazang veya kayiplar, riskten korunma
isleminin ekonomik etkilerini yansitacak sekilde cari muhasebe doneminde kayitlara

yansitilmaktadir.'”

Bankalar, swap islemlerini muhasebesel a¢idan kayit altina alinmasini

incelenirken, swap islemlerinin tamami vadeye baglanmis islemler kategorisinde

1 Selvi, a.g.e., s. 165-167.
172 Selvi, a.g.e., s. 77-78.
173 Selvi, a.g.e., s. 78.
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degerlendirildigi unutulmamalidir. Islemlerin vadeli olarak gergeklestirilmesi dikkate

alinarak temel muhasebe ilkeleri 1s18inda tiim vadeli islemlerde oldugu gibi 6ncelikle

sozlesmeye baglanan swap isleminin hesaplanan rayi¢ degerine gore uygun gelir

veyahut

gider reeskontu yaratilir. Daha sonra vade tarihi geldigi zaman degisim

isleminin muhasebe kaydi gergeklestirilir. Ayrica nazim hesaplarda takip edilen taahhiit

hesaplar1 bu tarihte kapatilir.

Swap islemleri ile ilgili muhasebe kayitlarinda dikkat edilmesi gereken

unsurlar su sekilde siralanabilir;' "™

a)

b)

d)

Swap sOzlesmesinin yapilmasi i¢in bir aract kurum kullanilmig ve bu araci
kuruma bir 6deme yapilmis olmasit durumunda, temel muhasebe ilkeleri
geregi yapilan 6demelere dair muhasebe kaydi olusturulur.

Doéviz swap islemlerinde yabanci para birimi {izerinden islemler
yapilmaktadir. Muhasebe kayitlarinin TL iizerinden yapilmasi gerektiginde,
yabanci para iglemlerinin TL degerlemesinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
islemin yapilmasi sirasinda temel muhasebe ilkeleri dikkate alinmali,
islemler bilangoya cari kur ile kayit altina alinirken, gelir tablosuna dair
kayitlarda ortalama spot kur kullanilmalidir.

Swap sozlesmesi riskten korunmak amaci ile yapildiysa, riskten korunmaya
calisgtlan varligin kadr / zarar tamimlarinin net bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Eger bu tanimlama yapilmaz ise swap sOzlesmelerinin
islem gordiigli piyasa degerindeki artis veya azaliglar1 gelir tablosuna
yansitilamaz.

Gergeklestirilen swap islemi, spekiilasyon maksadi ile yapiliyorsa, swap
sozlesmelerinde ortaya ¢ikan artis veya azaliglar derhal gelir tablosuna

yansitilir.

7% Cenk Ali Nevruz, “Bilango Makyaj1 ve Mali Analiz, Yildiz Arastirma”, Egitim Notlar1, 2017, s. 27-

31.
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3.5.3. Tiirev Uriinlerin Vergisel A¢cidan Degerlendirilmesi

Swap islemleri, ¢caligmanin ilgili boliimlerinde ifade edildigi iizere, basit bir
ifade ile vadeli mal teslimine dayanmaktadir. Burada taraflar belirli bir sozlesme ile
kendilerini baglamakta ve belirli bir vadede, belirli bir malin, kars1 tarafa teslimini

ongormektedir.

Swap islemleri Ozl itibari ile ticari nitelikte isle ilgili olabilecedi gibi,
olmayadabilir. Swap islemlerine vergisel agidan yaklasildiginda bu konu Onem
kazanmaktadir. Bu kesimde 6zelde swap islemleri ve genelde tiirev iirlinler i¢in vergi

konusuna deginilecektir.

So6zlesme konusu doviz olan swap sozlesmeleri teknik agidan incelendiginde
0zii itibariyle kambiyo senedidir. Cari mevzuata gore, islem neticesinde parasal
anlamda bir kazang¢ saglanip saglanmadigina bakilmaksizin islem tutari iizerinde vergi

tarh edilmelidir.

3.5.3.1. Gelir Vergisi A¢isindan

Tiirev iiriinlerin vergilendirilmesi konusu literatiirde ele alinmaya devam eden
konular arasindadir. Bazi yayinlarda tiirev islemlerden elde edilen gelirin ticari kazang

sayilip sayilmayacag: yoniinde tartismalarin halen siirdiigii goriilmektedir.'”

Sozlesmede yer alan taraflardan biri ticari nitelikte yer almamasi: durumunda,
islem neticesinde saglanacak olan gelir, islemin niteligi itibari ile “bor¢ verme” olmasi
nedeniyle alacak faizi olusacak; bir bagka deyisle menkul sermaye iradi saglanmis
olacaktir. Buna gore eger islemlerden menkul sermaye iradi elde edilen ticari nitelikte is

yapmayan taraf gelir elde edeceginden saglanan bu gelir, gelir vergisine tabi olacaktir.

Mevzuat acisindan incelendiginde; Gelir Vergisi Kanunu’nun 37°nci
maddesinin (2)’nci bendi; “Coberlik islerinden” ve (5)’inci bendi ise “Kendi nam ve

hesaplarna menkul kiymet alim-satim1 ile devamli olarak wugrasanlarin bu

'> Murat Bati, Forward Sozlesmeler Vergiden Kaginma Aract Midir? Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt No :65, Say1: 4, 2016, s. 1226.
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faaliyetlerinden” elde edilen kazanci ticari kazan¢ olarak degerlendirildigi
gorilmektedir. Tezgahiistli piyasada islem goren tiirev {iriinlerden forward, swap ve bir
kisim opsiyon sozlesmelerin, Ozleri itibari ile bir kiymetli evrakin 6zelliklerine sahip
olamamalar1 hususu g6z oniine alindiginda, menkul kiymet olarak da degerlendirilmesi
s0z konusu olmamaktadir. Buna gore Gelir Vergisi Kanunu’nun madde 37/5’te yer
verdigi “menkul kiymet” ifadesinin tlirev iirlinleri kapsadigi ifade edilemez. Yasa
metnine bakildiginda, islemlerin organize piyasalarda yapilip yapilmadigi hususunda bir

diizenlemeye veya ayrima gidilmedigi goriilmektedir.'”®

Vergi ile diizenlemelerin tanzim edildigi vergi hukuku mevzuati
incelendiginde, tirev drlinler ile ilgili dogrudan bir diizenleme yapilmadigi
goriilmektedir. Bununla birlikte 193 sayili Gelir Kanunu’nda “sermaye piyasasi” ve
“sermaye piyasasi araglar1” ifadeleri ile yapilan atiflar neticesinde vergilendirme islemi

ortaya ¢ikmaktadir. 192 sayili kanununda su 6rnekler verilebilir:'”’

Menkul sermaye iradi baslikli 75. maddede: “Yukaridaki bentlerde sayilanlar
disinda Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine gore ihrag¢ edilen her tiirlii sermaye

piyasasi araglarindan elde edilen gelirler.”

e Diger Kazang ve Iratlar baslikli, 80. Maddede “diger sermaye piyasasi
araclarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar.”

e Gegici 67. maddede: “Alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger
sermaye piyasast araclarinin itfasi1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli

arasindaki fark”

Konu agisindan 6nem tasiyan husus gegici 67. maddede yer almaktadir. Buna
gore vergilendirme, kisi acisindan bir farklilik getirmemektedir. Buna gore gergek /
tiizel kisi ya da tam / dar miikellef kisi ayrim1 bulunmamaktadir. Gelirler, bu madde

kapsaminda kesinti suretiyle vergilendirilmektedir.

176 Bati, a.g.e., s. 1226.
77" Cenk Ali Nevruz, Bankalarda Tiirev Uriin Pazarlamas1”, Y1ldiz Arastirma, Egitim Notlar1, 2017, s. 9.

72



3.5.3.2. Sermaye Piyasasit Kanunu A¢isindan

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. maddesi sermaye piyasasi

araclarini su sekilde ifade etmektedir:

“Sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger

sermaye piyasasi araglarini”

Aynmi kanunda tlirev iirlinlerin tanimi 2. maddenin u bendinde su sekilde

siralanmustir:

“Tiirev araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen

diger tiirev araglari:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki

veren tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine, bir doviz fiyatina veya
fivat degisikligine; faiz oramina veya orvandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya
kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine,
Kurulca uygun goriilen kurumlarca yaymmlanan istatistiklere veya bunlardaki
degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi
Olgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglar:, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan

dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevieri,

3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine
vapilacak kaldiragl iglemleri.”

3.5.3.3. Katma Deger Vergisi A¢isindan

Eger yapilan sozlesmeler, gergek bir ticari teslim iligkisini gerektiriyorsa, bir
baska deyisle taraflar, belirli bir vadede mal teslimi anlagsmasi imzaladig1 i¢in her mal

teslimi i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere Katma Deger Vergisi olugsmaktadir.
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3.5.3.4. BSMV Ac¢isindan

Alan yaziminda swap islemleri ile ilgili olarak ortaya c¢ikan tartisma
konularindan bir tanesi de doviz swap islemlerinin bir arbitraj islemi olup olmadigi
yoniindedir. Ornegin; bankalar yapmis olduklar1 swap sézlesmelerini, teknik olarak
arbitraj olarak degerlendirmektedir. Bu durumda bankalar miisterileri lehine bir durum
yaratmakta olup, islemler, Banka ve Sigorta Muamele Vergisi’nden istisna hale

getirilmistir.

BSMV konusu degerlendirilirken dikkate alinmasi gereken bir husus da
Bankalar Kanunu’nun 48. maddesidir. Bu maddede “vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle {istlenilen riskler”, “Kanun
uygulamasinda kredi sayilir” ibaresi yer almaktadir. Buna gore gerceklestirilen islemde,
sO0zlesme konusu tilirev {riinlerin taraflar arasinda fiziki teslimi s6z konusu degil ise,
Bankalar Kanunu’nun 48. maddesine gore kredi islemidir. Bir baska deyisle taraflar
arasinda mallar fiziken teslim edilmiyorsa sdzlesme biiyiikliigli iizerinden Banka ve
Sigorta Muamele Vergisi olusmasi gerekmektedir. Verginin matrah1 swap
sOzlesmesinin sonunda taraflarin lehine olusan parasal biiyiikliikler iizerinden

hesaplanmaktadir.

Doviz swap islemleri, onceki satirlarda arbitraj islemi oldugu ifade edilse de
nitelik itibari ile basit arbitraj isleminden farklilik arz etmektedir. Arbitraj isleminde
doviz takasi islemi, spot piyasada bir anda yapilmaktadir. Ancak doviz swapinda siire¢
sOyle islemektedir: Swap sozlesmesi ile birlikte, spot piyasada gerceklestirilen bir doviz
takast islemine ilave olarak, ayrica forward piyasalarinda tersine arbitraj islemi
gerceklestirilmektedir. Swap isleminde spot piyasadaki islem ile forward islem
eszamanli olarak gerceklestirilmektedir. Bir baska deyisle, bir doviz swap isleminde,
farkli iki arbitraj islemi es zamanli olmaktadir.. Yapilan iki islem, yukarida ifade
edildigi lizere ayr1 ayr1 vergiden muaf olduklarindan dolayi, déviz swap islemi vergiden

i 9 - 178
istisna oldugu sonucunu dogurmaktadir.

'8 Mahmut Vural, Swap islemlerinin Mahiyeti ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Karsisindaki
Durum, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 202, 1998, s. 35.
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3.5.3.5. Damga Vergisi Acisindan

Yapilan sézlesmelerin damga vergisine tabi olup olmadiklari, Damga Vergisi
Kanunu’nun (2) sayili tablosunun IV. bendine gore belirlenmektedir. 4761 Sayili
Damga Vergisi Kanunu’nun istisnalarin belirtildigi bahse gecen kismi su sekildedir:
“Bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar araciligiyla yapilan, belirli bir
vadede, Onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal
gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya
yikiimliliiglinli veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu sozlesmelere iligkin
olarak diizenlenen kagitlar.” Buna gore swap sozlesmeleri diger tiirev piyasasi
islemlerinde oldugu gibi damga vergisinden istisna edilmistir. Damga vergisi ile ilgili
bir diger diizenleme Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer almaktadir. Bu kanunun 40.
maddesine gore, vadeli islem piyasasinin gelismesine katki saglamak i¢in tiim vadeli

islem sozlesmeleri damga vergisinden muaf tutulmustur.'”

3.5.3.6. Swap Islemlerinin Miikellef Tiirlerine Gore Vergisel Yiikiimliiliigii

Tiirkiye’de cari mevzuat agisindan degerlendirildiginde, swap islemlerinde

vergi oranlar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir:'*
Tam Miikellef Kurum

Mevduata dayal1 yapilandirilmig swaplardan elde edilen TL cinsinden mevduat
faiz geliri: Vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda
%15, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda %12, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda
%10 oraninda stopaja tabidir. D6viz cinsinden tevdiat hesaplar1 ise Vadesiz ve ihbarli
hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda %18, 1 yila kadar (1 yil dahil)

vadeli hesaplarda %15, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %13 oraninda stopaja tabidir.

7" (http://www.tspakb.org/docs/egitim_notlari/vergi_turev.pdf) (Erisim Tarihi: 30.03.2018).

'8 fs Bankas1 2018 Yili Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Araglar1 Vergilendirme Kilavuzu
(https://www.isbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim-urunleri/vergi-
kilavuzu/Documents/2018_vyili_vergilendirme.pdf) (Erisim Tarihi: 25.05.2018).
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Doviz tiirii ne olursa elde edilen kazanglar kurum kazancina eklenmektedir. Bu

kazanglar icin olusacak stopaj beyanname iizerinden hesaplanan kurumlar vergisinden

mahsup edilir.

Mevduata dayali swaplardan elde edilen gelirler;

GVK Gegici 67. madde kapsaminda stopaja tabi degildir.

Swap isleminde vadeye kadar donem ig¢inde yapilan degerlemelerin
(reeskont islemlerinin) kurum kazanci ile iligkilendirilmemesi ve kurum
kazancina dahil edilecek kar veya zararin vade sonunda tespit edilmesi
gerekmektedir.

Swap sozlesmesine konu doviz degisimi nedeniyle bilangonun aktifine
kaydedilen dovizlerin genel hiikiimler cercevesinde degerlemeye tabi
tutulmas1 gerekir. S6zlesmenin vadeden dnce bozulmasi halinde ise swap
isleminden dogan kar veya zararin sézlesmenin bozulma tarihinde kurum

kazancina dahil edilmesi gerekecektir.

Tam Miikellef Gergek Kisi

Mevduata dayali yapilandirilmis swaplardan elde edilen TL cinsinden mevduat

faiz geliri: Vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda

%15, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda %12, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda

%10 oraninda stopaja tabidir. Déviz cinsinden tevdiat hesaplari, Vadesiz ve ihbarl

hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda %18, 1 yila kadar (1 yil dahil)

vadeli hesaplarda %15, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %13 oraninda stopaja tabidir.

Stopaj nihai vergidir. Beyan edilmez.

Mevduata dayali yapilandirilmis swaplardan elde edilen swap gelirleri;

%10 oraninda stopaja tabidir.

Farkli para birimlerinin karsilikli olarak degistirilmesi sonucunda ortaya
cikan gelir tevkifat matrahini olusturacak, tevkifat matrahi, ilk degisim
tarihindeki kura gdre hesaplanan deger ile s6zlesmede vadedeki degisim

icin belirlenen kura gore olusan deger arasindaki farka esit olacaktir.
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Ticari bir organizasyon kapsaminda olmadigi siirece stopaj nihai vergidir.

Dar Miikellef Kurum

Mevduata dayali yapilandirilmis swaplardan elde edilen TL cinsinden mevduat

faiz geliri: Vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda

%15, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda %12, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda

%10 oraninda stopaja tabidir. Doviz cinsinden tevdiat hesaplari; Vadesiz ve ihbarli

hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda %18, 1 yila kadar (1 yil dahil)

vadeli hesaplarda %15, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %13 oraninda stopaja tabidir.

Stopaj nihai vergidir. Beyan edilmez.

Mevduata dayali yapilandirilmis swaplardan elde edilen swap gelirleri;

A) Banka veya benzer finans kurulusu olan kurumsal yatirimcilar;

Elde etmis olduklar1 kazanglar GVK Gegici 67.madde kapsaminda stopaja
tabi degildir.

Swap islemlerinden elde edilen kazancin niteligi ticari kazang olup bu
kazanglar tizerinden Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 30 uncu maddesi

uyarinca vergi kesintisi yapilmayacaktir.

B) Banka veya benzeri finans kurulugu olmayan kurumsal yatirimcilar;

Swap sozlesmelerinden elde edilen kazanglar sermaye sirketleri i¢in %0,
diger kurumsal yatirimcilar i¢in ise %10 oraninda stopaja tabidir.

Farkli para birimlerinin karsilikli olarak degistirilmesi sonucunda ortaya
cikan gelir tevkifat matrahini olusturacak, tevkifat matrahi, ilk degisim
tarthindeki kura gore hesaplanan deger ile sozlesmede vadedeki degisim
icin belirlenen kura gore olusan deger arasindaki farka esit olacaktir.

Stopaj nihai vergidir.

Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmasi hiikiimleri saklidir.
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Dar Miikellef Ger¢ek Kisi

Mevduata dayali yapilandirilmis swaplardan elde edilen TL cinsinden mevduat
faiz geliri: Vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda
%15, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda %12, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda
%10 oraninda stopaja tabidir. Doviz cinsinden tevdiat hesaplari; Vadesiz ve ihbarli
hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda %18, 1 yila kadar (1 yil dahil)
vadeli hesaplarda %15, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %13 oraninda stopaja tabidir.

Stopaj nihai vergidir. Beyan edilmez.
Mevduata dayali yapilandirilmis swaplardan elde edilen swap gelirleri;

e %10 oraninda stopaja tabidir.

e Farkli para birimlerinin karsilikli olarak degistirilmesi sonucunda ortaya
cikan gelir tevkifat matrahini olusturacak, tevkifat matrahi, ilk degisim
tarihindeki kura gore hesaplanan deger ile sozlesmede vadedeki degisim
icin belirlenen kura gbre olusan deger arasindaki farka esit olacaktir.

e Ticari bir organizasyon kapsaminda olmadigi siirece stopaj nihai vergidir.

e (ifte vergilendirmeyi 6nleme anlagsmasi hiikiimleri saklidir.

3.5.4. Tiirev Uriinlerin Amac¢ Dis1 Kullanilmasi

Diinyada yayginlasan uygulamalarin etkisi ile diger tiirev iglemler gibi, swap
islemler de hacim ve adet yoniinde artis trendi gostermektedir. Ancak s6z konusu artis
nedeni diger tlirev iriinler gibi, swap icinde sadece riskten korunma aracit olmasina
baglamak da dogru olmayacaktir. Ozellikle Tiirkiye gibi finansal okur yazarligin heniiz
istenilen seviyelere gelmedigi gelismekte olan ekonomik sistemlerin bu {irlinlere

yaklagim ve kullanim amaci yanlis elestirilere neden olabilmektedir. 181

Tarihsel acidan degerlendirildiginde tlirev iriinler, ilk uygulamalar1 1980’11

yillarin ortalarina rastlamasina karsin, alan uzmanlar1 olmayan ancak kamuoyu

181 Nevruz, a.g.e., s. 10.
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olusturabilme yetenekleri olan kisilerin yonlendirmeleri neticesinde uzun siire olumlu

izlenim kazanamamistir. Bu konuda 6rnek bazi gazete yazilar su sekilde verilebilir:

Necati Dogru: “Isin asli su; swaplama ile forwardlama, vergi kanunlarina
viicut ¢alimi atmak ve faiz gelirinden vergi kagirmak i¢in bulunmug hin oglu hin bir

. 2182
yontem...

Ali Riza Karadiz: “Usuliine uygun bi¢imde yiiriitiilen igslemlerin arkasinda
gizli maksatlar aranarak vergileme yapilamaz... Ama forward denilen anlasmanin da
raconu bu..., herkese helal sayilan ve de vergiden muaf bir iglem..., forward iglemine

vergi konulmadik¢a bu uygulamayi kimse durduramaz.”

Kamuoyunda ortaya ¢ikan bu tartigmalarin Onemli bir nedeni, bankacilik
sektorliniin kendi icerisindeki uygulamalarindan kaynaklandigi ifade edilmistir. Zira
ozellikle bankacilik sektoriinde bu {irlinlerin kullaniminin tesvik edilmesi maksadiyla
hedef sistemine yerlestirilmesi ile birlikte ¢alisanlarin, Girtinleri miisterilerine sunus sekli
“riskten korunma amaci’’ olmalidir. Ciinkii aksi yonde kullanildiginda bir “vergiden
korunma aracina” donilismiis olacaktir. Tiim uygulama stiregleri dikkate alindiginda,
bazi islemler neticesinde elde edilen gelirin belirli yontemlerle “asindirilmasi” da dahil
olmak tizere, farkli teknik ve yontemlerle “vergi hukukundan kaynaklanan” bosluklarin
one ¢ikartilmas1 bu elestirilerin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir. Konuya vergi
hukuku agisindan yaklasildiginda diger iirlinler gibi, tiirev {riinlerin birer vergiden

kagimma yontemi olamayacag: belirtilmelidir.'*

Genelde tlirev  iriinler, Ozelde swap islemleri vergisel agidan
degerlendirildiginde, bu iirlinlerin amag¢ disinda kullanilmamasi gerektigi sonucuna
ulagilmaktadir. Yiiksek kazang saglamak i¢in bazi durumlarda islemler farkli sekillerde
gerceklestirilecek islemler ile yonetilmektedir. Bu sekilde ozellikle swap kullanicisi
daha az vergi 0deyerek, daha yliksek kazang saglamaya calisacaktir. “Peceleme” diye
adlandirilan bu ydntem ile vergisel agidan bazi sorunlar meydana ¢ikmaktadir. Ornegin;

forward ve doviz swap islemleri zaman zaman mevduat faiz gelirinden daha fazla gelir

182 Necati Dogru, “Forward ve Swap Islemler”, Sabah Gazetesi, 15 Mayis 1998, s. 7.
183 Ali Riza Kardiiz, “Forward Islemlerin Vergilendirilmesi”, Sabah Gazetesi, 21 Mayis 1998, s. 1.
184 Nevruz, a.g.e., s. 11.
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elde etmenin bir yontemi olarak goriilmektedir. Genel olarak tiim bu islemler bankalar
ve uzman calisanlar1 tarafindan mevzuata uygun yonlendirmelerle, oldukg¢a siki

kontroller altinda gerqeklestirilmelidir.185

“Vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu olaya iliskin muamelelerin
gercek mahiyeti esastir” hilkkmii Vergi Usul Kanunu’nun 3. maddesinde yer almakta
olup, tiim taraflar1 baglamaktadir. Ancak bu durumun ispat edilmesi konu agisindan son
derece zordur. Bir bagka deyisle, swap sozlesmelerinin yapilis nedeni banka agisindan
miisterisine, diger mevduat iiriinlerine gére vergi avantajini kullanarak daha fazla gelir
saglamak ise, bu ama¢ VUK ile ¢elismektedir. Eger banka tarafindan bu amagla islem
yapildigi tespit edilirse, tespit edilen tiim islemlerden elde edilen kazanglarin toplami

. . . q .. .. . 186
lizerine menkul sermaye irad1 vergilendirilmesinin yapilmasi gerekmektedir.

Alan yazinmi incelendiginde, yasa metinlerinde gecen devamlilik unsurunun
zaman zaman yiiksek mahkemelere ve yiiksek mahkemenin farkli dairelerine gore farkli
degerlendirildigi  goriilmiistiir. Karar nitelikleri acisindan  degerlendirildiginde
Danistay’in Ddrdiincii Dairesinin 07.11.2001 tarih, 4150 Karar No ve 2854 Esas Nolu
karar1 bu agidan diger kararlardan farkli oldugu anlasilmaktadir. Bu karar gore, 1996 —
1998 yil1 islemlerinin incelenmesi sonucu, 1996 yilindan itibaren vadeli doviz alim ya
da satimindan kaynaklanan ticari kazang ve 1996 yilinda sahip oldugu devlet tahvili-
hazine bonolarin1 elden ¢ikarmak suretiyle deger artis kazanci elde etmesi nedeniyle
1996 yilindan itibaren miikellefiyet tesisi ile 1996-1998 yillarinda elde ettigi s6z konusu
kazanglan ile Gelir Vergisi Kanunu'nun 75/5 ve 75/14 iincii maddesinde belirtilen
kazan¢ unsurlarinin tespitine yonelik olarak diizenlenen vergi teknigi raporuna gore,
1998 yili i¢in doviz forward islemleri dolayisiyla elde ettigi ticari kazanci ile menkul
sermaye iradi gelirlerini beyanina dahil etmedigi yolunda diizenlenen vergi inceleme
raporuna dayanilarak davaci adina re'sen gelir vergisi alinmis, fon payr hesaplanmus,
agir kusur cezasi kesilmistir. Verilen kararda ise, yasada tanimi yapilmayan ve

vergilendirilecek kazanglar arasinda yer almayan vadeli doviz alim ya da satimi

185 Nevruz, a.g.e., s. 3.

"% jsmihan Sen, “Menkul Kiymet Gelirlerinin Tam Miikellef Ger¢ek ve Tiizel Kisiler Yoniinden
Vergilendirilmesi ve Bu Gelirler Uzerindeki Vergi Yiiklerinin Karsilastirilmas1”, T.C.M.B. Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s. 103.
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(forward) islemlerinden elde edilen kazancin kiyas yoluyla ticari kazang olarak kabulii

verginin kanuniligi ilkesine aykiri oldugu yéniindedir."®’

3.5.5. Tiirkiye’de Kur Rejimin Tarihsel Siireci

Zaman zaman olumsuzluklar yasansa da ozellik gerileme donemine kadar
Osmanli Imparatorlugu’nda paranin kendi icerisinde, bir baska ifade ile enflasyonda ve
yabanci paralar karsisindaki yani doviz kurunda istikrar sagladig1 goriilmektedir. Ancak
gerileme doneminden itibaren dengesiz bor¢lanma politikalari, bor¢ yani faiz karsilig
alman paranin yatirim saglayacak sekilde kullanilmamasi, dis ticaret dengesinin
bozulmast ve en nihayetinde karsiliksiz para basimi neticesinde gerek enflasyon

yiikselmis ve gerekse Osmanli paras1 diger para birimlerine nazaran degeri diigm{istiir.

Kurucu kadro, Cumhuriyetin ilanindan 1930’lu yillarin basina kadar yasanan
sorunlar1 dikkate almis ve Osmanli Bankasi’nin yeni cumbhuriyetin ihtiyaglarini
karsilamadiginin tespit etmeleri iizerine T.C Merkez Bankasi kurulmasina karar
vermislerdir. Bu donemde alinan bir bagka tedbir olan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Kanunu konu acisindan onemlidir. Bu kanun ile Cumhuriyet yonetimi kambiyo
yonetimini siki uygulayacagini gostermistir. Bu kanun neticesinde gercek veya tiizel
kisilerin doviz tutmalari sinirlandirilmis, doviz islemleri yakindan takip edilmistir. Bu
sire¢ 1980’11 yillara kadar devam ettirilmis olup, kurlar ile ilgili uygulamalarin
genellikle diinyadaki diger uygulamalara paralel seyir takip ettigi goriilmektedir. Bu
durum doviz piyasalarinin  kontrollii ~gelismesine neden olmustur. Ornegin;
Cumbhuriyet’in kurulusunda, Ikinci Diinya Savasi’nin sonuna kadar, 1 ABD Dolar
ortalama 1.55 lira seviyesinde bulunurken, savas sonrast kosullara uyum saglanabilmesi
icin 1946 yilinda 1 Dolar 1,3 lira seviyesinden, %116 oraninda devaliiasyon uygulanmis

ve 2.81 TL’ye yiikseltilmistir.'*®

Kur 1959 yilina kadar sabit tutulmasina karsin, yasanan enflasyon neticesinde

kur degeri gercek piyasa degerinden uzaklasmistir. Bu nedenle 1958 yilinda

"7 Bati, a.g.e., s. 1228. i
'8 Esat Celebi, Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar;, Dogus Universitesi Dergisi, (http:/journal.
dogus.edu.tr/index.php/duj/article/download/226/pdf 62) (Erisim Tarihi: 16.03.2018).
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disalimlarda 1 dolar i¢in 6.22 lira vergi ihdas edilmis ve 1960°ta 1 dolar, 9 liraya
yiikseltilmistir. 1960-1970 arasinda i¢ talebin artmasi ve dis ticaret dengesinin

bozulmast neticesinde 1 dolar 9 liradan 15 liraya yiikseltilmistir. '*’

1980°de “24 Ocak Kararlar1” ismi ile anilan program yayimlanmis ve serbest
ekonomik sisteme gec¢ilmistir. Bu kararlar neticesinde her ne kadar dis ticaret ve cari
islemler dengesinde uzun vadede olumlu seyir meydana gelse de enflasyon artis

trendine girmistir.'”

"% Doviz kuru bilgileri TCMB’den temin edilmistir.
% Emre Alphan inan, “Kur Rejimi ve Tiirkiye”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacihk Arastirma
Grubu Raporu, Ankara, 2002, s. 2.
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4. DOVIZ SWAP iISLEMLERI VE ULUSLARARASI TICARETTE
DOViZ KURU RISKINDEN KORUNMA ARACI OLARAK
KULLANILMASI

Calismanin bu kesiminde, dilimize “degis- tokus” ya da “takas” olarak

cevrilebilen “swap” islemleri hakkinda detay bilgiler sunulacaktir.

4.1. Swap islemleri

Swap sozlesmeleri, vadeli ya da vadesiz doviz pazarlar arasinda ortaya ¢ikan
doviz kurlarindaki dalgalanmalar neticesinde ortaya c¢ikabilme ihtimali olan riskin
olumsuz etkisinin azaltilmasi igin gelistirilen finansal yontemlerden biridir."”' Teorik
olarak incelendiginde swap islemi, 1772-1823 yillar1 arasinda yasamis olan Ingiliz
iktisatgilardan olan David Ricardo tarafindan gelistirilen uluslararasi ticaretteki
kargilagtirmali  {stlinliikler ~ kurammin  finans  pazarlarina  uygulanmasina

dayanmaktadir.'**

Swap bir takas islemi olup, bir s6zlesmeye dayanilarak gerceklestirilmektedir.
Mutabakata varilan swap sozlesmesi neticesinde taraflar varsayimsal bir anapara
tizerinde islem gerceklestirmekte ve taraflar kendilerine ait gercek borglart

degistirilmemektedir.'”?

Swap sozlesmeler ile birlikte faizi ya da dovizi takas etmekte ve kredi

maliyetlerini diisiirme amaclanmaktadir.'*

Bir baska deyisle swap sozlesmesi ile
birlikte taraflar, faiz oranlari ya da doviz kurlarinda meydana ¢ikmasi muhtemel
hareketlilikten kaynaklanacak olan riskin boyutunu en kiiciiklemeye calismaktadirlar.

Bu islem bir koruma fonksiyonu gostermektedir. Ornedin; para swapinda taraflar

1" Ali Kabaket ve Berna Taner, Swaplarin Finansman Teknigi Olarak Degerlendirilmesi, iiBF Dergisi,
Cilt 8, Say1:2, 1993, s. 67.

192 Nejat Tenker, Finansal Muhasebe, 2. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 1999, s. 376.

%5 Orhan Sevilengiil, Banka Muhasebesi, 2. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 1999, s. 279.

%4 Lokman Giindiiz ve Mehmet Tutal, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi
Uzerine Bir Oneri, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yaym No:193, 1995, s .6.
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sOzlesme sonunda gecerli olacak kuru bildikleri i¢in, doviz riskine karsi koruma islevini

yerine getirmis olurlar.'®

Farkli tiirlerinin olmasiin yaninda 6zellikle para ve doviz swap islemlerinin
yapildig1 goriilmektedir. Yapilan swap sozlesmeler, teknik olarak taraflarin, ellerindeki
faizi ya da dovizi degistirmek suretiyle kredi maliyetlerini diisiirmek iizere yaptiklar

takas  sozlesmeleridir.'”®

Swap  sozlesmelerinde, taraflar gercek  borglar
degistirilmemekte, ancak sézlesme taraflar1 kendilerine ait olan borcunu vadesinde
geregine uygun sekilde ifa etmektedir. Taraflar sozlesme ile birlikte degisim

varsayimsal bir anapara iizerinden gerceklestirmektedir.'®’

Swap, iki taraf arasinda bir seri nakit akisinin takasi i¢in yapilan tezgahiistii
anlasmadir.'”® Swap piyasasinda ddeme sekilleri incelendiginde, s6zlesme kapsaminda
gerceklestirilen O6demelerin, soézlesmenin temel yiikiimliiklerinden kaynaklanan
odemelerin ifasinda kullanilmas: seklindedir.'” Swap sozlesmesinde ise taraflarin

birbirlerine yapacaklar1 dénemsel édemeler, birbirlerinin karsiligim olusturmaktadir.**

Finans piyasalarinda faaliyet gosteren birimlerin, swap islemlere olan
ilgilerinin artmasinda 6nemli nedenlerden biri de swap islemlerin sundugu imkan ve
hareket kabiliyetini diger finansal araclarin sunmamasindan kaynaklanmaktadir. Bir¢ok
kullanicis1 i¢in alternatif bir baska yontemi bulunmayan swap isleminin baslica

ekonomik fonksiyonlar1 asagidaki i¢ madde halinde stralanabilir;?!

e Farkli sermaye piyasalarinin swap sozlesmeler ile birlikte entegrasyonuna
katki saglar.

e Isletmelere, mali piyasalardan faydalanma imkani sunar.

195 Ersan, a.g.e., s. 170.

1% Giindiiz ve Tutal, a.g.e,s. 6.

¥7 Sevilengiil, a.g.e., s. 279.

"% Edward S. Adams ve David E. Runkle, The Easy Case For Derivatives Use: Advocating a
Corporate Fiduciary Duty to Use Derivative, William & Mary Law Review, Vol. 41,1999-2000, s.
612.

1% Satyajit Das, Swap Financing : Interest Rate and Currency Swaps, LTFX, FRAs, Caps, Floors
and Collars: Structures, Pricing, Applications and Markets, IFR London 1989.s.32.

200 Adams ve Runkle, a.g.e.,s. 612.

2! Siileyman Yiikcii ve Tiilay Yiicel, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii
Durum ve Yapilmasi Gerekenler, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, No:191, 1995, s. 14.
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e Risk yonetiminde esneklik saglar.

4.2. Swap Sozlesmesinin Unsurlari

Swap sozlesmesine konu olan tiim unsurlar taraflarin mutabakatina agiktir.
Yani, sézlesmenin tutari, siiresi veyahut para birimi sézlesmede yer alan tiim unsurlar
taraflarin  pazarligi neticesinde belirlenmektedir.’’> Swap isleminde taraflar,
alacaklarinin ya da borglarmin iktisadi yapisini ihtiyaglarima uygun olarak

sekillendirmeye g:allslrlar.zo3

Taraflar arasinda serbestce belirlenen sartlara gore tanzim edilen s6zlesmelere
dayanan swap islemleri son derece seri ve hatasiz tamamlanabilmektedir. Bu agidan
swap islemleri, kredi islemleri gibi zor ve karmasik degildir ve kredi islemlerine gore

cok daha hizli neticelendirilebilmektedir.*

Swap sozlesmeler bir biitiin olarak degerlendirildiginde bes ana unsurdan
olustugu tespit edilmektedir. Bu bes ana unsur sunlardir. 205 Anapara, faiz orani,

sO0zlesmenin ana islemden bagimsiz olmasi, vade, siire ve nakit akim degisimi.
* Anapara

Swap islemi, islem taraflarinin mutabakati ile ortaya ¢ikan karsilikli 6deme
akimlart ile ilgili bir iglemdir. Konu 6demeler olmasi hasebiyle ana unsur “farazi
anapara” olmaktadir. Teorik bir tutar olan farazi anapara, swap isleminin neden olacagi

O0deme akimlarinin hesaplamasi sirasinda kullanilmaktadir.
* Faiz Oram

Farazi anapara ile iliski kurulan niteligi degisken veya sabit olarak
belirlenebilen faiz oranini ifade etmektedir. Faiz oraninin degisken veya sabit olmasin

islemin tirii belirlemektedir. Eger swap islemi sabitten sabite dogru tesis edilmis ise,

22 fsa Coskun, Swap Islemleri, Yaklasim Dergisi, Say1 28, 1995, s. 29-30.

203 Adams ve Runkle, a.g.e.,s. 601.

2% Ceylan, a.g.e., s. 157.

25 Sener Babuscu ve Adalet Hazar, SPK Tiirev Ara¢c Uzmanhg Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasalarinin Isleyisi, Ankara: Akademi Yayinlar1,2012, s. 75-76.
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faiz oran1 degismediginden, faiz tutar1 da vade bitimine kadar ayni kalacaktir. Buna
mukabil, degisken faiz oran1 s6z konusu ise, piyasadaki faiz oranlarindaki degisiklik,
degisken faiz oranimi etkileyeceginden donem itibariyle faiz 6demeleri vade siiresince

degisim gosterecektir.
* Sézlesmenin Ana Islemden Bagimsiz Olmasi

Swap islemi, swap sOzlesmesini yapan taraflarin daha Once realize ettikleri
iktisadi faaliyetleri ile ilgili olarak gergeklestirilmektedir. Taraflar swap islemlerle
birlikte dogmasi olasiliksal olarak miimkiin muhtemel riskleri azaltmay1
amagclamaktadirlar. Gergeklestirilen swap sozlesmesi ile taraflarin gerceklestirdigi ticari
faaliyetler arasinda ortaya ¢ikan iliski hukuki degil, iktisadi olup, swap islemler hukuki

anlamda temel islemden bagimsiz olmaktadir.
* Vade

Taraflarin, yaptiklari szlesmelerde belirtilen vade giiniine kadar farazi anapara
daima sabittir. Buna gore farazi anaparanin doneme gore degisiklik gostermedigi
sOylenebilir. Bununla birlikte ortaya ¢ikan itfa edilebilir swap, eksiltmeli swap gibi bazi
swap tiirlerinde, farazi anaparanin kontratta belirtilen siirelerde belirtilen oranlar
tizerinden azaltim1 s6z konusu olabilir. Bu durum, donem sonu swap hacminin, dénem

bas1 swap hacminden daha diisiik seviyede gerceklesmesine neden olur.
* Siire ve Nakit Akim Degisimi

Swap sozlesmelerinde standart bir siire yoktur. Siire taraflarin ihtiyaglarina
gore belirlenir. Swap s6zlesmeleri bir yildan az olmamakla birlikte, genellikle bes yila

kadar olan vadelerle yapilmaktadir.

4.3. Swap Islemlerinin Tarihcesi ve Sozlesmelerin Standartlastiriimasi

Cahismalan

Daha oncede ifade edildigi lizere swap islemleri ortaya ¢ikabilecek muhtemel

doviz kuru ve / veya faiz orami riskinden korunmak i¢in yaratilmis olan bir finansman
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teknigidir. Bu teknik sayesinde fon kullanicilarina, faaliyet gosterdikleri muhtelif fon
pazarlarinda, ihtiya¢ duyduklar fonlara ulagmalarina, ulastiklar1 bu fonlar ihtiyaglar
dogrultusunda kullanmalarina olanak veren ve bu sayede karsilasmalar1 muhtemel
riskleri azaltma ve maliyetlerini kontrol edebilmelerini imkan veren bu finansal teknik
Oziinde iki tarafin nakit akislarina uygun bir sekilde belirledikleri vadede degis tokus

yapma hakki ve yitkiimliiliigii getiren bir akittir. 2°°

Swap islemlerinin modern anlamdaki ilk 6rnekleri olan para swapinin ortaya

¢ikmasinda paralel krediler énemli rol oynamistir.*"’

Bugiin bircok trlinde gergeklestirilen swap islemlerinin tarihsel siireci
degerlendirildiginde, ilk olarak para swaplarmin ortaya ¢iktigt goriilmektedir.
“Currency Swap” olarak adlandirilan para swaplarinin kredi kokenli islemlere
dayanilarak gelistirildikleri anlasiimaktadir. ilk para swapi islemleri kokeni 16. yy’a
dayanmasiyla birlikte son yillarda 6ne ¢ikan bir finans teknigi olmasini 1970’li yillarda
ortaya ¢ikan sermaye hareketlerine kisitlamalarina dayanmaktadir. 1970°1i yillarda
paralel (Paralele) ya da karsilikli (Back to Back) kredilerin ¢ogalmasinin yaninda ABD
ve Ingiltere’de bu tarihlerde sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar piyasalarin
zorlasmasina neden olmus ve bu durumun neticesinde de doviz cinsinden beklenenin
cok tizerine ¢ikan bor¢lanma maliyetlerini ve kambiyo denetimini asmak amaciyla

yaygm olarak kullanilmaya baslanmigtir.**®

1970’11 yillarda glindeme gelen swap hareketleri ile ilgili ilk kayitlarin tarihi 16
yy’a dayanmaktadir. Cenevreli bir banker, Antwerp Para Piyasasi’ni kullanarak
Ispanya’ya altin vermesi ve buna karsilik giimiis almasi sdzlesmenin konusunu
olusturmustur. 1923 yilinda ise swap islemleri Merkez Bankasi1 tarafinda diizenli bir
sekilde ilk kez kullanilmistir. Bu yil, Avusturya Merkez Bankasi piyasalarda Ingiliz
Sterlini karsisinda ulusal paranin satilmas1 ve daha sonrasinda vadeli olarak geri satin

alinmasi ile konusunu giindeme getirmistir. Biiyiik Savas’in hemen sonrasinda yasanan

2% Tamer Aksoy, Cagdas Bankacihktaki Son Egilimler ve Tiirkiye’de Uluslariisti Bankacilik.
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1998, s. 211.

27 Sherree Decovny, Swaps, Publication and Distribution: Hemel Hempstead, Hertfordshire. Woodhead-
Faulkner ,1992, s. 1.

2% Arman Kirim, Déviz ve Faiz Swaplar, Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymnlar1 Serisi,
Say1 2, 1990, s. 30-34.
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ekonomik sorunlara 1923 yilinda bir ¢6ziim araci olarak kullanan Avusturya Merkez
Bankasi'n1 Ikinci Biiyiik Savas sonrasinda Amerika Merkez Bankasi izlemistir. Savas
sonrasi yillarda nadiren de olsa goriilen doviz swap islemleri, 1962 yilinda yogun olarak

yapmaya baglamistir.””

Swap islemleri ilk olarak yalmizca Merkez Bankalar1 arasinda
gerceklestirilmekte idi. Swap islemlerinin avantajlar1 ve diger finansal araglarin
saglayamadig1 durumlara ¢6ziim Onerileri getirmesi nedeni ile zaman igerisinde ticaret
bankalarinca ve daha sonra ¢ok uluslu isletmeler ile resmi kurumlarca kullandiklari

goriilmektedir.?'”

Yakin tarih incelendiginde swap islemi Onceleri merkez bankalarinin kendi
aralarinda daha yaygin olarak kullandiklari, akabinde bankalarin ve bankalardan sonra
uluslararas1 Olcekte faaliyet gosteren firmalarin kullandiklar1 goriilmektedir. Bu acidan
degerlendirildiginde 1981 senesinde IBM firmasinin Diinya Bankasi nezdinde swap

islemi yapmasi 6nemlidir.”"!

IBM Firmasinin gergeklestirdigi bu isleminde, Diinya
Bankasi Isvicre Frangi ve Alman Marki kaynak bulmak istedigi halde, daha yakindan
tanidig1 ve giivendigi Amerikan piyasasinda dolar bor¢lanmis ve bor¢lanarak elde etmis
oldugu dolar1 IBM firmasina vermis ve karsithginda IBM’in ¢ikardig: Isvicre Frang: ve

Alman Marki tahvillerinden gelen parayi almistir.”'?

[k kullanim tarihleri itibari ile zamansal olarak degerlendirildiginde, doviz
swaplari, faiz swap1 uygulamalarindan daha eskidir. Ozellikle 1970°li yillardan itibaren
ortaya cikan doviz dalgalanmalarinin riskler yarattigi ortamda, riskin en kiigiiklemesi
amaciyla kullanilmaya baslayan swap teknikleri her gegen giin uygulama alanini

genisletmis ve baslangigta sadece ¢ok biiylik kurumsal firmalarca yapiliyor olmasina

2 Nazim Giiveng, Kiiresellesme ve Tiirkiye, 1. Basim, istanbul: Bds Yaynlari, 1999, s. 67.

219 Kabake1 ve Taner, a.g.e.,s. 67.

2 Ersan, a.g.e., s. 6.

212 Vedat Giiven, TRL Bacakh Déviz Gelecek Sozlesmeleri ve Borsasi, Tiirkiye Bankalar Birligi, No :
183,1994, s. 5.
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karsin, giincelde birgok KOBI niteliginde isletmeler tarafindan da kullanilabilen bir

yontem haline gelmistir. >

Tarihsel siire¢ incelendiginde piyasalarda standart islem sdzlesme metinlerinin
olmadig1 ve halen standardizasyon c¢alismalarinin siirdiirildiigi gorilmektedir. Bu
calismalarin 6nemli sonuglarindan bir tanesi 1987°de “International Swap Dealers
Association (ISDA) (Uluslararas1 Swap Aracilar1 Birligi) nin kurulmasi gosterilebilir.?'*
Bu birlik ile islemlerin standartlasmasina yonelik calismalar daha da yogunlasmis ve
neticesinde 1992 yilinda ilk ana sézlesme metni hazirlanmasi konusunda bir kilavuz
yaymlanmis ve akabinde 1994 yilinda ana metne ek olacak diger belgeleri tanimlamig
ve uluslararasi bir standarda oturtulmustur.”'’> Séz konusu metin ve ekleri, iiyelerden
gelen talepler neticesinde 2002 yilinda revize edilmistir. Giincel kosullarda bir swap

isleminde su belgeler hazirlanmaktadir.?'®

Ana Sozlesme (Swap Master Agreement)
Teyit Formu (Confirmation)

Islem Fisi (Deal Slip)

Ek S6zlesme (Schedule to Master Agreement)

A ol e

Diger Belgeler, Teminat-Depozito-Rehin Belgeleri v.b. (Credit Support

Documentation).

4.4. Swap Sozlesmelerinin Hukuki Boyutu

Swap sozlesmeleri, so6zlesme taraflart i¢in karsilikli hak ve yiikiimliiliikleri

icermektedir. S6zlesmeden kaynaklanan bu hak ve ylikiimliiliikler kaide olarak taraflara

7

esit sekilde tatbik edilmektedir.”’ Swap sozlesmesinin imzalanmasinmi takiben,

sozlesme taraflar1 karsilikli olarak sozlesmede belirtilen tarihlerde 6deme yapma

1 Hiiseyin Akay, Tiirev Uriinlerden Swap islemleri ve Muhasebelestirme ilkeler, Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi, Cilt:4, Say1:3, 2002, s. 39.

7% Selguk Kendirli ve Haluk Satir, Faiz Swaplari, Déviz Swaplari ve Tiirkiye Acisindan
Degerlendirilmesi, Isletme ve Finans, 1998. s. 104-105.

1 Levent Varlik, Swap, Para ve Sermaye Dergisi, 1996, s. 19.

216 Sedat  Yetim, Swap lislemleri ve Tek Diizen Hesap Planmma Gére Bankalarda
Mubhasebelestirilmesi, Ankara: Ozdeniz Matbaacilik, 1998, s. 37.

217 Das, a.g.e., s. 625.

89



yilkiimliigii, sozlesmeden kaynaklanan en o6nemli yiikiimliiliiktiir.*'®

Swap
sozlesmesinde taraflardan her biri, diger taraftan bir mukabil 6deme elde etmek
beklentisiyle yiikiimliiliik altina girmektedir.”"” Swap sozlesmesini imzalamak suretiyle
kuran taraflar, sozlesmenin muteber oldugu siiresince edimlerini yerine getirmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, swap sozlesmesi neticesinde taraflara yiiklenen
edimler, soOzlesme sirasinda kararlagtirilan durumlarin  ortaya ¢ikmasi sartr ile

muteberdir. Bu noktadan hareketle, sozlesmenin iptali halinde, iptal oldugu ana kadar

muaccel hale gelmis olan yiikiimliiliiklerini ifa etmeleri gerekmektedir.**’

4.5. Swap Sozlesmelerinde Taraflar

Swap piyasasinda faaliyette bulunan yatinmecilart iki ana kategoride

toplayabilmek miimkiindiir. Bunlar son kullanicilar ve aracilardir.*!

Son kullanicilar kiimesi, swap piyasasina giris nedeni 6zellikle diisiik maliyetli
finansman saglamaktir. Ayrica getiri orani yiiksek olan aktifleri kazanmak, faiz oran1 ya
da doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalardan korunmak isteyen veyahut
arbitrajdan yararlanmak isteyen cok farkli nitelikteki isletme ve kuruluglardan meydana

gelmektedir.??

Doviz ve faiz swap islemlerinin yapilabilmesi taraflarin ihtiyaclarini saptayarak
bir araya getirenler aracilar grubunu olusturmaktadir. Swap sozlesmeleri geregince
aracilar, taraflarin sozlesmeden kaynaklanan edimlerini yerine getirmesi siirecinde
garantOrdiirler. Aracilar bu hizmetleri karsiliginda komisyon geliri elde ederler. Ancak
nadir de olsa, swap isleminde acik pozisyon olusturmak suretiyle islem yaptiklari ve bu

girisimlerinden dolayu ticari kar sagladiklar1 goriilmektedir. ***

' Ebenroth ve Messer, a.g.e, s 3.

21 Adams ve Runkle, a.g.e.,s. 612.

% Ebenroth ve Messer, a.g.e, s. 3.

21 Oztiirk, a.g.e., s. 169.

222 Saniye Giimiiseli, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinde Korunma Teknikleri, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayini, No:179,1994, s. 69.

23 Oztiirk, a.g.e., s. 117.
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4.6. Swap Sozlesmelerinin Tiirleri

Swap tiirleri islem konusuna gore farkli basliklar altinda siniflandirilmaktadir.
Swap tiirleri su sekilde siralanabilir: mal swaplari, varlik swaplari, swap opsiyonlari,
kokteyl swaplari, artan swap, azalan swap, degisken ana parali swap, baz swap,

baslangici gecikebilen swap ve kuponsuz swap.***

Calisma hacim ve kapsami dikkate alinarak swap tiirleri arasinda yer alan faiz,

doviz ve mal swapi ile ilgili detay bilgiler ileriki sayfalarda sunulmustur

4.6.1. Faiz Swap1

Swap isleminin temelinde, taraflarin, farkli finansal piyasalardaki kredi
degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi kosullar1 ile karsilagmalar1 ve bu farkliliklar:

kendi menfaatlerine uygun bir sekilde kullanmalar1 yatar.**’

Bu swap tiirlinde, risk yalnizca faiz 6demelerini kapsamaktadir. Bu neden faiz
swapinin uygulama alanini, para swapi uygulama alanina gore farklilastirmakta ve
dénemsel olarak kullanim oranmin daha fazla olmasina neden olmaktadir.”*® Bagka bir
sekilde ifade etmek gerekirse faiz swapi islemi ile taraflar, temin ettikleri kredilerin
anaparalarini degil, bu krediler karsisinda 6demeyi taahhiit ettikleri faiz borglarini yani
kredi edimlerinden yerine getirmeleri gereken faiz edimini takas yapmakta ve bdylece

sézlesme taraflari birbirleri yerine faiz 6demektedir.**’

Faiz swapi, kredi siirecini tamamlamis isletmelere, swap sdzlesmesi ile bu
kredilerin faizlerini istedikleri sekilde 6deme imkani sunmaktadir. Bu suretle degisken
faizli krediler, swap sozlesmeler araciligi ile sabit faizli ve daha uygun maliyetli hale
gelmektedir.”*® Bir baska deyisle faiz swapi isleminin 6zii, kredibilitesi, bir bagka ifade
kredi derecesi farkli iki firmanin, aynmi tutarda, ancak faiz kosullar1 farkli olan

bor¢larinin gerektirdigi ddemeleri, belli siire degistirmeleridir. Gergeklestirilen swap

% Akay, a.g.e., s. 34

25 Akgiig, a.g.e., s. 696.

26 Ceylan, a.g.e., s. 162.

7 Harun Kaynak, Genel Olarak Faiz Swaplar1 ve Vergilendirme Sorunlari, Vergi Diinyasi, Say1 212,
1999, s..51.

228 Glimiigeli, a.g.e., s. 76.
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islemi sirasinda yalnizca faiz 6demeleri taraflar arasinda degistirilmektedir. Bu islemde

anaparalar degistirilmemektedir.**’

Faiz swaplarinda, swap 6demeleri, 6demelerin ilgili bulundugu donemler

itibariyle tahakkuk ettirilir.**°

Faiz swaplarinin son yillarda yayginlagmasinin temel nedenlerinden biri olarak
sozlesme taraflarinin bor¢lanma maliyetlerini takas ederken, bulunduklari farkli
piyasalardaki goreli iistlinliiklerini kullanmalarina imkan sunmasidir. S6zlesme taraflari
bu sekilde diger finansman yollarina gore daha diisiik bor¢glanma maliyetleri ile

karsilasmaktadir.>'

Alan yazininda faiz swaplarn islem tlirline goére su gruplara ayrildiklar

goriilmektedir:**

a) Sabit Faiz-Degisken Faiz Swapi.

b) Degisken Faiz-Degisken Faiz Swapi.

¢) Vadeden Once Son Verme Hakki Veren Swaplar.
d) Siiresi Uzatilabilir Swaplar.

e) Vadeli (forward) Swaplar.

f) Faiz Hakkinin Sonradan Belirlenmesi Hakkin1 Veren Swaplar.

4.6.2. Doviz Swapi

Isletmeler arasinda yapilan ddviz swaplarmin esasi, bir isletmenin sézlesme
tarihi itibari ile belirlenmis olan dovize bagli borcunun, bagka bir isletmenin farkli bir

doviz cinsinden olan borcu ile degistirmesine dayanmaktadir. Bu islemi yapan

% Murat Kiyilar, Swap, Swap Tiirleri ve Swap Islemlerinin Muhasebelestirilmesi, istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Dergisi, C:27, Say1: 1, 1998, s. 84.

2% Goksel Yiicel, “Tiirev Uriinler ile ilgili Temel Bilgiler ve Muhasebelestirilmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlar1 (Seminer Notlar1)’’, 2001, s. 7.

B Kirm, a.g.e., s .32.

32 Okka, a.g.e., s. 469-470.
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isletmeler, ihtiya¢ duyduklar1 déviz cinsinden ve uzun vadeli finansman saglama imkan

yakalamaktadir.>?

Para swap1 olarak da anilan déviz swapi isleminde taraflar, farkli doviz
tirlerinden olugsan ayni miktardaki paranin, sozlesme vadesinde taraflarin sdzlesmeye
konu para birimlerine gore, sozlesme sirasinda belirlenmis kur hesabiyla geri 6denmek

{izere takas edilmesidir.>**

Doviz swaplarinin kullanicilari, genellikle uluslararasi 6demelerde kullanilan
her bir yabanci para birimi karsilifi Amerikan dolar1 olarak kote etme amaci ile

gerceklestirdikleri goriilmektedir.**
Doviz swap isleminin faydalari su sekilde siralanabilir: >

a) Kaynak maliyetini azaltmaktadir.

b) Baska bir para karsiliginda istenen yabanci paraya ulagsmaya olanak verir.

¢) Borglu agisindan uluslararasit sermaye piyasalarinin daha 6nce kendisine
acitk olmayan bdliimlerine girebilme ve degisik fon kaynaklarina

ulasabilme firsat1 sunmaktadir.

Para swap islemi Ozl itibari ile ayni1 olmasinin yaninda, faiz 6demelerinin
sekillerine gore farkl sekillerde ifade edildigi goriilmektedir. Bu farkli isimlendirmeler
su sekilde siralanabilir: Sabitten Sabite Para Swapi, Sabitten Dalgaliya Para Swapi,
Dalgalidan Dalgaliya Para Swap1. >’

3 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Gizem Yayinlari, 2. baski Istanbul 1997, s. 311.

% Selma Kurtay, Foreign Currency Options: Market Structure, Pricing, Strategies and
Accountancy, Capital Markets Board of Turkey, Ankara,1997, s. 18.

23 Akgiig, a.g.e., s. 728.

36 Akgiic, a.g.e., s. 441.

237 Selvi, a.g.e., s. 96.
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Tablo 5
Para Swaplarimin Degisik Durumlari

Tiirii Faizler Dovizler
Para Swapi Sabit Faizden Sabit Faize Farkl1
Para Swap1 Degisken Faizden Degisken Faize Ayni
Para Swapi1 Degisken Faizden Degisken Faize Farkl
Para Swapi1 Sabit Faizden Degisken Faize Ayni

Kaynak: Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, 7. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, s. 259.

4.6.3. Mal Swapi

Tarihsel siiregte degerlendirildiginde, emtiaya dayali vadeli islem ticaretin 16.
YY’ye kadar gittigi goriilmektedir. Bu konuda ag¢ilmis ilk borsa, Antwerp Tahil

238
Borsasidir.

Mal swapi, para swap yontemlerinden biri olan sabitten dalgaliya faiz swapina
benzeyen bir yontemdir. Bu teknikle birlikte, tireticilere ve kullanicilara uluslararas: mal
borsalarinda ortaya cikabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karsi finansal korunma

< 239
olanagi sunmaktadir.

Mal swaplarinin  kullanim alanlar1  incelendiginde  6zellikle petrol
sOzlesmelerinin diizenlendigi goriilmektedir. Ayrica petrol ile birlikte bakir, aliiminyum,
nikel ve altin gibi madenler icinde diizenlendigi goriilmektedir. Bu sozlesmelerin

genellikle vade siiresi bes yili asmamaktadir.**’

Mal swaplari, tezgahiistii tiirevsel iiriinlerin ilk 6rneklerinden biridir. Bu teknik
ilk kez 1986 yilinda kullanilmis olmasina karsin uluslararasi nitelikte onemli bir

finansal teknik olmas1 1991 Kérfez Savasi sonrasina rastlamaktadir.**!

2% Carol Alexander, Market Risk Analysis Volume III” “Pricing, Hedging, and Trading Financial
Instruments, San Francisco: John Willey&Sons Ltd, 2008, s. 84.

29 Selvi, a.g.e.,s. 24.

240 Selvi, a.g.e., 5.29.

241 Ersan, a.g.e., s. 180.
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4.7. Swap Islemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Finansal kurumlarin ve isletmelerin “swap” s6zlesmelerine taraf olma amaclari

su sekilde siralanabilir: 2*

e Risk yonetimi.

e Borg yapisini degistirmek.

e Kredi maliyetlerini diisirmek.

e Kisa donem aktif-pasif yonetimi stratejilerini uygulamak.
e Hizmet geliri elde etmek.

e Spekiilasyon.

e Arbitraj.

Swap islemleri, bir baska finansal ara¢ olan kredi ile karsilastiracak olursa,
swap isleminin kredi islemine gore ¢ok daha hizli bir sekilde ve kredi islemine gore ¢cok

daha prosediirle gerceklestigi goriilmektedir.**?

“Swap”  soOzlesmelerinin  avantajlarinin  asagidaki  gibi  Ozetlenmesi

. v 1. 244
mumkuiundir:

a) Farkl piyasalarin entegrasyonunu saglar.
b) Risk yonetiminde kolaylik saglar.
c) Farkli finansal araglarla birlikte kullanilabilme imkan1 saglar.

d) Dokiimantasyon islemlerinde kolaylik saglar.

“Swap”  sozlesmelerinin  dezavantajlarim1  asagidaki  gibi  siralamak

. v 1ee. 24
miimkiindiir:>*

a) “Swap” sozlesmelerinin taraflari, bir “swap” dealer’n araciligl ve/veya

garantisi olmadigindan, ciddi bir kredi riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

2 Nazli Kepge, “Swap Sozlesmelerinin Finansal Tablolarda Raporlanmasi”, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 2008), s. 69.

* Varlik, a.g.e. s. 25.

2 Yiikcii ve Yiicel, a.g.e., s. 14.

 Yetim, a.g.e., s. 28.
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b)

d)

Ote yandan araci bir kurumun olmasi durumunda sdzlesmeye bagl kredi
riski azaltilabilir ancak tamamen ortadan kaldirmak i¢in yeterli degildir.
Piyasa kosullar1 aleyhe degistiginde, s6zlesmeyi sona erdirmek veya ikincil
piyasa sig ve dar oldugundan satmak maliyetli olacagindan miimkiin
olamayabilir. Dolayisiyla bu durumun taraflar agisindan biiyiik bir zarar
yaratmasi s6z konusudur.

“Swap” 0Odemelerini yapmak ve hesaplamak ve de bunlarin idaresi
maliyetli olabilmektedir.

“Swap” sozlesmelerinin kullanim amaglar1 arasinda her ne kadar cesitli
nedenlerle karsilagiimast muhtemel risklerin minimize edilmesi varsa da,
bu sozlesmelere taraf olan kuruluslarin sézlesmenin tasidigr o6zellikler
nedeniyle kredi, piyasa, hukuki ispat, transfer ve taraf bulamama riskleri ile
kars1 karsiya kalmalart s6z konusudur.

“Swap” sozlesmelerinin resmi ve organize bir piyasast bulunmamaktadir.

Dolayisiyla gelismis bir ikincil piyasaya sahip degildirler.

4.8. Swap Islemlerinin Barindirdigi Finansal Riskler

Hazirlanan en iyi so6zlesmelerde dahi bazi finansal riskler bulunmaktadir. Bu

finansal riskler su sekilde siralanabilir:**°

Pozisyon riski (Position Risk).

Faiz orani riski (Interest Rate Risk).
Doéviz kuru riski (Foreign Exchange Risk).
Likitide riski (Liquidity Risk).

Piyasa riski (Market Risk).

Hukuki ispat riski (Legal Proof Risk).
Transfer riski (Transfer Risk).

Teslim riski (Settlement/Delivery Risk).

Teminat riski (Guarantee Risk).

** MEB, Muhasebe ve Finansman, Tirev Piyasa Araglari Ders Notlari, (http:/megep.
meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller pdf/T%C3%BCrev%20Piyasa%20Ara%C3%A71ar%C4%

B1.pdf ) (Erisim Tarihi:28.04.2018) s. .35.
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e Taraf bulamama riski (Matching Risk).
e Yanlis fiyatlandirma riski (Model Risk).

4.9. Swap Islemlerinin Diger Tiirev Uriinlerle Karsilastiriimasi

Swap islemlerin giindeme fazla gelmesinin ve diger tiirev liriinler arasinda daha
fazla tercih edilir olmasinin en énemli nedeni, diger finansman yontemlerinin yetersiz

kaldig1 konularda da kullamilabilir ¢6ziim yollar1 sunmasindan kaynaklanmaktadir.’

Swap islemi uygulanarak saglanmak istenen faydalara bazi durumlarda diger
tiirev {iriinler kullanilarak da ulasilabilir. Ornegin; belirli bir periyotlarda tekrarlanacak
bir seri forward islemi ile swap islemlerinin ikamesi gergeklestirilebilir. Ancak bu
ornekte oldugu gibi alternatif {iriinlerin kullanilmasi islem maliyetlerini arttiracaktir.
Ornekten hareket edilecek olursa, swap isleminin tercih edilmesi, forward isleminin
periyotlar halinde tekrarlanmasi neticesinde ortaya c¢ikacak olan alis ve satig
fiyatlarindan kaynaklanan maliyeti ortadan kaldiracaktir. Bu 6zellik, swap islemini

forward islemleri karsisinda daha avantajli kilan bir baska farkliliktir.2*®

Tiirev tirlinlere 6zel olarak degerlendirildiginde, swap sdzlesmeleri opsiyon ve
futures sozlesmelerden ayiran 6zellikler oldugu goriilmektedir. Bu farklar su sekilde

siralanabilir:>*

e Swap sozlesmeleri pazarlik neticesinde ortaya ¢ikmakta ve organize
borsalarda islem géormemektedir. Bu nedenle swap sézlesmelerine nazaran
futures s6zlesmelerin el degistirmesi gorece daha kolaydir.

e Hazirlanacak swap sozlesmelerin standart bir formati yoktur. Sozlesme
taraflarin talep ve giiciine gore sekillenmektedir. Futures ve Opsiyon
sozlesmeleri ise diizenli piyasalarda standart sozlesmelere gore

yapilmaktadir.

27 Kabake1 ve Taner, a.g.e., s. 67-68.

¥ Akgiic, a.g.e., s .707.

2% Rasim ilker Gokbulut, Para, Faiz, Hisse Senedi Swaplari ve Fiyatlandirilmasi, istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe-Finans ve Sayisal Yontemler ABD. Finans Doktora
Programi, Seminer Notlari, 2003, s. 15-16.
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e Swap sozlesmeler standart dist olmasi nedeni nedeniyle ticari sirlari
gizleme imkanina sahiptir. Futures / opsiyon islemler kamuya acik
nitelikleri nedeniyle ticari sirlar1 saklama 6zelligi yoktur.

e Swap sozlesmeleri i¢in vade taraflarin anlagsmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Futures sozlesmeler ise 3 ay ile 3 yil arasinda degisen vadelere sahiptir.

Swap isleminin tercih edilmesinde ana etken sézlesme taraflarindan birinin,
diger tarafa nazaran sahip oldugu goreceli iistiinliigii, arbitraj yapmak maksadiyla takas
etmeleridir. Bu islem neticesinde, taraflardan biri finansal piyasalardaki konumu
nedeniyle, goreceli maliyet iistiinliigline sahip olarak gerceklestirdigi swap sozlesmesi

.o ve e 1w . ~ . 1. 250
vasitastyla diger tarafin bu iistiinliige kavusmasina imkan vermesidir.

4.10. Doviz Kuru Riski, Cesitleri ve Etkileri

Calismanin bu kesiminde, doviz kuru ile ilgili temel kavramalara yer verilmis

ve kur politikalarina deginilmistir.

Tarihin farkli zaman dilimlerinde ve farkli cografyalarda muhtelif déviz kuru
rejimleri uygulanmis olmasina karsin bu politikalarin  herhangi bir sistemin
benimsenmesini ve uygulanmasinin kur riskini tamamen ortadan kaldirmast miimkiin
olmadig1 anlasilmistir. Bu kapsamda kur riskinin ortaya ¢ikma nedenleri ve gelistirilen

politikalara yer verilmistir.

4.10.1. Doviz, Doviz Piyasalar1 ve Doviz Kuru Tanim

Uluslararas1 ticari faaliyetler gerceklestirilirken kullanilan para birimleri
birbirinden farklilik arz etmektedir. Ticaret alaninda tek bir para birimine gecilmedigi
stirece kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin ticari faaliyetlerden dogan

O0deme edimlerini yerine getirme sirasinda ilgili doviz tiirlinii bulma ihtiyaglarini

20" Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalardaki Yenilikler ve 1980 Sonras1 Tiirkiye, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yayin No:255, 1991, s. 13.
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karsilamak i¢in para birimleri arasinda degisimin yapilmasi zorunlu olmaya devam

edecektir.?!

Doviz piyasalarinda muteber kabul edilen yabanci paralar, nakit veya nakde
dondistiirtilebilen degerler seklinde bulunabilmektedir. Nakit biciminde olan yabanci
paralar efektif olarak adlandirilmaktadir. Yabanci para cinsinden diizenlenmis olan ve

nakde doniisen su araglar ise doviz olarak adlandirilmaktadir:*>

e Banka havaleleri.
e (Odeme emirleri.
e Poligeler.

e Seyahat gekleri.

Ekonomik sistemde yer alan birimlerin faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duyduklar
doviz ihtiyaclari, doviz piyasalarini ortaya ¢ikarmistir. Bu piyasalar, dovizlerin ve doviz

cinsinden diizenlenen degerli kagitlarin alinip satildig1 yerlerdir.*

Doéviz islemleri, doviz piyasalarinda gerceklestirilmektedir. Doviz piyasalarinin
merkezi, bankalardir. Bankalarin doviz piyasalarinin merkezi olmasiin iki 6nemli
unsuru bulunmaktadir. Bu unsurlardan ilki dis ticaret islemlerinin 6nemli kismi bankalar
tizerinde gerceklestirilmesi, ikincisi ise bankalarin islem hacminin piyasa islem hacmi

icinde Gnem arz etmesinden kaynaklanmaktadir.”>*

Doviz piyasalarinin temel islevi uluslararasi ticaret ve sermaye aktarimlarinin
gerceklestirilmesidir. Doviz piyasalart bu temel islevi ile birlikte su fonksiyonlari

barindirmaktadir:>>’

a) Satin alma giiciinii transfer etme.
b) Kredi kolaylig1 saglama.

¢) Doviz kuru riskinden korunma.

»! William Gerdes, The Basics of Foreign Exchange Markets. New York: Bussiness Expert Pres,
2015, s. 21.

22 Aslan ve Terzi, a.g.e. s. 157.

3 Seyidoglu, a.g.e., s. 78.

2% Aslan ve Terzi, a.g.e., s. 157.

255 Aslan ve Terzi, a.g.e., s. 158.

99



d) Deger saklama.

Yukaridaki fonksiyonlar1 yerine getiren doviz piyasalarinin = 6zellikleri

sunlardir: >

a) DoOviz piyasasinda alict ve saticilarin  karst  karsiya  gelmeleri
gerekmemektedir.

b) Yapu itibari ile orglitsiiz ve evrensel piyasalardandir.

c) Doviz piyasalar hi¢ kapanmaz.

d) Piyasa sartlar1 agisindan tam rekabet piyasasina yaklagsmaktadir.

Bir tilke parasinin, diger iilke parasi cinsinden fiyatina doviz kuru denir. Doviz

kuru, déviz islemlerinde gegerli olan doviz fiyatinin 6zel adidir.”’

Doévizin degerini belirleyen doviz kuru, piyasada bu dovize olan talep ve arza
gore belirlenmekte ve bir denge noktasinda islemler gerceklestirilmektedir. Dovize olan
talep veya arzin degismesi halinde denge noktas1 da degismektedir. Iktisat Teorisi’ne
gore dovizin arz ve talebini etkileyen 6nemli unsurlar su sekilde siralanabilir: enflasyon

. .. . . I 258
orani, faiz orani, politik ve ekonomik riskler, ekonomik biiyiime.

4.10.2. Doviz Kuru Riski

Risk, Tirk Dil Kurumu’nun yaymmladigi Biiyiik Tiirk¢e Sozliik’te “zarara
ugrama tehlikesi, riziko” olarak tanimlanmustir.”> Risk, belli bir zaman araliginda
belirlenen hedefe ulasamama ihtimalinden dogan zarara ugrama olasiligidir. Risk, tam
ve net bilinememe, zamanla degisiklik gosterebilme, olumsuz sonuglar dogurabilme ve

yonetilebilir nitelikte olmama gibi 6zelliklere sahiptir.*®’

Kenyon yaptig1 calismalarda, doviz kuru riskini tanimlarken, bankalarin
zararini esas almistir. Buna gore piyasada farkli para birimleri olagan ticaret hayati

ierisinde yaptig1 ekonomik faaliyetler neticesinde bir deger kazanmaktadir. Iste bu

26 Aslan ve Terzi, a.g.e.,s. 160 -161.

27 Aslan ve Terzi, a.g.e.,s. 165.

»% Alan Shapiro, Multinational Financial Managment. Kaliforniya: Wiley, 2013, s. 54-55.
29 (www.tdk.gov.tr) (Erisim Tarihi: 23.04.2018).

260 Babuscu ve Hazar, a.g.e., s. 4.
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degerde meydana gelen degismeler neticesinde bankalarin zarar goérmesi Kenyon

tarafindan déviz kuru riski olarak ifade edilmistir.*’

Doviz kuru ise, bir iilke parasindan bir birim satin alabilmek i¢in gerekli olan
diger bir iilke para biriminin miktarin1 gostermektedir. Dolayisiyla doviz kuruna bir
para biriminin diger bir para birimi cinsinden fiyati demek miimkiindiir. Déviz kurunun
bir birim yabanci paranin satin alabilecegi ulusal para birimi miktar1 olarak
gosterildiginde dolaysiz kotasyon, bir birim ulusal paranin satin alabilecegi yabanci para
birimi miktar1 olarak ifade edilmesinde ise dolayli kotasyon yontemi s6z konusu

olmaktadir.2®

Ozellikle Soguk Savas’in nihayete ulasmasim takiben piyasalarin
kiiresellesmeye acilmasi ile birlikte iiretim faaliyetleri avantaj saglayan iilkelere
yayllmast ve para piyasalarindaki seyyaliyetin artmasi, bir yandan dis ticaret
hareketlerini olumlu yodnden etkilerden, diger yandan doviz kurlarinda yasanan
belirsizlikler doviz kuru riskini diger finansal riskler arasindan 6ne ¢ikmasina neden

olan 6nemli gelismelerdendir.*®>

Ekonomik birimlerinin doviz cinsinden borglari ile kur riski arasinda dogrudan
bir iliski bulunmaktadir. Bu iligki nedeni ile piyasalarda meydana gelen ve finansal
yapmin bozulmasina neden olan sorunlar veyahut kur farki politikasinin 1yi
yonetilememesi neticesinde gorece daha az tutarli olan dis borgla dahi doviz kurlarinda
biiyiikk dalgalanmalara neden olabilir ve bu dalgalanmalar neticesinde biiyilik krizler

yasanabilir. ***

Doéviz kuru, faiz orani ve iirlin fiyatlarinda ortaya ¢ikan ve beklenmedik ani
dalgalanmalar, basta uluslararasi piyasalarda olmak iizere, hemen tiim isletmeler
acisindan ¢ok biliylik riskler meydana c¢ikarmaktadir. Ortaya c¢ikan bu riskler,

piyasalarda belirli dengelere gore faaliyet gOsteren isletmelerin bekledikleri nakit

1 Kenyon, a.g.e., s. 51.

22 Mehmet Bolak, Risk ve Yénetimi, 1. Baski, Istanbul: Birsen Yayinevi, 2004, s. 99.

% William Rees ve Sanjay Unii, Exchange Rate Exposure Among European Firms: Evidence From
France, Germany and the UK., Accounting & Finance, Vol :45, No:3,1999, s. 480.

%% Michael D. Bordo, Christopher. M. Meissner ve David Stuckler, “Foreign Currency Debt, Financial
Crisis And Economic Growth: A Long-Run View’’, Working Papers, University Of California,
Department Of Economics. 29, 2010, s. 665.
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akislarini etkilenecektir. Bu durumun dogal sonucu isletmenin net degeri farklilagmasi

basta olmak iizere bir¢ok soruna neden olmaktadir.”®®

Kurda meydana gelecek dalgalanmalarin 6nlenmesi ic¢in farkli kur rejimlerinin
uygulandigr goriilmektedir. Diinyada uygulanan farkli kur rejimleri incelendiginde, bu
rejimlerin karakteristik 6zelliklerinden dolayr 6 ana grupta toplanabilir. Bu gruplar su

sekilde siralanabilir:**®

e Serbest dalgalanma (Pure free float)

e Kontrollii dalgalanma (Managed floating)

e Ayarlanabilir capa (Adjustable peg)

e Sepet — bant — hareket (Basket — band — crawl)
e Para kurulu (Currency borad)

¢ Dolarizasyon (Dolarization)

Vurgulanmasi gereken Onemli konu, hangi rejim uygulanirsa uygulansin,
ozellikle az gelismis iilkelerde daha fazla rastlanan devaliiasyonun riski gerek mali
kesimi ve gerekse reel kesimi etkilemekte, biiyiikk kayiplar yasanmasina neden
olmaktadir. Bu tiir bir riskle karsilagmamak i¢in kullanilabilecek ¢6ziim yollarindan
biri, kayiplar1 daha diisiik seviyede kalmasini saglayacak olan doviz kuru riskini
ekonomik oyunculara bir yandan hatirlatacak derecede serbest dalgalanmaya izin
verilmesi diger yandan da ekonomik sistemde biiyiik etkilere neden olan firmalar basta

olmak iizere ekonomik oyuncularin agik pozisyonlarin kontrol altinda tutulmasidir.*®’

Gelinen bu noktada yanitlanmasi gereken Onemli soru, kontrol altinda
tutulmas: 0Ozellikle 6nem arz eden kesimin belirlenmesidir. Gec¢mis tecriibeler
gostermistir ki, sadece mali kesimin denetim altinda tutulmasi i¢in 6nlemlerin alinmasi
tek basina yeterli bir tedbir degildir. Ayrica reel sektoriin de doviz pozisyonlarinin
incelenmesi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Ciinkii mali kesim her ne kadar denetim

altinda doviz pozisyonlari belirli hedeflere uygun olarak tutulsa da reel sektordeki

% Michael H. Moffet ve Jan Karl Karlsen, “Managing Foreign Rate Economic Exposure’’, Journal of
International Financial Management and Accounting, Vol: 5, No:2,1994, s.157.

26 Mustafa Ozgam, “Doviz Kuru Politikalart ve Tiirkiye’de Doviz Kuru Oynakhiginin Etkilesimleri”,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Arastirma Raporu, 2004, s. 2.

27 Ozgam, a.g.e., s. 3.
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firmalarin doviz pozisyonu riski neticesinde edimlerini yerine getirmede zorlanmalari
dolayisiyla ticari olarak zora diismeleri ve sonugta bankalara kars1 kredi edimini yerine
getiremez hale gelmeleri, dogrudan mali kesimde olumsuz sonuglar alinmasina sebep

olabilecek etkileri olacaktir. 268

Ulke pozisyonlar: degerlendirildiginde, son zamanlarda, ozellikle yabanci
sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde yumusak c¢apa ve kontrollii dalgalanma
gibi ¢ok sert veya yumusak olmayan politikalar uygulanirken, artik tamamen serbest

dalgalanma veya para kurulu gibi rejimlere gectikleri anlagilmaktadir.*®’

Ulke politikalarinda meydana gelen bu degismenin “imkansiz iiglii”
(impossible trinity) onermesine dayandigi sdylenebilir. Bu 6nermeye gore, bir iilkede,
yabanci sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi durumunda, bir yandan déviz kurlari
baskili bir sekilde sabit veya en azindan kontrol altinda tutulmaya calisilirken, diger
yandan para politikasinin yani faizlerin serbest¢e kullanilabilmesinin imkani
bulunmamaktadir. Bu nedenle ara kur rejimlerinin belli 6l¢iide bu 6nerme ihmal
edilerek uygulansa bile, uzun wvadeli politika olarak benimsenerek uygulanmasi

miimkiin degildir.*"

4.10.3. Doviz Kuru Riskinin Ulke Ekonomilerine EtKkisi

Doviz kuru riski iilke ekonomisine telafi edilmesi ¢ok zor sorunlar
yasanmasina neden olmaktadir. Bu krizlerden insan hatiralarinda en canli olani siiphesiz
2008 yilinda yasanan ekonomik krizdir. 2008 krizi neticesinde kur riski kavrami
kamuoyunun giindemine tasimis ve o tarihten bu yana giindemden inmemistir. Bu
alanda yapilan calismalar, kur riskinin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorleri tespit
etmeye calismiglardir. Bu caligmalarda dogu Avrupa iilkelerinde ortaya c¢ikan kur

riskinin temelde iki faktore dayandig: tespit edilmistir. Bu faktorlerden ilki cari agiktir.

2% Ozgam, a.g.e., s. 3.

2 Lawrence Summers, “International Financial Crisis. Causes, Prevention and Cures’’, American
Economic Review, Vo0l1:90, No:2, 2000, s. 8.

0 Stanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is The Bipolar View Correct?”’, American Economic
Association Toplantis1i Konusma Metni, 6 Ocak 2001, New Orleans, ABD.
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Ikincisi bankalarin kredi politikalar1 ile alakalidir. Konut kredilerinin dévize endeksli

verilmesi kur riskinin artigini tetiklemistir.?”!

2008 krizinde piyasada bulunan ABD Dolan likiditesinin azalmasina paralel
olarak, ABD’li olmayan bankalar i¢in biiyiik riskler ortaya ¢ikmistir. Bankalar ihtiyag

duyduklar1 dolar fonu kaynagi bulunmasini zorlastirmistir.””>

Alan yazmmi incelendiginde Meissner ve Korinek gibi arastirmacilarin,
bankacilik sektoriiniin ihtiyaclarimi karsilamak i¢in fon kaynagi olarak dis borca

yonelmesinin kur riski ile iligkisini ortaya koyan calismalarina rastlanmaktadir.?”

Ornegin; esnek kur rejimi uygulanan piyasa sartlarinda, ihracat gelirlerinin
ulusal paraya donistiiriilirken doviz kurunun ne olacagmin bilinememesinden dolay1
firmalar doviz kuru riskini tstlenmis olmaktadir. Klasik doktrin agisindan boyle bir
durum, doviz kurunda ortaya ¢ikan dnemli degismelerin genel itibari ile doviz kurunda
onemli bir degisiklige neden olmasa bile, potansiyel doviz kuru riskini arttiracak ve
dolaysiyla firmalarin 6nce iiretim seviyelerini ve daha sonra ise ihracat seviyelerini
azaltmalar1 neden olabilecegi i¢in bir dizi olumsuz senaryoyu barindirdigi kabul

edilmektedir®”*

Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesmenin de etkisi ile
tiim diinya olusan yeni bir ekonomik yapinin etkisine girmis ve ortaya ¢ikan bu yapi
icerisinde Onceki yillara nazaran c¢ok daha fazla karsiliklt birbirine bagli ve dis
gelismelerin yaratacagi etkilere hassas milli ekonomik yapilar meydana gelmistir.
Herhangi bir iilkede ortaya c¢ikabilecek doviz kurlarindaki dalgalanmalar, tim
uluslararasi ticaret sistemini etkileyeceginde, ticaret hacmi iizerinde daralmaya sebep
olmamasi, 6zellikle de gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik dengelerini énemli ve

olumsuz bir sekilde etkileyecegi agiktir. Bu acidan bakildiginda doviz kurlarindaki

"I Michael D. Bordo ve digerleri, a.g.e., s. 664.

72 Shin-ichi Fukuda, “Market Specific and Currency Specific Risk During The Global Financial Crisis:
Evidence From The Interbank Markets in Tokyo and London’’, Journal of Banking &Finance. 36,
2012, s.3190.

* Anton Korinek, “Foreign Currency Debt Risk Premia and Macroeconomic Volatility’’, Europen

Economic Review. Vol.55, No:3, 2011, s. 312.

Unal Caglar, Doviz Kurlarimin Belirlenmesi Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar,

1.Basim, Istanbul: Alfa Yaymevi, 2003, s. 80.
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hareketliligin, iilkelerin rekabet giicliniin ve dolayli olarak dis ticaret hareketlerinin

temel belirleyicisi konumuna geldigi sonucuna ulasmak hatali olmayacaktir.*”

1980’11 yillardan sonrasi incelendiginde farkli ekonomik sistemleri benimsemis
ve farkli cografyalarda bulunan bir¢ok iilkede finansal krizler yasandigi goriilmektedir.
Farkli yer, zaman ve niteliklere sahip olan bu krizlerin genel olarak ortak noktalarinin
yerli para degerinin kaybetmesi ve yabanci rezervlerde goriilen hizli azalmalardir. Bu

krizlerden bazilar1 su sekilde siralanabilir: 27

e 1982 Sili ve Meksika.

e 1992 Finlandiya.

e 1992 italya, Ispanya ve Ingiltere.

e 1994 Meksika.

e 1997 Tayland, Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Filipinler.
e 1998 Rusya.

e 1999 Brezilya.

e 2001 Tiirkiye ve Arjantin.

Analize tabi donemin 1980°li yillardan itibaren alinmasinin nedeni, genel
olarak kiiresellesme ve iletisim kanallarimin yayginlasmasindan o6ncesinde var olan
sermaye hareketlerine yonelik kisitlar neticesinde ekonomide reel kesimde yer alan 6zel
sektor mensuplarinin yurtdisi finansman kaynaklarima ulagsmamalarindan dolayi, bu
donemdeki bor¢lanmalarin kahir ekseriyeti devletler eliyle yapilmakta ve bu durumun
neticesi de bu donemde yasanan doviz krizlerinin devletlerin bor¢ 6deyememe krizine
donlismesine neden olmalarindan kaynaklanmaktadir. Ancak bu tarihten itibaren
sermaye hareketlerinin diinya ¢apinda serbestlesmesi sonucu artik déviz krizleri sadece
devletlerin dis borglarini olumsuz etkilemekle kalmamakta, ekonomik sistemi olusturan

mali ve reel sektdre ait agik pozisyonlarinda etkisi sonucunda ¢ok daha biiyiik

7 Cengiz Aktas, Tiirkiye’de Reel Déviz Kuru ile fhracat ve Ithalat Arasindaki liskinin Var Teknigiyle
Analizi, Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:6, Say1:11, 2010, s. 24.
776 Ozgam, a.g.e., s. 5.
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kayiplarin yaganmasina ve bulasicilik etkisi ile kapsaminin ve etki siiresinin artmasina

neden oldugu goriilmektedir. >’

Finans piyasalarinda ortaya ¢ikan risk unsurlari arasinda olan doviz kurunda
meydana gelen ani degisiklikler, liriinlerin fiyatlar1 veyahut ta faiz oranlarina nazaran
uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler agisindan daha Onemlidir. Bu
durumun temel nedeni, uluslararasi nitelikteki isletmelerin 6zellikle vadeli bor¢ ve
alacaklarimin boyutlar itibari ile nakit akislar1 direk etkilemekte ve isletmelerin maliyet

yonetimi ve karlilik politikalarina dogrudan tesir etmektedir.?’®

Doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin meydana getirdigi riskler farkl
sekillerde siniflandirilabilir. Déviz kuru riskinin etkileri ii¢ baslik altinda toplanabilir.

. C . oy il . 1.4- 279
Bunlar islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riskidir.

4.10.3.1. Islem Riski

Tirev islemlerde ortaya ¢ikan bir risk olup, islem vadesi igerisinde doviz
kurlarindaki ~ dalgalanmalardan kaynaklanan nakit akimlarinin negatif yonde
etkilenmesini ifade etmektedir. Doviz kurunda yukari yonlii hareketler neticesinde
isletme, yerel para birimi cinsinden daha fazla deme yapmak zorunda kalmaktadir.**
Islem riskinden korunmak igin vadeli islem sdzlesmeleri riskten korunmak igin
gelistirilmis bir yontemdir. Buna gore isletmeler, yabanci para birimi lizerinden olan

alacagini, alacak vadesinden evvel bir sozlesme satilmasidir. Isletme bu satis islemini,

beklentisinden daha diisiik bir kur iizerinden gergeklestirmektedir. Ancak ortaya ¢ikan

" Francesco Caramazza, Luca Ricci ve Ranil Salgado, “Trade and Financial Contagion in Currency
Crisis’’, IMF Working Paper, WP/00/55, Mart, 2000.

*® Hoa Nguyen, R. Faaf ve A. Marshall, “Can The Use Of Foreign Currency Derivatives Explain
Variations in Foreign Exchange Exposure? Evidence from Australian Companies’’, Journal of
Multinational Financial Management, 2003, s. 1.

" Tim S. Campell ve William A. Kracaw, Financial Institutions and Capital Markets, Harper Collins
College Pub., New York, 1994, s. 630.

%0 Mehmet Duman ve Osman Karamustafa, Kur Riski Tiirleri ve Tiirk Firmalari A¢isindan Onemine
Iliskin Bir Saha Arastirmasi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:3,1996, s. 26.

106



bu goreli zarar, alacak vadesinde kur hareketinden kaynakli olarak ortaya cikabilecek

risklere gore daha avantajli olup, isletmeleri risklere karsi koruma saglamaktadir.”'

4.10.3.2. Ekonomik Risk

Isletmelerin, finansman yapilarina gore belirlemis olduklari nakit akislarinin,
planlarmin disinda gelismesi riski olarak ifade edilmektedir. Bir¢ok neden ortaya
cikabilecek olan ekonomik etkilerin, isletmeler i¢in risk tespiti ve yonetimi oldukca
zordur.”® isletmelerin karst karstya kalmis oldugu diger risklere nazaran belirlenmesi
ve siirlarmin tayini zor olan ekonomik etkilerin saglikli bir sekilde idare edilmesi,

isletme hayati i¢in son derece 6nemlidir.”™

4.10.3.3. Muhasebe Riski

Digerlerine gore daha fazla ¢ok uluslu sirketlerde goriilen bu risk, yabanci
iilkelerdeki kendi para cinsinden tutulan bilangolarin ana iilkedeki bilanco ile
birlestirilmesi esnasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bir baska deyisle, doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin bilango yapisinin aktifine ve pasifine olan etkisini ifade
etmektedir. Dovizli islemlerin bilango para birimine ¢evrilmesi neticesinde ortaya ¢ikan

kay1p veya kazanglar bu risk kapsaminda degerlendirilmektedir.***

4.11. Doviz Kuru Riskinden Korunma

Tim sektorler goz Oniline alindiginda, dis ticaret islemi yapan isletmelerin
uluslararasi ticaretin temelini olustururken, bu firmalarin ithalat ve ihracat islemlerden

hangisini gerceklestirdiginden bagimsiz olmak iizere kur riski ile en fazla karsilasan

21 Seyidoglu, a.g.e., s. 150.

2 M. Coskun Cangéz, Company Risk Management Under International Uncertainties, Hazine
Miistesarhigl. Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii Yayinlar1, 1997, s. 20.

28 Arthur J. Keown, John W. Martin, William D. Petty, David F. Scott, Financial Management
Principles and Applications, 9th Edition, Person Education., 2002, s. 745.

4 Seyidoglu, a.g.e., s .65.
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kesimi olusturmaktadir. Konu mikro bazda isletmeler gozii ile degerlendirilebilecegi

gibi, makro bazda déviz ve sermaye piyasalari acisindan da degerlendirilebilir. **°

Kur riski konusuna isletmelere acisindan yaklasildiginda doviz kuru riskinin

ortaya ¢ikmasina neden olan olaylar su sekilde siralanabilir:**

e Vadeli olarak gergeklestirilen ticarette kullanilan paranin biriminin, yabanci
para cinsinden tercih edilmis olmasi.

e ileri vadelerde belirlenmis bor¢ ya da alacak edimlerinin ifas1 i¢in yabanci
para cinsinden gerceklestirilmesinin kararlagtirilmis olmast

e Sozlesme aninda, forward islemin yabanci para cinsinden aktedilmis olmasi
neticesinde paranin teslimi esnasinda,

e lsletme varlik finansmaninda yabanci déviz tiiriinii agirlikli kullanmasi

neticesinde.

Riskten korunma anlamina gelen Hedging kavrami®™’

farkli arastirmacilar
tarafindan mubhtelif sekillerde tanimlanmis olup, bu tanimlamalar arasinda en ¢ok ragbet
gorenlerden biri olan Chambers’in vermis oldugu gelecek bir vadede viicuda gelecek bir
islem veya kazanilmak istenen nakit bir pozisyon icin, riskin azaltilmasi teknigi

288
tanimudir.

Hedging amaci, MEB notlarinda soyle ifade edilmektedir:*®

“Alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat degisim
riskine karst korunma amaciyla bilingli olarak yapilan islemler korunma amaclh
islemlerdir. Riskten korunan kisi, futures piyasalarini gelecekte mal fiyatlarinda, hisse
senedi fiyatlarinda, doviz fiyatlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelecek hareketlerin

sebep oldugu risklerden korunmak i¢in kullanilir. Giinliikk hayatin igerisinde fiyatlarin

% Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 549.

2% Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 550.

7 Dis isleri Bakanhgi, Terciime Dairesi Baskanligi. Ekonomi ve Maliyet Terimleri Terciimesi.
(http://www.mfa.gov.tr/data/Terminoloji/ekonomi-ve-maliye-terimleri%?20listesi-110615.pdf),
(Erisim Tarihi: 12.04.2018).

% Chambers, a.g.e., s. 153.

% MEB. Tiirev Piyasa Araglari Ders Notlari, (http:/megep.meb.gov.tr/mte_program modul/moduller

pdf/T%C3%BCrev%20Piyasa%20Ara%C3%A71ar%C4%B1.pdf )(Erisim Tarihi: 12.05.2018), s. 26.
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degismesi sonucu olugan riskten etkilenmemek miimkiin degildir. Fiyat degisim riski
ekonomik sistem igerisinde her sektorii dogrudan etkilemektedir. Korunma amach
islemler potansiyel risklerin sizin i¢in doguracagi olumsuz sonuglar1 ortadan

kaldirmaktadir.”

Gelisen ve globallesen piyasalar degerlendirildiginde, artik finansal tiirevlerin
islem hacmi, bu tiirevin bagli kilindig1 varliklarin islem hacmine nazaran ¢ok daha
yiiksek artis gostermeye baslamistir. Piyasalarin bu sekilde goriiniim arz etmesinin
nedeni hakkinda yapilan ¢alismalarda riskten korunma ihtiyacinin énemli pay1 oldugu
anlasilmistir. Giincel kosullarda yatirimcilar, degiskenligi ¢cok yiiksek seviyelerde olan

piyasalarda, agik pozisyon almak istememektedir.””

Benzer diisiincelerle, ihracatg1 ve ithalatgr olmasi fark etmeksizin dis ticaret
islemi yapan firma yoneticileri de isletmelerini kur riskine kars1 emniyete alabilmek i¢in

hedging sézlesmeleri yapmaktadir.*”’

Riskten korunma olarak dilimize g¢evrilen “Hedge” islemi zamansal olarak en
az simdiki nakit pozisyonda ortaya cikabilecek riskleri en diisiik diizeye indirmek
amactyla yapilmaktadir. Hedge islemi ile riskini bir bagka kisiye transfer eden kisiye

“hedger” denilmektedir.”*

Bir sozlesme neticesinde ortaya ¢ikacak kur riskinden korunmak igin tercih
edilebilecek bazi1 hedging teknikleri su sekilde siralanabilir:*®  Futures islemler,

Forward Islemler, Para Piyasasi islemleri ve Opsiyon Piyasasi Islemleri.

4.11.1. Vadeli Islem Sozlesmeleri (futures) ile Kur Riskinden Korunma

Vadeli islem sozlesmeleri doviz cinsinden olanlarinin bir baska deyisle, yani
futures kontratlar1 ile yapilan islemleri kapsamaktadir. Yatirnmcinin doviz borglart
bulunuyor ise, bu bor¢lardan kaynaklanan kur riskinden sakinmak isteyen yatirimci,

bor¢landig1 doviz tiiriinde doviz vadeli islem s6zlesmeleri satin alarak riskini azaltabilir.

2% Chambers, a.g.e.,s. 153.

#! Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 548.

292 Chambers, a.g.e., s.154.

2% Murat Yildirim ve digerleri, Finansal Yénetim, Istanbul: Beta Basim Yayim, 2015, s. 422.
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Benzer sekilde, yatirnmcinin pozisyonu doviz cinsinden alacakli seklindeyse, kur riskini

azaltmak amaciyla dviz futures kontratlari ile satis pozisyon alir.”*

4.11.2. Forward Piyasada Islem Yaparak Kur Riskinden Korunma

Yatirime1 forward sozlesmesi ile imzaladigi anda, gelecekte ddeyecegi veya
tahsil edecegi dovizlerin kurunu 6nceden belirlemis olmaktadir. Bu islemin, futures
piyasalardan farki, ¢esitli konularda (s6zlesmenin vadesi, biiyiikliigii ve ve forward kur
gibi) pazarliga imkan vermesinden kaynaklanmaktadir. Bir baska deyisle, futures
sozlesmeler, forward s6zlesmelere nazaran daha esnek olup, yatirimcinin ihtiyaglarinda

o . . . . . o 2
gore diizenlenebilmesi miimkiindiir.*”

4.11.3. Para Piyasasinda Islem Yaparak Kur Riskinden Korunma

Bu yontemle riskten korunmak i¢in yatirnmcilar, farkli para piyasalarinda
pozisyon alinmaktadir. Bu yontemi uygulayacak olan doviz borg¢lularina kendi para
cinsinden bor¢lanarak elde ettikleri kaynaklari bor¢lu olduklar1 para birimine gevirip
mevduat olarak saklamalari gerekmektedir. Doviz alacaklilart ise doviz cinsinden
bor¢lanip, bor¢landiklart bu tutar1 yerli paraya tahvil ederek elde etmis olduklar: yerli

para cinsini mevduat olarak korumalar1 gerekmektedir.**®

4.11.4. Opsiyon Piyasalarinda Islem Yaparak Kur Riskinden Korunma

Doviz opsiyonlar1 kullanilarak korunma islemi yapilmasi planlaniyorsa; doviz
cinsinden bor¢lanilmis ise doviz alim opsiyonu alinmasi; doviz cinsinden alacaklar i¢in

korunma talep ediliyorsa déviz satim opsiyonu almast ile gergeklestirilir.>”’

% Murat Yildirim ve digerleri, a.g.e., 5.422.
% Murat Yildirim ve digerleri, a.g.e., 5.422.
2% Murat Yildirim ve digerleri, a.g.e., 5.422.
7 Murat Yildirim ve digerleri, a.g.e., 5.422.
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4.11.5. Bankacilik Sisteminde Tiirev Islem Is Akis1 (Bir Forward Ornegi)

Bankacilik Kanunu’na gore, bankalar, subeleri araciligi ile tiirev islem

yapabilme yetkisine haizdirler.

“Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali;, vadeli islem sézlesmelerinin, opsiyon
sozlesmelerinin, birden fazla tiirev araci iceren basit veya karmasik yapidaki

finansal araglarin alimi, satimi ve aracilik iglemleri.” (Bankacilik Kanunu 4/i)

Miisteri ile banka arasinda diyalogun kurulmasi, bankalarin tiirev {iriin hizmeti
verebilmesi i¢in gerekli olan ilk sarttir. Tiirev islemler bir diyalog gerektirmesi, onu
diger klasik bankacilik islemlerinden ayirmaktadir. Ornegin; miisteri bir baska
miisterinin hesabina para aktarmak isterse, subede havale veya EFT se¢eneklerinden biri
ile ve banka miisterisi olmadan islemi gergeklestirebilmektedir. Ancak bu durum tiirev
tiriinler i¢in s6z konusu degildir. Zira Bankacilik Kanunu’na gore tiirev islemler kredi

olarak kabul edilmektedir.

“Bankalarca verilen nakdi krediler ile (...)vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler,
(...)izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.”

(Bankacilik Kanunu 4)

Bu nedenle bankalar tiirev tirlin hizmeti sunabilmek i¢in standart kredilendirme
prosediiriinii tamamlamak zorundadirlar. Buradan ¢ikartilacak 6nemli sonuglardan bir
tanesi, kredibilitesi olmayan miisterilerin bankalar nezdinde tlirev islem

gerceklestirmeleri oldukga zordur.

Banka kredi mevzuatlari, bankadan bankaya, yonetimlerinin risk istah ve algisi,
sistem Ozellikleri, analiz yoOntemler gibi nedenlerden dolayr farklilik gdstermekle
birlikten hemen her bankada istenen bazi standart evraklar vardir. Bu evraklar su sekilde

siralanabilir:

- Son iki y1l ve son ara donem onayli bilango, gelir tablosu ve mizanlar.

- Faaliyet belgeleri.
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- Ticaret Sicil Gazetelerinin ilgili sayfalari.

- Moralite ile ilgili diger belgeler.

Sube personelleri almis olduklar1 evraklar ile birlikte bir degerlendirme modiilii
yardimiyla firmalar1 analize tabi tutarlar. Kredi modiilii olarak adlandirilan kredi limit
tesis modelleri firmalarin durumlarii tespit etmek i¢in alanlarinda uzman kisilerin

hazirladiklar1 soru formlarina verilen yanitlardan olusan bir sistem olarak tarif edilebilir.

Tirk bankacilik sisteminde kullanilan modeller ya dogrusal modellerdir ya da

gercekte dogrusal modellerdir.

Kredilerin degerlendirmesini saglayan bir skor kartin iki ana bileseni
bulunmaktadir. Bunlar kalitatif degiskenler ve kantitatif degiskenler olarak ifade
edilebilir. Skor kart bilesenleri agagidaki sekilde gosterilmektedir.

Skor Notu
]
| 1
Kalitatif Kantitatif
Firma ve Ortaklarin
Kredibilitesi ve Mali
Yeterlilikleri

Firma iiriin /Hizmet
Temin Etme oad Mali Olmayan
Kosullan

Firmanin faaliyet
alobsterdigi yerdeki ve
sektordeki konumu

Sekil 5: Skor Notu Bilesenleri

Kaynak: Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S. Egitim Notlar1.
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Hangi model kullanilirsa kullanilsin esas amaglanan, firma hakkinda mali ve
mali olmayan verilerin sisteme girilerek o firma hakkinda bir “risk notu” ve “risk
grubunun” belirlenmesi saglayacak skorlama / derecelendirme isleminin yapilmasidir.
Bir derecelendirme sirketi olan JCR Eurasia Rating firmasi derecelendirmeyi su sekilde

tanimlamaktadir:>%®

Sirketlerin finansal ve ticari bor¢lari ile ihra¢ ettikleri menkul kiymetlerine
iligkin faiz, temettii ve anaparalarinin 6ngoriilmiis siire i¢erisinde (kisa ve uzun), sayisal,
niteliksel kriterler baz alinarak, uluslararasi istatistiki analiz ve tekniklerden ve ayrica
uzman kadrolarin yillara sari tecriibe, piyasa bilgisi ve sag duyularindan yararlanilarak

geri 6denme olasiliklarinin belirlenmesidir.

Tek basina bir kredi modelinde, bir firmanin kredibil bulunmasi, kredi tahsisi
icin yeterli bir neden degildir. Zira Bankacilik Kanunu’na gore kredi agma yetkisi
yonetim kuruluna ait bulunmaktadir. Bir bagka deyisle skor kart veya kredi modeli
analizi neticesinde bir firmanin kredibil ¢ikmasi, kredi agilmasi i¢in yeterli degildir.
Yonetim kurulu karari gerekmektedir. Yonetim kurullari, Bankacilikr Kanunu’ndaki
yetkisine dayanarak belirli sinirlamalar dahilinde kredi agma yetkilerini Genel Miidiir,
Kredilerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi, Krediler Birim Midiirliikleri, Bolge
Kredi Midirliikleri ve Sube Kredi Komitelerine dagitabilirler. Kredi limiti ve tiirii
acisinda degerlendirildiginde en az yetkili biriminin subeler oldugu goriilmektedir.
Subelere belirli biiytikliigiin lizerinde kredi agma yetkisi verilmedigi gibi, tiirev islemler
gibi bankalarin diger is yikleri agisindan “istisnai” kalan ve her sube personelin
bilmedigi 6zellikli kredi islemlerinin limit tesis yetkisini asgari bolge miudiirliiklerine

biraktiklar1 goriilmektedir.

Bolge Midiirliikleri, subelerden gelen talepleri genel kabul gérmiis kredi analiz
kurallarina gore analiz ederek, sonucta kredibil bulduklari firmalara kredi limitlerini
belirli kosul ve sartlarla tesis etmektedirler. Sube personelleri kredi limiti tesis edilmis
olan firma ile diyaloga girer ve tesis sartlarini teblig ederler. Tebli§ kosullarini

karsilayan firmalar artik tiirev {iriin kullanabilir hale gelmistir. Bu asamadan sonra

% (http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=genel-bilgiler) (Erisim Tarihi:04.07.2018).
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subeler genellikle miisteri ile genel miidiirliik Hazine Birimi arasinda iletisimi

kurmaktadirlar.

Omegin; kredibilete degerlendirmesi / skorlamast / derecelendirmesi
neticesinde, kredi tesisi uygun bulunan bir x isletmesini varsayilsin. Bu kisinin geliri ile
gideri arasinda bir kur farki oldugu bir baska deyisle firma kazanglarini bir doviz tiiri
ile gerceklestiriyor iken, giderlerini bir baska doviz kurundan olsun. Bu tip firmalar
doviz kuru riskini tagimaktadir ve riski azaltmak icin alinabilecek tedbirlerin basinda

tiirev islemlerin aktif kullanilmasi gelmektedir.

Somutlastirmak i¢in 6rnegi su sekilde ifade etmek miimkiin olacaktir: X firmasi
Istanbul Sultanahmet’te bir otel islettigini ve miisterilerinin agirlikli olarak Iran’dan
geldigi varsayilsin. Banka otelin yenileme islemlerini Euro karsiligi Tirkiye’de
kullandig1 krediler ile finanse etmis olsun. Bu durumda firma ¢ift kur riski tasimaktadir.
[k risk Iran Tiimen’in bir anda ¢ok deger kaybetmesi, ikinci risk kredilerinin para cinsi

olan Euro’nun ¢ok deger kazanmasidir..

X igletmesi i¢in en uygun tiirev islem swap olacaktir. Ancak swap islemi bir otel
isletmesinin kaldirabilecegi biiyiikligli astigi i¢in basvurabilecegi bir yontem degildir.
Bu nedenle forward islem yapmasi daha dogru olacaktir. Ornegin ;isletme sahibi
gelecek donemdeki belirsizlikten dolay1 7 -8 ay sonra Euro kurunun 4,50 TL’den 5,15
TL’ye yiikselecegini, ancak Iran Tiimeni’nin o kadar yiikselmeyecegini &ngdrmesi

halinde bankadan forward kur isteyecektir.

Forward kurun hesaplanmasi icin literatiirde bazi hesaplama yontemleri
olmasina karsin, genellikle mevcut kredi ve mevduat faiz oranlari ile kur bilgilerinden
hareket ederek bir forward kuru bildirilmektedir. Bankanin 180 giin vadeli forward kuru
5,05 TL olsun. Bu 6ngorii, miisterinin dngoriisiine gore daha makul olmast nedeniyle,

sayet diger masraflar bu 6ngoriide bir degisiklik meydana ¢ikartmiyorsa kabul edilir.

Tiirev islemlerin bir nevi kredi olarak kabul edilmesinin 6nemi burada ortaya
cikmaktadir. Ornegin; isletme 5,05 TL kurdan 750.000 Euro kur talep etmis ise,
3.787.500 TL’y1 180. giin bankaya getirir ve karsiliginda 750.000 Euro’yu alir. Ancak

sOzlesme tarithinde firma taahhiit ettigi TL tutar1 getirmez ise, firmaya o giin itibari ile
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kredi kullandirilir ve islem gerceklestirilir. Bir baska deyisle isletme edimini vaktinde
ve eksiksiz ifa etmesi halinde, tiirev islem bir oerasyonel takas niteliginde iken,
isletmenin edimini ifa edememesi neticesinde bir kredi islemi ile operasyon
tamamlanmaktadir. Bu operasyonel doniisiim sirasinda kullandirilacak kredi, vadesi ve
diger hususlar forward sézlesmesinin imzalandig1 giin, genellikle ikinci bir sdzlesme ile

kayit altina alinmaktadir.

4.12. Kur Riskinden Doviz Swaplari ile Korunma

Isletmeler karsilastiklar1 farkli risklere karsi farkli onlemler alabilirler.
Yatirimcinin, riskten korunma enstriimani se¢iminde dikkate aldigi 6nemli noktalardan
biri, koruma enstriimanina yonelen yatirnmcinin gelecege ait spot fiyat beklentisidir.
Muhtemel hedging alternatifleri arasinda se¢imlerin rasyonel tercihin gerceklestirilmesi,
diger kaynak sagalama ve bor¢lanma yontemlerine gére daha fazla tasarruf yapilmasini
saglayabilir.””

Isletmelerin karsilastiklar1 ve yasam siirelerinin kisalmalaria neden olan iki
onemli finansal risk bulunmaktadir. Bunlar doviz kuru riski ve faiz orami riskidir. Bu
risklerden korunmak (hedging) icin gelistirilen 6nemli finansal tekniklerden bir tanesi
swap islemleridir. Isletmeler, uyguladiklar1 swap islemleri sayesinde faiz oran1 ve doviz
kuru riskini belirli 6l¢iilerde kendi 6ngoriilerine gore planlayabilme imkan1 vermektedir.
Kullanilan swap teknigi sayesinde isletmeler, bir piyasada yliklenmek olduklar riski,

bir diger piyasada borg¢lanarak dengeleyebilme imkanina kavusmaktadir.**

Swap sozlesmeler sayesinde taraflar dovizi takas etmek suretiyle, finansman
maliyetini  kredi ve diger yOntemlere nazaran daha diisik seviyede

o' fsletmeler arasinda yapilan déviz swaplarmm esas bir

ger(;eklestirilmektedir.3
isletmenin s6zleseme tarihi itibari ile belirlenmis olan dovize bagl borcunun, bagka bir

isletmenin farkli bir déviz cinsinden olan borcu ile degistirmesine dayanmaktadir. Bu

% Aksel, a.g.e., s. 28-31.
3% Yilmaz, a.g.e., s. 10-11.
301 Giindiiz, Tutal, a.g.e., s. 6.
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islemi yapan isletmeler, ihtiya¢ duyduklari doviz cinsinden ve uzun vadeli finansman

saglama imkan yakalamaktadir.***

Swap islemi 6ziinde arbitraj avantajina dayanmaktadir. Arbitraj islemi doviz
gibi ekonomik varliklarin farkli piyasalardaki ayni anda olusan fiyat farklarindan
yararlanmak i¢in esanli islemlerdir. Arbitrajin islemi i¢in vurgulanmasi gereken ayni
anda farkli piyasalardaki fiyat farklimin bir avantaja dondiiriilmesi niyetidir. islem es
anli olarak farkli piyasalarda veri bilgi altinda yapildiginda herhangi bir risk

yaratmamaktadir. Bu 6zellik, arbitraji spekiilasyondan ayiran temel noktadir. **

Swap Sozlesme taraflarindan birinin, digerine karsi goreceli Ustiinliigiine
dayanarak arbitraj amaciyla dovizlerini degistirmeleridir. Bir baska deyisle, maliyet
avantaj1 olan istiinliigiine sahip olan isletme, swap sozlesmesiyle, diger isletmenin bu

{istiinliige ulasabilmesine olanak saglamaktadir.’*

Firmalar arasinda gerceklestirilen doviz swaplar1 neticesinde, bir isletmenin bir
doviz kuruna gore onceden belirlenmis ediminin, baska bir igletmenin farkli bir doviz
cinsinden olan edimi ile takas edilmesi neticesinde, isletmelerin istedikleri para

o . < 305
cinsinden uzun vadeli finansman saglamamais olurlar.

Onceki satirlarda faiz riski gibi baz1 durumlarda isletmelerin aktif ve pasif
yapisinin etkilenebilecegi ifade edilmisti. Ozellikle farkli doviz tiirleri ile varlik
finansman1 yoluna giden firmalar kur riski tasimak zorunda kalmaktadir. Ozellikle
faaliyet gosterdigi iilke kuru yerine farkli kurdan gelir elde etmelerine karsin,
bor¢lanmalari bir baska doviz cinsinden olan firmalar zaman zaman ciddi kur riskleri ile
karsilasmaktadir. Bazi finans yoneticileri, gelistirdikleri stratejiler ile aktif ve pasifi
belirli bir sekilde tutmaya ve bu suretle riskten korumaya gayret gosterirler. Bu amaca

ulasabilmek icin kullanilabilecek yontemlerden bir tanesi swap islemleridir.**

2 Seyidoglu, a.g.e., s. 311.
% Seyidoglu, a.g.e., s. 87.
% Fettahoglu, a.g.e., s. 13.
305 Glimiigeli, a.g.e., s. 75-76.
3% Ceylan, a.g.e., s. 193.
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4.12.1. Doviz Swap Uygulamalar

Doviz swap islemi, birbirinden farkli para birimlerinden bor¢glanma yolu ile
nakit akiglarinin taraflar arasinda degistirilmesi islemidir. Firmalar pratik olarak iki
nedenden olay1 doviz swap islemini uygulamaktadir: Oncelikle ihtiya¢ duyduklari para
cinsi daha uygun maliyetten elde edilmek istenmesidir. Ikinci neden ise, firmanin
ihtiya¢ duydugu para birimine veya istedigi tutara ulasmasinin teknik olarak bagka bir

yolu kalmamus olabilir.>"’

Isletmeler, faaliyetlere yeni baslamalarindan dolay1 piyasalarda taninmiyor
veya kredi olanaklarina ulagsmada yetersi olmalari, piyasa sartlarinda uygun faiz oranm
bulamama vb. nedenlerden dolay1 ¢alistiklar1 finans kurumlari iizerinde swap islemi

yaparak ihtiya¢ duyduklar1 dovizi elde edilebilirler.**

Uluslararasi ticaret teorisi terminolojisiyle ifade etmek gerekirse swap iglemi,

karsilastirmali istiinliik kuraminin finans pazarlarina uyarlanmasi olarak belirtilebilir.>”’

Uygulamalar incelendiginde, doviz swap islemlerinin faiz swaplar ile birlikte
kullanilmasimin daha sik karsilagilan bir durum oldugu tespit edilmektedir. 1ki farkl
swap tiirli olan doviz swapi ile faiz swapinin bir arada kullanilmasi ¢apraz déviz swapi

(cross currency swap) olarak adlandirilmaktadir. *"

4.12.2. Doviz Swaplarimin Maliyeti ve Fiyatlandirilmasi

Calismanin ilgili yerlerinde ifade edildigi lizere, para swapi isleminin amaglari
arasinda; doviz kuru riskinden korunmak, yabanci para cinsinden bor¢lanma maliyetini
azaltmak veya farkli finansman araglari ile orta-uzun vadeli yatirinmlar1 gergeklestirmek

yer almaktadir.

7 {lyas Siklar, Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yaymnlari, 2004, s. 186.

% Saime Once, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar icin Muhasebelestirme Sekilleri,
Tiirkiye Bankalar Birligi, No:192, 1995, s. 25.

399 Akgiic, a.g.e., s. 696.

319 Once, a.g.e, s. 32.
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Bu kesimde swap islemlerinin fiyatlamasi ve maliyetlerinin belirlenerek

karsilastirilmasi ile ilgili sayisal 6rneklere yer verilecektir.
[lk 6rnek, bir sirketin swap islemi ile ilgilidir:*"'

Taraflardan birinin 10 Milyon USD’yi, Euro ile degistirmek konusunda
mutabakata vardigint ve spot doviz kurunun $1,25 / € oldugunu; vadenin 5 yil, Dolar
faizinin %4, Euro faizinin 6 oldugu varsayilsin. Bu varsayim altinda 10 Milyon USD, 8
Milyon Euro’ya esit olacaktir. (10.000.000 / 1,25=8.000.000) Islemin baslangicinda 8
Milyon Euro 6denerek 10.000.000 USD alinmis ise gelecek donemler i¢in 10 Milyon
USD iizerinden faiz 6deyecekken, 8 Milyon Euro iizerinden faiz geliri elde edilmis
olacaktir. Buna gore firma 240.000 Euro faiz alacak ve 200.000 USD faiz ddeyecektir.
Eger doviz kurlar1 sozlesme siiresince onemli sapma gdstermezse, net faiz ddemesi
anlagmasi yapildig1 durumda sirket kars1 tarafa 80.000 Euro faiz ddeyecektir. Islem

adimlar1 sOyle siralanabilir:

a) Karsi taraf, Sirkete 10 Milyon USD verir. Dolar faiz oran1 %4 oldugu i¢in
sirket 200.000 USD faiz geliri alacaktir.

b) Sirket, dolar verip Euro aldig1 i¢in 240.000 Euro faiz 6deyecektir.

¢) Spot doviz kuru 0,83 USD oldugu siirece nakit akim kars1 taraftan sirkete
olarak gergeklesecek, ancak kurun bu degerin altina diismesi halinde akim
yon degistirecektir.

d) Son 6deme doneminde, sirket kars1 tarafa 10 Milyon Dolar1 geri verir.

e) Karsi taraf, baglangigta aldig1 8 Milyon Euro’yu sirkete geri verir.

Bir baska Ornek, para swaplarimin Onemli avantajlarindan biri olan,
karsilastirmali bor¢lanma avantajina olanak vermesidir. Bu konuda bir 6rnek su sekilde

verilebilir:*!?

A ve B gibi iki sirket olsun. Her iki sirkette sabit faizli 5 yillik tahvil ihrag
etmek istesinler. A Sirketi yaklasik olarak 200 Milyon Dolar tahvil ihrag¢ etmek isterken,

31T Aslan ve Terzi, a.g.e., s. 318-320.
312 Aslan ve Terzi, a.g.e., s. 313-325.
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B Sirketi 100 Milyon Euro tahvil ihra¢ etmeyi planlamaktadir. Asagidaki tabloda olasi

tahvil ihracina iliskin iki sirkete ait degerler yer almaktadir.

Yatirim bankacilari, yillik faiz 6demesi olarak dolar i¢in A sirketine %8,5 faiz
ve B sirketine %9,5 faiz belirlemislerdir. Her iki sirket bankalara tahvil ihract maliyeti
icinde %1,875 0deme yapacaktir. Bu nedenle eger 200 Milyon dolar tahvil ihrag
edilirse, iki firmanin eline gecen deger; (1-0,01875) x 200 Milyon USD = 196.250.000
USD olacaktir.

A sirketi, yillik kupon 6demeleri; 0,085 x 200 Milyon USD = 17.000.000 USD
olacaktir. B Sirketi i¢in yillik kupon 6demesi 0,095 x 200 Milyon USD = 19.000.000
USD olacaktir. Buna gore A Sirketi dolara bagl tahvil ¢ikartirsa tim maliyetler %8,98
olacaktir. B Sirketi Dolara bagl tahvil ¢ikartirsa tiim maliyet %9,99 olacaktir.

Bu firmalarin ayn1 zamanda Euro’ya bagli tahvil ihraci da s6z konusudur. 200
Milyon Dolar tahvil ihract i¢in 100 Milyon Euro’luk ihra¢ yapilmalidir. Yatirim
bankacilar i¢in Euro faiz oran1t A Sirketi i¢in %13,5 ve B Sirketi i¢in %13,75’tir. Her

iki olayda da %2,25 islem maliyeti s6z konusudur. Bu durumda her bir firma i¢in;

(1-0,0225) x 100.000.000 Euro = 97.750.000 Euro veya 1 Euro = 2 USD
kurundan 195.500.000 USD’dir. A sirketi i¢in yillik kupon 6demeleri 0,135 x
100.000.000 Euro = 13.500.000 Euro’dur. B Sirketi i¢in yillik kupon 6demesi, 0,1375 x
100.000.000 = 13.750.000 Euro’dur.
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Tablo 6

A ve B Sirketleri Olasi Tahvil Thraclar

Tahvil Thrac1 Dolar Tahvil Thrac1 Euro
A Sirketi 200 Milyon Dolar - %38,5 100 Milyon Euro - %13,5
B Sirketi (%1,875 Islem Ucretli) (%2,25 Islem Ucretli)
200 Milyon Dolar - %9,5 200 Milyon Euro - %2,25
(%1,875 Islem Ucretli) (%1,875 Islem Ucretli)
Vil A Sirketi B Sirketi A Sirketi B Sirketi
Nakit Akimi Nakit Akimi Nakit Akimi Nakit Akimi
0 196,25 196,25 97,75 97,75
1 -17,00 -19,00 -13,50 -13,75
2 -17,00 -19,00 -13,50 -13,75
3 -17,00 -19,00 -13,50 -13,75
4 -17,00 -19,00 -13,50 -13,75
5 -217,00 -219,0 -113,50 -113,75
Tim Maliyet %8,98 %9,99 %14,16 %14,41

Not: Nakit Akimlar Milyon Dolar ya da Milyar Euro’dur

Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, 1. Basim, Istanbul: Tirkmen Kitabevi, 2013, s.
323,

Tabloda goriilduigii lizere, A Sirketi i¢in Euro tahvil ihracinin toplam maliyeti

%14,16, B Sirketi i¢in Euro’ya bagh tahvil ithracinin maliyeti %14,41 dir.

Burada sorun firmalarin hangi paraya bagh tahvilleri sececegidir. A Sirketi,
Avrupa’da lriin satiglarindan gelir elde edecegi i¢in EURO bor¢lanmak istemektedir.
Buna karsilik B Sirketi de USD ile bor¢lanmak istemektedir. Ciinkii ABD’de ki
satiglardan USD geliri elde edecektir. Bu sekilde firmalar gelirlerini ve borg¢larini ayni
para birimine baglayarak kur riskinden korunmus olacaklardir. Bu anlamda her bir
firma tercih ettigi para ile tahvil ihra¢ edecektir. Bu durumda A Sirketi, EURO’ya baglh
tahvil, B Sirketi de USD’ye bagh tahvil ihra¢ edecektir.

A Sirketi, her iki para biriminden de daha diisiik maliyetle bor¢lanabilmekte ve
bu nedenle mutlak avantaja sahip olmaktadir. Buna karsilik B Sirketi ise her iki para
birimi ile bor¢clanmada mutlak dezavantaja sahip olurken, EURO ile bor¢lanmada

karsilastirmali iistiinliige sahiptir.
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Burada ifade edilen iistiinliikten kasit sudur: Her iki firma da islem maliyeti
O0deyecekleri i¢in, yatirimcilar, bir temerriit pirimi alacaklardir. Eger firmalar USD ile
borglanirlarsa, B Sirketi %9,99, A Sirketi %8,98 faiz 6demesi yapacaktir. Bu durumda
A Sirketi ile B Sirketi arasinda 101 baz puan fark meydana ¢ikmaktadir. EURO faiz
oranlari, USD faiz oranlarina nazaran daha yiiksek oldugu i¢in, EURO, USD’ye karsi
iskonto yapmaktadir. Sonu¢ olarak gelecekte EURO baz puan, gergekte gelecekteki
USD dolar baz puanindan daha degerli olacaktir. iki paradaki goreli bor¢lanma maliyeti
her iki sirket i¢in ayni olsa idi, 101 baz puan karsisinda EURO baz Puan sayis1 daha
yiiksek olacak, daha diisiik olmayacaktir.

B Sirketinin Euro ile bor¢glanma maliyeti, dolar ile bor¢lanma maliyetine gore
degerlendirilerek piyasa tarafindan fiyatlandirilmaktadir. Bu da B sirketinin Euro’da, A
Sirketinin de dolarda karsilastirmali bor¢lanma avantajina sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Sonug olarak A Sirketi dolara bagli tahvil, B Sirketi de Euro’ya bagh
tahvil ihrag edecektir.

Baska bir 6rnek ABD Dolari, ingiliz Sterlini tizerinde verilebilir:*'? Amerikan
ve Ingiliz menseli olan iki sirket olsun. Firmalar1 IBM ve BP olarak somutlastirilabilir.
1 pound 1,8 ABD Dolarma esit olsun. 10 milyon Pound {izerinden faiz 6demelerinin
degistigi bir doviz swap anlasmasi imzalandigini varsayilsin. ilk basta IBM, 18 milyon
ABD Dolar1 vererek 10 milyon Pound alsin. Sonra, bu anapara {izerinden, IBM yillik
%S5 sabit Pound faizini BP’ye versin. IBM her yil, 500.000 Pound faizi, BP'ye dder. Bu
O0demeyi 5 yil siirdiirdiikten sonra, vadesi doldugunda 18.000.000 ABD Dolar
anaparasini alip yerine bor¢landigr 10.000.000 Pound’u iade eder. Bu 6deme plam bir
anlamda IBM'in 10.000.000 Pound kredi alip bunun %35 faizle 6dendigi bir nakit akis
seklinde degerlendirilebilir. IBM'in bu dénem boyunca ihtiyact olan Pound’u elde
etmenin bir yolu olarak bu swap anlagsmasina girdigini diistiniilebilir. Bunun karsiliginda
da BP de verdigi 10.000.000 Pound karsiliginda 18.000.000 milyon ABD Dolar alir.
BP de, IBM’e yillik 18.000.000 ABD Dolar {izerinden yillik %6 karsiligi 1.080.000
milyon ABD Dolar faizi ile dder. 5 yil boyunca yaptiklari bu 6deme sonunda, 1. yilin

basinda yapmis olduklari nakit akis1 yoniinii tersine cevirirler. Son donemde, BP,

313 Burak Saltoglu, Tiirev Araclar, Piyasalar Ve Risk Yonetimi, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S, 2017, s. 53.
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10.000.000 Poundu alip yerine 18.000.000 ABD Dolar1 IBM'e geri 6der. Bu 6rnekte BP
acisindan Onemli olan nokta, BP'nin ABD Dolar1 bor¢clanma konusunda IBM kadar
avantajli olamama durumuna kars1 swap anlagmasinin bir maliyet avantaji1 saglamasidir.
Eger dogrudan bir bankadan ticari kredi kullaniyor olsalardi hem IBM hem de BP daha
fazla maliyet 6deyecekken bdyle bir anlagsma her iki kurumun da lehinedir. IBM, ABD
faizindeki goreli avantajimm BP ile, BP de Pound bor¢lanma konusundaki goreli

avantajin1 IBM ile paylasarak ekonomik avantaj saglamaktadir.

4.13. Tiirkiye’de Doviz Swap Uygulamasi

1980’11 yillara kadar, Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalar1 ¢ercevesinde
yabanci para islemleri siki kontrol altinda tutalarak, doviz bulundurma, bu dovizleri
kullanma ve kullandirma istisnas1 T.C.M.B’ye verilmistir. Kanuni yaptirimlar sebebiyle
doviz piyasalar istenildigi kadar gelisememistir. Bu geri kalmiglik basit bir drnekle
ifade edilebilir: 1974 yilina kadar banka ve finans kurumlari, yabanci para alim-satim
islemlerini ¢ok kisitl tutarlarda ve T.C.M.B adina yapmak zorunda kalmislardir. Ancak,
1974 yilindan sonra bankalara ¢ok kisitli imkanlar taninmis ve doviz bulundurmalarina,
kendi hesaplarindan doviz alip-satmalarina ve bu islemlerden olusan kar/zarar
tistlenmelerine izin verilmistir. Tiim dis ticaret islemleri, 1980’11 yillara kadar T.C.M.B

vasitasi ile gerceklestirilebilmistir.

3 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanan genelge ile bankalarla
miisterileri arasinda ve ithalat/ihracat islemlerinde gecerli olacak vadeli doviz
islemlerini yapilmasma izin verilmistir. Ancak bu izin ihracatcilar arasinda ilgi
gormemistir. Zira sadece ithalat ve ihracat islemleri i¢in gegerli olan vadeli doviz alim-
satim islemleri olanak verilmis, ancak Tirk Lirasi’nin devamli diisiisiini
éngérmijgtﬁr.314

16 Temmuz 1985 tarihinde T.C.M.B. yayinlamis oldugu bir yonerge ile diger
ticari bankalarla arasinda swap islemlerini baglatmistir. YOnergeye gore swap

islemlerinin maksimum vadesi bir ay siireli olarak belirlenmis ve islemlerin T.C.M.B.

314 Ozgiir Polat ve Enes Ertad Uslu, Tiirkiye Imalat Sanayinde Dis Ticaretin Istihdam Uzerindeki Etkisi,
Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi ,2010, cilt :9, say1:3, s. 106-107.
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alis kuru tlizerinden yapilmasi hitkkmedilmistir. Ayrica yabanci paralar i¢in uluslararasi
para piyasalarinda uyguilamaya tabi faiz oranlar1 dikkate alinirken, Tiirk Lirasi i¢in
degisen kosullara gore Merkez Bankasi tarafindan tespit edilecek olan faiz oranlar1 esas
almmistir. Bu suretle ilk kez Tiirkiye’de bankalar, subesi olan tiim yabanci bankalar,
baz1 kamu bankalar1 ve 6zel bankalar ilk olarak yabanci iilkelerden aldiklar1 yabanci
paralari  TL’ye doniistirmek amaciyla swap soOzlesmelerine taraf olmaya adim

atmislardir.

Bu yonerge 27 Eyliil 1985 tarihinde yaymlanan 1/J sayili genelge ile
giincellestirilmistir. Bu yeni genelgede bankalar arasi vadeli doviz alim-satim
islemlerine izin verilmig, vade ii¢ ay ile smirlandirilmistir. Genelgenin Snemli
unsurlarindan bir tanesi de doviz / TL kurunun bankalar arasinda serbestce
belirlenebilmesine olanak vermesidir ve ilk kez doviz riski yonetiminde doviz swap

sOzlesmelerinin, risk yonetim aract olarak 3 ay vadeli islem gormeye baglamistir.

Tarihsel siiregte istatistik bilgileri saglikli tutulmadigindan bu donemde ne
kadar adet ve hacimde swap islemi yapildiginda dair bir veri kaydi bulunmamaktadir.
Bununla birlikte 27 Eyliil 1985 tarihli genelge sonrasinda T.C.M.B’nin sirasiyla,
Tiirkiye Kalkinma Bankasi ile 10 yi1l, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi ile de 5 yil vadeli
swap soOzlesmeler yaptig1 bilinmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde, swap
sozlesmelerinin Tiirkiye’de ilk yillarda bankalar tarafindan uygulanmaya baglandigi

sOylenebilir.
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5. SONUC

Her alanda oldugu gibi telekomiinikasyon sektoriindeki gelismelerin etkisinin
giinden giine daha fazla hissedildigi finans sisteminde, artik diinya tek bir pazar haline
gelerek zaman ve mekan methumundan bagimsiz olarak bir yandan ekonomik iliskiler
alabildigine karmasiklasirken, diger yandan ticari olarak en alakasiz goriilen birimler
iizerinde, dolayl baglantilar sayesinde tiim birimler i¢ ice gegmistir. I¢ ice gecen ve
gittikce baglagik hale gelen ekonomik oyuncular Bretton Woods gibi yetersiz kalan
ekonomik sistemlerin yikilmasina neden olurken, kendi diizenlerini kurmaya

baslamistir.

1973 yilinda o zaman gecerliligini yitiren Bretton Woods sisteminin ¢okmesi
neticesinde, ABD dolar1 disindaki para birimlerinin dalgalanma ile kars1 karsiya kalmasi
mal, Uriin ve hizmetlerin fiyatlarinin ve tcretlerinin belirlenmesinde 6nemli
dalgalanmalara neden olmustur. Bu durum diinya ¢apinda doviz kuru riskinin varligini
ortaya cikarmistir. Risklerin acik ve net bir sekilde belirdigi bu yillarda tiirev iiriinler
gelistirilmis ve o tarihten itibaren risk yonetimin etkili ve 6nemli araglarindan biri

haline gelmistir.

Uluslararasi piyasalarda kur ve faiz dalgalanmalarina kars1 gelistirilen pek ¢cok
risk yonetim modeli giindeme gelmistir. Ancak bu tekniklerin kullanim alam
birbirlerinden farklilik arz etmistir. Bu farklilik o6zellikle uygulama niteligi ve
yogunlugu ile ortaya cikmistir. S6z konusu finansal tekniklerden kullanim alani ve
niteligi farklilasan bir yontem olan, Bretton Woods Sistemi’nin ¢oktiigii yillarda
Ingiltere’de ortaya ¢ikan ve kambiyo rejimi agisindan uygulanan kisitlamalardan
kaynaklanan sorularin asilmasinm saglayan swap sozlesmeleridir. Ingiltere’de ortaya
cikan ve kur rejiminden kaynaklanan sorunlarin ¢6ziimii i¢in swap islemlerin tercih
edilmesinde temel neden, bu tiir sorunlarin asilmasinda diger finansman tekniklerinin

yetersiz kalmasindan kaynaklanmaktadir.
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Swap soOzlesmelerinin temel fonksiyonlart su sekilde siralanabilir: Farkl
sermaye piyasalarini birlestirir. Isletmelerin sahip olduklar1 niteliklerin farkli sekilde

kullanimina olanak verir. Finansal risklere kars1 esneklik saglar.

Tiirkiye’de ise heniiz serbest piyasa sartlarinin tam yerine oturmadigi 1970’1
yillarda tiirev iriinler taninmamakta iken, 24 Ocak Kararlar1 ile liberalizasyon
politikalar1 etkisi ile 6grenilmeye baslanmis ve yasal olarak 1989°da diizenlemeler
getirilmistir. Cok uluslu firmalarca yapilmaya baslayan ve artik ortalama KOBI tanima
sahip bircok AB ve ABD isletmesi tarafindan g¢eyrek yiizyili agkin bir sekilde basta
riskten korunma araci olarak kullanilan tiirev {rilinler, Tirkiye’de heniiz istenilen
seviyede taninmamakta ve bu bilinmezlikten dolay1 islem hacmi ve adedi diisiik

seviyelerde seyretmektedir.

Glincel kosullarda genelde tiirev iirlinler, 6zelde swap sozlesmeleri, bir taraftan
doviz kuru riskini lizerinde tutmak istemeyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmekte ve
ileri vadede ortaya ¢ikmasi muhtemel kur dalgalanmalar1 neticesinde ortaya ¢ikacak
kotii durum senaryolarindan korunmak amaciyla gerceklestirilirken; diger taraftan
arbitraj islemi yapanlar bir risk iistlenmek zorunda olmadan farkli piyasalarda olusan
fiyat farklarindan faydalanarak kar etmeyi amaclamaktadir. Spekiilatorler ise piyasada
ortaya cikan fiyat degisimleri onceden tahmin ederek kazang saglamak amaciyla tercih

edildigi goriilmektedir.

Ekonomik iligkiler incelendiginde, bazi istisna birka¢ fiilke disinda, tiim
tilkelerin ekonomilerinin dis ticaret islemlerine bagimli hale geldigi goriilmektedir.
Yonetim agisindan iyi idare kosullarinda iilke ekonomilerine 6nemli katkilar sunan dis

ticaret islemleri, aksi durumlarda 6nemli sorunlara yol agabilmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler agisindan dis ticarete olan baglilik ve dig
ticaretin yonetimi konusu gelismis llkelere nazaran daha kritik seviyede Onem arz
etmektedir. Tiirkiye, cari dengenin bozulmasi gibi olumsuz sonuclar1 dikkate alinmasa
bile kisa vadede ithalata bagli bir iilke konumuna gelmis bulunmaktadir. Bu agidan dahi

doviz kuru hareketlerinin iilke acisindan 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve tiim isletmeler arasinda oran1 %98 ile en fazla
agirhga sahip KOBI niteligindeki firmalar konunun énemi ve riskten korunma yollart
hakkinda tam enformasyona ulasamamiglardir. Bu durumun birka¢ 6nemli nedeni
bulunmaktadir. Bu 06nemli nedenlerden bazilar1 ve ¢0ziim Onerileri su sekilde

siralanabilir;

IIk neden egitim eksikligidir. Firma yoneticilerinin énemli kisminin kaliteli
finansman egitimi almamalarindan dolayi, finansal tekniklere yeteri kadar hakim
degildirler. Kisa vadede pratik ¢oziim bulmak kolay olmamasinin yaninda ozellikle
artan iiniversitelerin faaliyetlerine paralel olarak orta ve uzun vadede sorunun Snemli

Olciide azalacag diistintilmektedir.

Ikinci neden yonlendiricilerin yetersizligidir. Yetersiz finansman bilgisi ile
isletmesini yonetmeye c¢alisan isletmecilerin en Onemli danigsmanlari siliphesiz
calistiklar1 bankalardaki portfoy yoneticileridir. Ancak bankalarin yapilarindan dolay1
isletmelerin uluslararasi ticaret islemlerine, uluslararasi ticaret teknikleri ile degil, klasik
bankacilik iirlinleri ile ¢dziim bulmaya calisilmaktadir. Banka yonetimleri, kamu kesimi
hedeflerine uygun olarak biitge ve performans sistemleri vasitasi ile c¢alisanlarini
uluslararas1 ticaret islemlerini yapmaya &zendirebilir. Ornegin; birgok bankada
personelin kullandirdig1 kredi veya topladigt mevduat i¢in aldigr performans
degerlendirmesi, vadeli islemlerden alacagi degerlendirmenin birka¢ katini

bulabilmektedir. Bu sistem diizeltilerek personelin dikkati bu konuya yonlendirilebilir.

Uluslararas1  ticaret islemlerinin istenilen seviyeye ulagamamasinin
nedenlerinden bir digeri kamu otoritelerinin bu tiir islemler i¢in destekleyici
faaliyetlerde bulunmamasindan, baska bir ifade ile dis ticaret islemlerini, gelistirilmis
dis ticaret aracglari ile yapilmasin1 6zendirmemesinden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye gibi
vatandaslarin, devlet yonlendirmelerine acik oldugu iilkelerde, kamu kesiminin
yonlendirmelerinin 6nemi kiiclimsenmemelidir. Bu yonlendirme, dogrudan yénlendirme
olabilecegi gibi, cesitli araglarin kullanimi ile de gerceklestirilebilir. Ornegin; 1990
yillarda vadeli iglemlerden alinan vergiler, kamu kesiminin vadeli islemlerin tercih
edilmesinin Oniine getirdigi ciddi engellerden bir tanesi iken, 2000’li yillarda bu

vergilerin kaldirilmasimi takiben islem adet ve hacimlerinde artis goriilmiistiir.
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Degerlendirmeye bu sekilde bakildiginda ¢esitli tesvik ve yonlendirmeler yapilabilir.
Uluslararas1 ticaret i¢in belirli bir biyiiklikte “swap” veya diger vadeli islem
gerceklestiren firmalara, islem siliresince kurumlar vergisinde indirim, KDV iadelerinde
oncelik, bu konuda ¢aligsan personelin sigorta primlerine istisna gibi tesvik edici kararlar

alinabilir.
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