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OZET

Déviz Kuru Riski Yonetimi ve Kirikkale Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir
Uygulama

Selin DINCER
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat
Tez Danismani: Prof. Dr. Giiven DELICE
Nisan 2019, 127 sayfa

Doviz kuru riski, ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisinda deger kazanip
kaybetmesi ile ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Doviz kuru riski,
islem riski, muhasebe riski ve ekonomik risk olmak {izere ii¢ gruba ayrilarak
incelenmektedir. Kur riski, doviz ile islem yapan isletmeleri onemli oOlgiide
etkilemektedir. Bir isletmenin doviz kuru riski ile karsi karsiya kalmasi i¢in mutlaka
uluslararas1 alanda faaliyet géstermesi gerekmez. Ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin degismesi yurti¢i liretim yapan isletmelerin faaliyetlerini de
etkileyebilmektedir. isletmeler gelecekte karsilasabilecekleri belirsizlikleri azaltmak
ve kur riskinden kaynaklanan zarari en aza indirmek igin gesitli tedbirler alabilirler.
Doviz islemlerinde riskten korunmak igin kullanilan tekniklere “hedging” denir.
Hedging teknikleri i¢sel ve digsal teknikler olarak iki gruba ayrilir. Eslestirme,
onceleme ve erteleme, netlestirme isletmelerin  kendi i¢  biinyelerinde
gerceklestirdikleri igsel teknikler arasindadir. Future, swap, opsiyon ve forward gibi

teknikler ise digsal teknikler arasinda yer alir.

Calismada oncelikle isletmelerin karsilastiklar1 risklerden birini olusturan “doviz
kuru riski” kavramsal ve teorik gergevede incelenmistir. Daha sonra, kur riskinin
onemine deginilerek, isletmelerin kur riskinden korunmak i¢in kullanabilecekleri
teknikler ele alinmistir. Calismanin uygulama kisminda ise mekan ve orneklem
siirlamasi yapilmistir. Mekan olarak Kirikkale ili, 6rneklem olarak bu ilde faaliyet
gosteren sanayi isletmeleri ele alinmistir. Kirikkale ili 6zelinde secilmis ihracat
yapan ve ihracat faaliyeti olmayan sanayi isletmeleri {lizerine yapilan uygulama ile
isletmelerin kur riskini nasil degerlendirdikleri ve korunmak i¢in hangi tedbirleri

aldiklar1 incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasasi, Doviz Kuru Riski, Kur Riskinden Korunma



ABSTRACT

EXCHANGE RATE RISK MANAGEMENT AND AN APPLICATION ON
KIRIKKALE INDUSTRIAL ENTERPRISES

Selin DINCER
Master Thesis, Department of Economics
Thesis Advisor: Prof. Dr. Giiven DELICE
April 2019, 127 Pages

Exchange rate risk is the positive or negative changes that ocur when the domestic
currencies gain value and lose against foreign currencies. Exchange rate risk is
divided into three groups; these are transaction risk, economic risk and accounting
risk. Exchange rate risk has a significant effect on foreign exchange trading. A
company doesn’t necessarily have to operate in an international area in order to be
exposed to the exchange rate risk. The change in the value of local currency against
foreign currencies may effect the activities of the domestic enterprises. Businesses
can take various measures to reduce the uncertainties they may face in the future and
to minimize the damage caused by the currency risk. The techniques used to hedge
foreign exchange transactions are called “hedging”. Hedging techniques are divided
into two groups; internal tecniques and external techniques. Offsetting, Leding and
Lagging and netting are the internal techniques that enterprises perform within
themselves. Techniques such as futures, swap, option, forward are among the

external techniques.

In the study, firstly one of the risks faced by enterprises exchange rate risk is
examined in conceptual and theoretical framework. Then, the importance of
exchange rate risk and the tecniques that companies can use to protect against the
exchange rate risk are examined. In the application part of the study, space and
sample limitation was made. As a location Kirikkale province, as a sample exporting
companies operating in this province and only domestic production enterprises are
considered. With the application made on selected industrial enterprises in Kirikkale
province it has been examined how enterprises take measures to prevent and evaluate

exchange rate risk.

Key words: Foreign Exchange Market, Exchange Rate Risk, Hedging
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GIRIiS

Kiiresellesme sonucu {ilkeler arasi ticari sinirlamalarin kalkmasi, bilgiye
erisim kolayligi, teknolojik gelismeler, diinyanin farkli bdlgelerinden kolay ve hizli
ulasim imkanlar1 gibi hususlar diinya ekonomisini giderek tek bir pazar haline
getirmektedir. Ozellikle 1980°li yillardan beri iilke i¢indeki smirlamalar, i¢ pazarin
durgunlugu, dis iilkelerin ticari kisitlamalar1 azaltmasi gibi sebeplerle hem
Tiirkiye’de hem de diger iilkelerde dis pazara agilma egilimi artmistir. Tiirkiye’de 24
Ocak kararlan ile disa kapali ve miidahaleci politikalar yerine disa agik ihracati
tesvik eden ve dis finansal serbestlesmeyi onceleyen politikalarin tercih edildigi bir
slirece girilmistir. Bu kararlar ile yabanci sermaye yatirimlari tegvik edilmis ve doviz
kontrolleri kaldirilmistir. Doviz kontrollerinin  kalkmasi ile doviz kurlarinda

dalgalanmalar yagamaya baglanmustir.

Dis pazarlarin biiylik satis ve kar imkini sunmasi ve maliyetlerin diisiik
olmasi rekabeti artirsa da bu rekabetin yeni firsat ve avantajlar1 beraberinde getirmesi
isletmeleri dis pazarlara ¢ekmektedir. Diger taraftan, isletmelerin disa acilmasi ile
farkli para birimlerinin kullanilmasi, isletmeleri kur riski ile kars1 karsiya
birakmaktadir. Doviz kurlarindaki ani diisiis ve ylikselisler dovizle islem yapan
isletmeleri olumlu veya olumsuz etkilemektedir. Bu sebeple isletmeler kur riskinden
kaynaklanan riski en aza indirebilmek ve gelecekte karsilasabilecekleri belirsizlikleri
gidermek icin ¢esitli risk yonetimi uygulamalarini yiiriirliige koymakta ve korunmak
icin cesitli tedbirler almaktadirlar. Isletmelerin aldig1 finansal kararlar ne kadar
saglikli ve isabetli olursa, isletmelerin faaliyetlerini basarili bir sekilde
siirdiirebilmeleri de o kadar kolay olmaktadir. Ozellikle de dis ticaret hacmi biiyiik
olan isletmeler i¢in finansal kararlar isletmenin her alanda basarisim1i ve karim
etkilemektedir. Isletmeler, gelecekte karsilasacaklari risk ve belirsizlikleri géz 6niine
almak zorundadirlar. Kur riskini tamamen kontrol etmek isletmeler i¢in zor olsa da,
sO6z konusu riskin yonetilmesi i¢in bagvurulabilecek pek ¢ok segenek vardir. Bu
seceneklerden en ¢ok gelismis ve kabul gdérmiis olan1 swap, opsiyon, forward ve

futures gibi tiirev tirtinlerdir.

Bu calismanin amaci, Kirikkale ilinde faaliyet gdsteren sanayi isletmelerinin
kur riskine yaklagimlarini ve bu riskin giderilmesine yonelik aldiklar1 tedbirleri

analiz etmektir.



43 ilin kara ve demiryolu ulasiminda kesisim noktast olan Kirikkale, cografi
ve iklim kosullari, yer {istii ve yer alt1 su kaynaklari, sulanabilecek tarim arazileri,
bliyiik pazarlara yakinlig1 nedeniyle tarimsal iiretim ve tarima dayali sanayi alaninda
yatirimlar i¢in cazibe merkezidir. Makine ve Kimya Endiistri Kurumu fabrikalari,
TUPRAS Rafinerisi ve 1992 yilinda kurulan Kirikkale Universitesi Kirikkale ilinin
ekonomik olarak gelismesinde onemli paya sahiptir. Makine ve Kimya Endiistri
Kurumu’nun Kirikkale’de yer alan 5 fabrikasinin kurulmasiyla bir ¢ok girisimci bu
fabrikalara ¢esitli ara mali ve hammadde temin etmek i¢in ilde yatinm yapmis ve

boylece ilde savunma sanayine yonelik bir yogunlasma meydana gelmistir.

Calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde doviz piyasasinin
kavramsal boyutu ele alinmis, doviz piyasasinin isleyisi, fonksiyonlari, kur ¢esitleri
ve kur sistemleri hakkinda bilgi verilmistir. ikinci béliimde isletmelerin
karsilastiklari kur riskinin 6nemine deginilmis ve kur riski yonetimi inceleme konusu
yapilmis; bu cergevede doviz kuru riskinden korunma teknikleri (hedging) ayrintili
olarak ele almmustir. Uglincii boliimde ise hem ihracat yapan, hem de ihracat faaliyeti
olmayan isletmelerin kur riskine karsi tutumlarimi ve kur riski yonetimlerini
degerlendirmek tizere Kirikkale’de faaliyet gosteren secilmis sanayi isletmeleri ile

gerceklestirilen anket caligmasinin sonuglart degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DOVIiZ PiYASASI: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Ulusal paralarin birbirine doniistiiriilmesi ile ilgili islemlerin yapildig1
piyasaya doviz piyasasi denir. Doviz kuru ise, iki ulusal para birimi arasindaki
degisim oranidir. Diger bir deyisle doviz kuru yabanci paranin ulusal para cinsinden
fiyatidir. Bu sebeple kur, iilkeler arasindaki fiyat seviyelerini birbirlerine baglayarak
fiyat ve maliyet karsilagtirmalar1 yapilmasina imkan saglar (Karluk, 2009:531). Yani
doviz kuru ile iilkeler birbirlerinin irettikleri mallarin fiyatlart ve maliyetleri
konusunda bilgi sahibi olurlar. Déviz kuru, uluslararasi ticarete konu olan mal ve

hizmet akimlarin gergeklesmesi i¢in bir alt yap1 olusturur (Yavrutiirk, 2008:13-14).

Bu béliimde teorik diizlemde doviz kurlar1 ele alinacak, doviz kuru cesitleri,

sistemleri ve doviz piyasast hakkinda detayl1 bilgi verilecektir.
1.1. DOVIZ PiYASASI

Bir {ilke ile diger iilkeler arasinda meydana gelen mal, hizmet ve sermaye
ithraci ve ithali gibi ekonomik hareketler i¢in alic1 ve saticilar, doviz talebi ve arzinda
bulunurlar. Iste séz konusu doviz arz ve talebinin karsilasmasi “déviz piyasasi”
olarak tanimlanmaktadir. En genis tanimiyla doviz piyasasi ulusal paralarin birbirine

dontistiriilmesiyle ilgili tiim islemleri kapsar (Erdogan, 1993:20).

1.1.1. Déviz Piyasasinin Isleyisi

Doviz piyasasiin fiziksel olarak bir yeri yoktur. Bu piyasa bankalar, doviz
broker’lar1 ve dealer’larin bir ag olusturarak doviz alici ve saticist fonksiyonlarim
yerine getirmesinden olusmaktadir. Uygulamada ticari faaliyetlerin ¢ogunda oldugu
gibi paralarin degis tokusu, bir aract olmadan miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla
biitiin diinyada bu tiir islemlerin baglica aracis1 bankalardir (Giimiiseli, 1994:9). Alic
ve saticilarin karsilasmadan, aracilar vasitasiyla islemler gerceklestigi icin doviz

piyasasi Orgiitlii bir piyasa degildir.

Diinyanin her bir yerinde doviz islemcileri faks, telefon, internet vs. araglar
kullanarak birbirlerine ulasabilirler. Bu anlamda doviz piyasalarinin evrensel olma

Ozelligi vardir.

Doéviz piyasalari, ¢cok sayida alict ve satici olmasi, piyasaya giris ¢ikigin

serbest olmasi, alic1 ve saticilar i¢in tiim piyasalarda tek bir fiyatin olugsmasi gibi
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Ozelliklerinden dolayr tam rekabet piyasasina yakindir. Kitalar arasindaki saat
farklar1 nedeniyle 24 saat siireyle en azindan diinyadaki piyasalardan birisi agik
olmaktadir. Ornegin ABD piyasalarm1 Uzak Dogu piyasalari, bu piyasalar1 da Orta
Dogu piyasalart izlemektedir (Dogukanli, 2001:60). Giinlin her saatinde bankalar
arasinda doviz ticareti yapilabilmektedir. Bu 6zelliginden dolay1 doviz piyasasi hig¢

kapanmayan bir piyasadir.

Doviz piyasalarinin en 6nemli islevi, bilginin kisa siirede biitiin aktorlere
fiyatlar yoluyla yayilmasini saglamaktir. Orgiitlii ve drgiitsiiz piyasalardaki islemler
yoluyla aktorler, bu bilgiye ulasma imkani1 bulur (Seker, 2012:551). Doviz
piyasalarinin isleyisi Sekil 1’ den takip edilebilir. Ulusal firmalar yerel bankalar
kullanarak ihtiyaglart olan dovizi temin etmeye caligirlar. Broker’lar ise aracilik
gbrevini yerine getirirler. Doviz piyasasinda islem yapmak isteyen taraflar i¢in doviz

alis verisini gergeklestirme isleminde yardimci olurlar.

Vadeli Doviz
Piyasalari

Bankalararasi
Yerel (interbank) Yerel | o
Banka Doviz Piyasasi Banka Firmalar

Ulusal
Firmalar ™

Yabanci

Broker

Sekil 1: Doviz Piyasalarmin Isleyisi

Kaynak: Thompson, Henry, “International Economics: Global Markets and
Competition ”, 2nd Edition, World Scientific Publishing, USA, 2006: 357.

Ulusal firmalar ile yerel bankalar arasindaki islemler perakende doviz

piyasasinda gerceklesir. DOviz piyasalarinda yapilan islemlerin hacim olarak biiyiik



bir kismin1 olusturan faaliyetler ise “bankalar arasi (interbank) doviz islemleri”
olarak ifade edilebilir (Seker, 2012:544). Interbank piyasasinda bankalar

birbirlerinden doviz alip satarlar.

1.1.2. Doviz Piyasasinda Faaliyet Gosteren Kisi ve Kuruluslar

Doviz piyasasinda, Merkez Bankalari, bankalar, yatirim faaliyetinde bulunan
kisi ve kuruluslar, spekiilatorler ve arbitrajcilar faaliyet gostermektedir. Merkez
Bankalari, makroekonomik sartlara bagli olarak (issizlik, enflasyon, biitgce dengesi
vs.) doviz piyasalarinda alic1 ve satici olarak islem yaparlar (Seker, 2012:545-546).
Ayrica Merkez Bankalar1 iilkenin parasini istikrarli tutmak i¢in kurlardaki

dalgalanmalara miidahale ederler.

Doviz piyasasinda yapilan islemlerin biiyiikk kismini bankalar olusturur.
Bankalar doviz piyasasinda bazen kendi adlarina, bazen de miisterileri i¢in doviz

alim satim islemi yaparlar.

Bankalar alis fiyatindan (bid price) aldiklar1 dovizi biraz daha yiiksek bir satis
fiyatindan (ask price) satarak kar saglamaya ¢alisirlar (Seyidoglu, 2013:124). Ayrica,
miisteriden aldiklari depolar1 kendi hesaplarina gecirdikleri tarihe kadar kullanarak
da kar saglarlar (Glimiiseli, 1994: 10). Diger taraftan uluslararas: ticari iglemlerin
finansmanina aracilik yapan muhabir bankalar 6nemli miktarlarda doviz islemi

yaparlar (Seker, 2012:544).

Yatinm yapan kisi ve kurumlar kur riskinden korunmak icin doviz
piyasasinda faaliyette bulunurlar. Firmalar risklerini alt diizeyde tutmak, yatirimlarini

1yi finanse etmek icin bankacilik hizmetlerine gereksinim duyarlar.

FX (Foreign Exchange/ Yabanci Para) broker’lar1 doviz piyasasinda aracilik
gorevini yerine getiriler. Doviz piyasasinda islem yapmak isteyen bankalar igin
uygun fiyat1 bulmak amaciyla diger bankalar1 aramak, 6zellikle ¢ok hizli degisen bir
piyasada oldukga giictiir. Broker’larin ¢ok kisa siirede, ¢ok sayida miisteri banka ile
baglanti kurmalarimi saglayacak kadar personel ve teknik imkanlar1 bulunur

(Glimiiseli, 1994:10-11).

Spekiilatorler ve arbitrajcilar piyasada dogrudan islem yaparak kazang
saglamaya calisan kimselerdir. Spekiilatorlerin tiim kazanglart déviz kurlarinda

bekledikleri degismelere, baska bir deyisle kur degismesi riskini iislenmelerine



baghdir (Seyidoglu, 2013:125). Arbitrajcilar ise risk dstlenerek degil, doviz

kurlarindaki farkliliklardan kazang elde ederek kar saglamaya ¢aligirlar.

1.1.3. Déviz Piyasasinda Islem Tiirleri

Doviz piyasasinda yapilan islemler, vadeli (forward) islemler, vadesiz (spot)

islemler ve doviz swap islemleridir

Vadeli sozlesmeler (forward contracts) ilerideki bir tarihte belirli miktar
ulusal para karsiliginda, belirli miktar yabanci paranin devredilmesi amaciyla yapilan
sozlesmelerdir (Seyidoglu, 2013:134). Vadeli sozlesmelerde belirlenen vade
igerisinde dovizin diger bir dévize ¢evrilmesi igin vade tarihine kadar sabit olacak bir
vadeli kur kararlastirilir. Vadeli sozlesme yani forward islemi, finansal kurumlar
arasinda yapilabilecegi gibi finansal kurum ile miisterisi arasinda da yapilabilir.
Forward islemlerin vadeleri genelde 30, 60, 90 giindiir. Bir yila kadar uygulanan

vadeler de vardir.

Vadesiz doviz piyasalari, yabanci para alim satiminin anlik olarak yapildigi
piyasalardir. Spot doviz piyasalar1 olarak da adlandirilan piyasalar, diinyanin en
genis islem hacmine sahip piyasalarindan biridir (Seker, 2012:49). Spot islemlerde
Odemeler iki is giinii icerisinde yapilir. Bu siire satilan dovizin temin edilebilmesi
icin gereklidir. Bu siirenin verilmesinin baska bir sebebi de {ilkeler arasi zaman
farkidir. Taraflarin islemlerini gergeklestirebilmek ve kontrollerini yapabilmeleri i¢in
bu siire gerekli olabilir. iki giinliik bu siire olmasina ragmen piyasada islemler

genellikle tek gecede ya da bir giinde yapilmaktadir.

Doéviz swap sozlesmesinde, aninda teslim sartiyla satilan dovizin gelecekte
tekrar satin alinmasi ongoriiliir. D6viz swap sozlesmeleriyle, aninda teslim islemiyle
aksi yonde vadeli teslim islemi birbirine baglanarak iki ayr1 islem ayni tek bir isleme
indirgenmektedir (Karluk, 2009:514). Swap islemleri iki ticari banka arasinda veya

miisteri ile banka arasinda yapilabilir.
Swap islemlerinin gerceklesmesi i¢in, aymi anda gergeklestirilen bagh
islemlerin su 6zellikleri tasimas1 gerekmektedir (Apak, 1993:22):
= ki islemin vadeleri farkli olmalidir. Islemin biri spot iken digerinin forward

olmasi ya da farkli vadeli iki forward islemin olmasi1 gerekmektedir.

= ki doviz islemi de ayn1 miktar parayla yapilmalidir.



» Bu iki islem ters yonde olmalidir. Biri alis iken digerinin satis islemi olmasi
gerekmektedir.

Swaplarin amaci, net bir pozisyon yaratmadan bir dovizi bagka bir dovize

cevirmek oldugu kadar, forward karsiliginda forward yaparak faiz farklarindan kar

elde etmeye ¢alismaktir (Glimiiseli, 1994: 40).
Swap islemleri tiglincii boliimde ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.2. Doviz Piyasasinin Fonksiyonlari

Doviz piyasasinin satin alma giicii transferi, finansman saglama ve riski

azaltma gibi temel fonksiyonlar1 vardir. Bu fonksiyonlar asagida agiklanmistir.

1.2.1. Satin Alma Giicii Transferi

Uluslararasi ticaret ve sermaye akimlar1 farkli ulusal para birimlerine sahip
taraflar arasinda gergeklestigi icin satin alma giiciiniin bir paradan digerine transfer
edilmesi zorunlu olmaktadir (Dogukanl1,2001:59). Déviz piyasasi, iilkelerin ulusal
paralarin1 birbirlerine doniistiiriilerek satin alma giicli transferinin saglanmasina
yardimc1 olmaktadir. Ornegin bir turist, ziyaret ettigi iilkedeki satim alimlarmi
gerceklestirmek icin o iilkenin parasina ihtiya¢ duymaktadir. Diger taraftan mallarin
uluslararas ticaretinde yine karsilikli doviz alim satimina ihtiyact vardir. Eger doviz
piyasalar1 olmasaydi, bir iilkede yerlesik kisilerin sahip olduklar1 ve normal kosullar
altinda o tlkenin anaparasina bagli olan servetlerin o {iilke smirlarinin digina

c¢ikartilabilmesi ¢ok gii¢ veya olanaksiz olurdu (Seyidoglu, 2013:133).

1.2.2. Finansman Saglama

Ulkeler arasinda mallarin hareketi zaman aldigindan bu stoklarin ulagim
aninda finanse edilmesi gerekmektedir. Eger 6deme pesin yapilirsa islem ithalatc
tarafindan, ithalat¢iya ulastiktan sonra yapilirsa ihracat¢1 tarafindan finanse edilmis
olur Fakat ithalatgr ve ihracat¢inin bu ddemeyi yapmaya o an durumu miisait
olmayabilir. Bu durumda, uluslararasi ticaretin finansmaninda police ile satis,
akreditif, kabul mektuplar1 gibi araglar kullanilabilir (Dogukanl1,2001:59; Seyidoglu,
2013:133).



1.2.3. Riski Azaltma Fonksiyonu

Doviz piyasasinin bir diger fonksiyonu da riski azaltma fonksiyonudur. Dig
yatirim yapan kurumlar, doviz ile islem yapan isletmeler, ithalat ve ihracatg¢ilar kur
riski ile karsi karsiyadir. Doviz kurundaki degisikliklerden dogan riskler, doviz
piyasalarindaki kurumsallagsmis veya tezgdh {istii islemler araciliiyla ortadan
kaldirilabilir (Seker, 2012:549). Doviz piyasasi, taraflara kur riskinden korunmak ve
riski azaltmak i¢in swap, opsiyon, forward, futures gibi riskten korunmaya yonelik

islemler yapma imkani sunar.
Bu islemler ti¢iincii boliimde detayli olarak incelenecektir.

1.3. DOViIZ KURU TANIMLARI

Doviz kuru, bir iilke para biriminin bagka bir iilke para birimi cinsinden
fiyatidir. Doviz kuru islemleri alis kuru ve satis kuru olmak tizere iki farkli sekilde
yapilabilmektedir. Alis kuru, dovizin alig1 esnasinda, Satis kuru ise dovizin satisi

esnasinda kullanilan fiyattir.

Déviz kuru, 1 birim yabanci paranin satin alabilecegi ulusal para birimi
miktar1 olarak gosterildiginde (6rnegin TL/$ =4.0TL veya 1$ =4.0TL), buna
“dolaysiz kotasyon” yontemi (direct quotation) denilmektedir. D6viz kurunun, 1
birim ulusal paranin satin alabilecegi yabanci para birimi miktar1 olarak ifade
edilmesi halinde ise “dolayli kotasyon” yontemi (indirect quotation) séz konusu
olmaktadir (Bolak, 2004:99). Dolaysiz kotasyon uygulanan iilkelerde kur diiserse,
ulusal para yabanci para karsisinda deger kazanir ya da tam tersi durumda kur

yiikselirse, ulusal para yabanci para karsisinda deger kaybeder.

Yurti¢i piyasalarda yerli para icermeyen gosterimler “capraz kur olarak”
tanimlanirken, uluslararasi piyasalarda ABD dolarini icermeyen kurlar “¢apraz kur”
olarak tamimlanmaktadir. Genelde uluslararasi piyasalarda kurlar ABD dolarn
cinsinden kote edilmektedir (Uzunoglu, 2003:63). Buradan hareketle dolar disinda
herhangi iki iilkenin ulusal parasinin arasindaki degisim oranmnin dolar kuru

tizerinden hesaplanmasina “¢apraz kur” denir.

Iki ulusal para arasinda dogrudan dogruya uygulanan déviz kuruna “diiz kur”
denir. Turk Lirast ile dogrudan dolar satin almak istenirse ABD dolart ile TL

arasindaki parite 1$=4.0TL oldugu varsayimi altinda bir dolar i¢in 4.0TL vermek



gerekecektir. Bu durumda dolarin diiz kuru 4.0TL’dir. Dolar1 dolaysiz olarak degil
de dolayli olarak satin alirsak yani Tiirk Lirast ile 6nce Euro, sonra Euro ile dolar
satin alirsak, bu durumda Tiirk Lirasi ile dolar arasinda ¢apraz kur meydana gelmis
olur. Capraz kur ile alinan dolar dolayli olarak alindig1 i¢in diiz kura gore daha karh
olabilir. Ulkelerin birbirleri ile yaptiklari uluslararasi ticarette bu diiz kur ile capraz
kur arasindaki fark {ilkelerin tercihlerini etkiler. Bir ihracat¢t capraz kurdan
kaynaklanan kardan dolay1r malint ABD‘ye satmak yerine ingiltere‘ye satabilir. Eger

bu kur farki ortadan kalkar ise uluslararasi ticaret normal bir sekilde yapilir.

Doéviz kurlarint etkileyen faktorler ekonomik, politik ve davranigsal olmak
lizere li¢ grupta toplanabilir. Ekonomik faktorler bashigr altinda 6ne ¢ikan hususlar,
odemeler dengesi, ekonomik biiylime, para arzi, enflasyon orani, igsizlik orani, nisbi

faiz oranlar1, satin alma giicii paritesi ve sermaye arz ve talebidir.

Ekonomik kosullarin doviz kurlar1 tizerindeki etkisi olduk¢a onemlidir.
Odemeler dengesi iizerinden 6rnek verecek olursak, iilkenin ddemeler dengesi fazla
veriyorsa bu durum tilkenin bor¢larini ve rezervlerini etkiler; rezervleri artarken, dis
borglar1 azalir. Olumsuz yonde degisen ve agik veren ddemeler dengesi ise rezervleri

azaltarak, dis borglart artirir. Sonug olarak tilkenin ulusal parasi deger kaybeder.

Ekonomik biiyiime de doviz kurunu etkileyen faktorler arasindadir. Bir
iilkede ekonomik biiylime i¢ tiiketim ve biitce aciklar1 gibi kaynaklardan saglanmis
ise, bu durum ilkenin ithalatin1 artirir. Artan ithalat sonucu ulusal para deger
kaybeder. Bunun sebebi ise ithalat sonucu dovize olan talebin artmasidir. Yabanci
yatirimlardan kaynaklanan bir ekonomik biiylime ise ihracati artirir, ilkenin parasina

olan talep artar ve lilkenin paras1 deger kazanir.

Enflasyonun kurlar {izerindeki etkisine baktigimizda ise, enflasyon doviz
kuru tizerinde bask1 yaratabilir. Eger enflasyon yasayan bir iilke, parasinin degerini
diger paralar karsisinda diisiirmemekte direnirse ihracati azalabilecek ve ithalati da

artabilecektir (Uzunoglu, 2003:18). Sonug olarak iilkenin parasinin degeri diisebilir.

Politik faktorlerde ise hiikiimetlerin doviz piyasasina miidahaleleri doviz
kurlarmi1 6nemli Olclide etkileyebilmektedir. Hiikiimetler ekonomi politikasinda,
doviz kurunu bir arag olarak kullanabilmektedir. Insan davranislarinda doviz kurunu

etkileyen temel unsur ise gelecekle ilgili bekleyislerdir.



1.4. DOViZ KURU CESITLERI

Nominal kur, reel kur ve efektif kur olmak tizere li¢ ¢esit doviz kuru vardir.
Nominal doviz kuru, yabanci para cinsinin ulusal para cinsinden ifade edildigi
parasal doviz kurudur (Miisliimov, 2002: 9). Ornegin “bugiin dolar kuru 4.0 TL’den

4.2 TL’ye yiikseldi” derken, nominal déviz kurundan bahsetmis oluruz

Nominal doviz kuru, reel doviz kuru ile iki iilke arasindaki fiyat diizeyi

oranina baglidir (Parasiz, 2007: 464);

ER = RER / (Pf/ Pd)

ER= Nominal déviz kurunu,

RER= Reel d6viz kurunu,

Pd= Yurt i¢i fiyat diizeyini

Pf=Diger iilkenin fiyat diizeyini gostermektedir.

Yurt i¢i fiyatlar yiikselirse, nominal kur diisecektir. Bunun sebebi, fiyatlarin
yiikselmesi sonucu ulusal paranin degerinin diismesidir. Ulusal paranin degerinin
diismesi ise yabanct mallarin fiyatini yiikseltecek ve yerli mallarin fiyat1 yabanci
mallarin fiyatina gore daha ucuz olacaktir. Sonug olarak iilkedeki tiiketiciler, yerli

mallar1 yabanci mallara tercih edecektir.

Yabanci {lilkenin fiyat diizeyi ylikseldiginde ise, nominal kur bu kez
yiikselecek ve ulusal paranin degeri artacak; yabanci mallarin fiyati yerli mallarin

fiyatina gore daha ucuz olacaktir.

Reel doviz kuru, nominal doviz kurunun bir fiyat endeksiyle veya cesitli fiyat
endeksleri kullanilarak deflate edilmis ifadesidir (Yildirim, 2005:72). Reel doviz
kuru asagidaki sekilde hesaplanir;

Sr=Sx(P*/P)
Sr= Reel doviz kurunu,
S= Nominal déviz kurunu,

P= Yurt i¢i fiyat endeksini,
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P*= Yurt dis1 fiyat endeksini gostermektedir.

Reel doviz kuru ile nominal doviz kuru birbirleriyle yakindan iliskilidir.
Ornegin, bir iiriiniin fiyat: Tiirkiye’de S0TL, ABD’de ayni iiriiniin fiyat: 45$ ise
Amerikan dolar1 ve TL arasindaki kuru bulabilmek i¢in ilk olarak fiyatlar1 ortak bir
paraya ¢evirmek gerekmektedir. Nominal doviz kurunun 1$=4.1TL oldugu kabul
edilirse, Amerika’daki iirliniin TL cinsinden fiyat1 185TL olacaktir. Bu durumda reel

doviz kuru; 185 /50 = 3.7 olacaktur.

Reel doviz kurlari, uluslararasi karsilastirmalar agisindan, nominal Kurlara
gore daha avantajlidir. Reel kurlar piyasa i¢ ve dis enflasyon oranlarini da hesaba
kattig1 i¢in ulusal paranin satin alma giliciinii daha iyi yansitmaktadir (Seker,

2012:554).

Efektif doviz kuru, iilkenin yogunlukta ticaret yaptigi ticaret ortaklarinin
paralartyla olan  kurlarimin  agirhikli  ortalamasinin = bulunmasi  seklinde
hesaplanmaktadir. Agirlik olarak ise, iilkenin baglica ticaret yaptigi iilkelerle
gerceklestirdigi ticaret oranlari kullanilmaktadir. Efektif doviz kurlari, perakende
piyasada olusur ve Merkez Bankasi tarafindan ilan edilir. Efektif kurlar déviz

kurlara gore daha yiiksek bir kur marji ile islem goriirler (Seker, 2012:553).

1.5. DOViZ KURU SISTEMLERI

Doviz kuru sistemleri, sabit doviz kuru sistemi, esnek doviz kuru sistemi ve

karma doviz kuru sistemi olmak tizere {i¢ grupta toplanabilir.

1.5.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Paralarin bir baska paraya yahut para sepetine baglanmasi veya bagka paralar
karsisinda degerinin degistirilmemesi “sabit kur” olarak tanimlanir (Ertiirk, 1994:22).
Sabit doviz kuru sistemi en iyi altin para standardinda isler. Klasik altin standardi,
yaklasik 1880°den 1914 yilina kadar diinyada gecerli olmus bir para sistemidir. Bu
sisteme gore; llkelerin paralar1 dogrudan veya dolayl olarak altinla tanimlanmali,
istenildigi kadar altin serbest¢e satin alinabilmeli, iilkeye altin giris ve ¢ikisina
miidahalede bulunulmamalidir (Karluk, 2009:537). Bu sistemde altina baglanmig
olan iki tilkenin paralarinin birbirine oran1 sabit olur. Sistemde paralar altin agisindan
degerlenmekte olup, 6nde gelen iilke paralarinin altina gore sabit bir degeri oldugu

i¢in, bu durum s6z konusu paralarin degerlerinin sabit kurlar sisteminde etkin bir
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sekilde birbirine bagli oldugu anlamina geliyordu (Delice, 2007:10). Sistemde
uluslararasi alanda yapilan tim odemelerde altin kullanilmakta ve boylece doviz

kurlar1 istikrarh tutuluyordu.

Altin standardinin islemesini saglayan uygun ortam I. Diinya Savasi oncesi
bozulmaya bagladi. Altin bu donemde artik tek uluslararasi para degildi. Yabanci
tacirler ve merkez bankalari altin veya iki uluslararasi rezerv paradan biriyle
O0demeleri gerceklestiriyordu. Yirminci yiizyilin ilk on yilindaki silahlanma yarisi
kamu harcamalarinda artisa ve biitce sinirlamalarinda genislemeye yol agmustir
(Delice, 2007:13). Altn standardindaki uyarlama mekanizmasinin sancili sosyal
maliyetleri ile birlikte, harp ekonomilerinin biiyiik finansman gereksinimleri, giderek
iilkeleri altin standardinin temel ilkeleri ile uzlasmaz tavirlar almaya zorlamistir.
Savas sonrasinda da altin standardinin yeniden tesisi, savas sonrasi enflasyon nedeni

ile daha da zor bir hal almistir (Giimiiseli, 1994:16).

Altin standardi sistemindeki sikintilar sebebiyle daha istikrarli bir para
sistemi Kkurulmasi fikri ortaya ¢ikmis, 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods
kasabasinda yeni bir sistem kurulmustur. Uye iilkeler ulusal paralarint ABD dolarina
baglamis; ABD dolar1 da altina parite edilmistir (1 ons altin=35 ABD dolar1).

Sistemde iilkelerin her birinin ilan ettigi pariteyi degistirmeme karar1 alinmistir.

Sabit kur sisteminde kurlar belli araliklar iginde dalgalanabilir. Onemli olan
kurun bu araligi asmamasidir. Bretton Woods sisteminde bu aralik % +1 olarak
belirlenmistir. Sistemde kendi ulusal paralarin1 yabanci bir paraya veya paralardan
meydana gelen bir sepete baglayan {lkeler zamanla karsilastiklart 6deme
sikintilarinda devaliiasyon ya da revaliiasyon yaparak kuru ayarlayabilmekteydiler.

Sistem bu sekilde ayarlanabilir bir sabit kur sistemi olarak tasarlanmustir.

Bretton Woods’da temeli atilan uluslararasi para sistemi 25 yil kadar devam
edebilmistir. 1958’in sonuna dogru, biitiin Bat1 Avrupa paralar1 konvertibil olduktan
sonra sorunlar ¢ikmaya baslamis, ABD odemeler dengesindeki biiyiik acik, altina
hiicumu baslatmis altinin onsunun 35 dolarin iizerine ¢ikmasina neden olmustur
(Gumiiseli, 1994:17). Sistemin diger sorunlariyla birlikte spekdilatif saldirilar
sistemin sonunu getirmistir. Sistemin ¢dkmesiyle birlikte sabit kur uygulamasi da

sona ermistir.
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Sabit kurlarda paralarin baglanacagi standart 6nemlidir. Ulkelerin yogun
ticaret ortaklig1 kurdugu iilkelerle, sermaye hareketlerinin oldugu iilkeler ayn1 iilkeler
ise herhangi bir sorun ¢ikmaz. Ancak ticareti agirlikli olarak yaptigi iilkelerle,
sermaye hareketi yogun olan ilke farkliysa, bu durum sorun ¢ikabilir (Ertiirk,
1994:24). Ornegin, Avrupa ile ticareti agirhikli olan iilke kendi parasini dolara
baglarsa burada ticaret yapan taraflarin aleyhine bir durum olusur. Bu sebeple paralar

iliskilerin agirlikli oldugu sepet hangisi ise ona baglanmalidir.

Sabit kur sisteminde kur belirsizlikleri olmayacagi i¢in yatirimlar iizerinde bu
sistemin olumlu etkisi olacaktir. Ayrica enflasyon sorunu yasayan bir iilkede sabit

kur uygulamasi enflasyonun diisiiriilmesine yardimci olabilir.

Sistemin temel sorunu hiikiimetlerin istikrar amagli para politikasindan
yararlanmamalaridir. Ulkenin ihracatina olan dis talep siirekli bir diisiis egilimine
girerse, sabit kur sisteminde kisa donemde ihracat ve ithalat nispi fiyatlari
ayarlanamadigi igin, yurti¢i istihdam ve iiretim diiser. Bu durumda hiikiimet, kurlar
sabitledigi i¢cin para arzini kontrol edemez. Hiikiimetin bagimsiz para politikasi

izleyememesi ekonomide biiyiik zararlara yol acabilecektir

Sekil 2’°de sabit doviz kuru sisteminin uygulanma sekilleri gosterilmistir.
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Sabit Kur Sistemi

Tam Sabit Kur Sistemi Yarim Sabit Kur Sistemi
IZJ?L?U %rtrak Sabit Esnek
ara Sabitleme Sabitleme
[
Siiriiklenen Bant Iginde Dalgalanma
Capa |

Paralel Dalga\l}illr;ﬁ;a (Tiineldeki Genisleyen Dalgalanma

Sekil 2: Sabit Doviz Kuru Uygulamalari

Kaynak: Karluk, Ridvan, “Uluslararasi Ekonomi Teori Politika”, Beta Basim
Yayin, Istanbul, 2009: 542.

Sabit doviz kuru sisteminin tam sabitleme ve yar1 sabitleme olmak tizere iKi
ana kaynagi vardir. Tam sabit kur sistemi ise para kurulu veya ortak para olmak
tizere iki sekilde gergeklesir. Para kurulu uygulanan sabit kur sisteminde bagimsiz
para politikas1 uygulanamaz. Bu haliyle kat1 bir sistemdir. Ulkeler ulusal paralarimni
bagka bir paraya ya da para sepetine baglarlar. Sabit kur sisteminde ortak para

uygulamasinda ise lilkeler Euro gibi ortak bir para birimine gegerler.

Yar1 sabitlenmis kur sistemi de iki sekilde uygulanir. Bunlar sabit sabitleme
ve esnek sabitlemedir. Bu sistemde esnek sabitleme sabit fakat ayarlanabilir kur
rejimi ile aynmidir (Karluk, 2009:543). Esnek sabitleme de kendi igerisinde siiriiklenen
capa sistemi ve bant icinde dalgalanma sistemi olmak lizere iki farkli sekilde
uygulanir. Capa uygulamasi ile sabit kur rejimi biraz daha yumusatilir. Bant i¢inde

dalgalanma ise sabit kur sisteminin belirli araliklarla dalgalanmasini ifade eder. Bant
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icinde dalgalanma sistemi paralel dalgalanma ve genisleyen dalgalanma olmak tizere
iki farkli sekilde uygulanabilir. Paralel dalgalanma sisteminde sabit kur dar bir
aralikta dalgalanirken, genisleyen dalgalanma sisteminde sabit kur genis bir aralikta

dalgalanir.

1.5.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sisteminin tam aksi “esnek doviz kuru” sistemidir. Esnek kur
sistemine, “dalgalanan” veya “yiizen” kur sistemi de denir (Karluk, 2009:546). Mart
1973’te Bretton Woods Sisteminin ¢okmesinin ardindan diinya ticaretinin biiyiik

kismin1 yapan tilkeler esnek doviz kuru sistemine gegtiler (Ertiirk, 1994:24).

Esnek kur yonetiminde iilke parasi yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya
birakildigr i¢in iilkede olusan enflasyon kadar paranin dis degeri diiser. Diger bir

deyisle ulusal paranin deger kaybr stireklilik kazanir (Karluk, 2009:546).
Esnek kur sisteminin avantajli yonleri asagidaki gibi siralanabilir:

» Esnek kur sisteminde, dis denge kendiliginden otomatik olarak saglanir. Yani
doviz talep fazlasi oldugunda kurlar yiikselir; doviz arz fazlasi oldugunda ise
kurlar disiir ve boylece dis denge olusur. Dis dengedeki istikrar tilkedeki ig¢
ekonomiye de yansir. Hiikiimetler herhangi bir dis dengesizlik ile karsi
karsiya kalmadan i¢ hedeflere yonelebilirler.

= Esnek kur sisteminde, para politikasinin doviz kuru politikasina bagimli
olmadig1 bir para politikas1 uygulanabilir. Boylece sabit kurlarda oldugu gibi
Merkez Bankasinin kuru sabitlemek i¢in piyasaya miidahalede bulunmasi
gerekmez. Merkez Bankasinin doviz alim satimi yaparak doviz piyasasina
yaptig1 miidahaleler para politikasini etkiler. Déviz alimi yaptiginda para arzi
artar ve faiz oram diiser; doviz sattiginda ise parasal taban kiiciiliir. Merkez
Bankasinin yaptig1 bu miidahaleler para arzini etkileyerek bagimsiz bir para
politikas1 uygulamasint miimkiin kilmaz.

= Esnek kur sisteminin avantajlarindan bir digeri ise, disaridan gelebilecek
herhangi bir dis soka karst iilke ekonomisini korumasidir. Sabit kur
sisteminde, dis tlilkelerde olusabilecek bir kriz veya enflasyon karsisinda
kurlar sabit oldugu icin herhangi bir olumsuz etkinin Oniine gecilmesi pek
miimkiin degilken, esnek kur sisteminde ulusal para yabanci para karsisinda

degerlenecegi icin bu olumsuz etkilerin 6niine ge¢ilmis olur.
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= Esnek kur sistemi devlet miidahalesi olmadan uygulanabildigi i¢in, Sistemin
uygulamasi kolaydir.
Esnek kur sisteminin dezavantajlar1 ise su sekilde siralanabilir (Seyidoglu,
2013:15, Ertiirk, 1994:27):

»  Siirekli degisen kurlar, belirsizlik dogurarak riskleri artirir. Bu da uluslararasi
ticareti ve mali akimlar engelleyici etki yapar.

= Esnek kur sisteminde kurlarin fiyat iizerindeki etkisi sadece kurlar yiikselince
olur. Kurlar diisiince girdilerde ve iicretlerde bir diisme olmaz ama kur
yiikselince girdilerin ve icretlerin fiyat1 artar. Bu sebeple esnek kur
sisteminin enflasyonu hizlandirma etkisi vardir.

» Esnek kur sisteminin diger bir dezavantaji ise, ulusal paranin degeri
diistiigiinde bu durumun gelecekte de devam ederek daha biiyiik kayiplar
olusturabilecegi beklentisidir. Bu yonde olusan bir bekleyis, elinde ulusal
parasi olanlarin bu parayr hemen satmasina sebep olur ve ulusal para deger
kaybeder.

* Esnek doviz kurlart ani ve siddetli dalgalanmalarina yol agar. Bazi ticari
bankalar bu yiizden kambiyo zararina ugramis, hatta iflasa siiriiklenmislerdir.
Esnek kur sisteminde dalgalanma derecesine gore serbest dalgalanma ve

gozetimli (yonetimli) dalgalanma olarak iki farkli durum s6z konusudur. Serbest
dalgalanma sisteminde kurlar doviz arz ve talebine gére tamamen serbest bir sekilde
belirlenir. Sistem dis 6demeler dengesini saglamada etkili olmakla birlikte, kurlarin
arz ve talebe gore kisa araliklarla degismesi ihtimali uluslararasi ticarette bulunanlari

kuskulandirmakta ve dis ticaret iliskilerini zayiflatmaktadir (Ustiinel, 1983:301).

Merkez Bankasinin asir1 dalgalanmalara miidahale ettigi sisteme yonetimli
dalgalanma veya gozetimli dalgalanma sistemi denilmektedir. Gozetimli dalgalanma
sistemi, gozetimin amaci agisindan temiz dalgalanma ve kirli dalgalanma olmak
tizere ikiye ayrilir. Temiz dalgalanmada kisa donemde meydana gelen diizensiz
dalgalanmalar1 yok etmek i¢in doviz kuruna miidahale edilir. Kirli dalgalanmada,
tilke ekonomisini dis rekabetten korumak igin kurlara miidahale edilir. Yonetimli
dalgalanma ise para otoritesinin déviz piyasasina 6nceden belirlenmis bazi ekonomik
gostergelere bagli olarak miidahale ettigi bir sistemdir (Uzunoglu, 2013:13).

Yonetimli dalgalanma sisteminde, kisa donemde meydana gelen dalgalanmalari
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ortadan kaldirmak i¢in yapilan miidahale “temiz dalgalanma”, ekonomik ac¢idan

tilkenin rekabet giiciinii korumak i¢in yapilan miidahale ise “kirli dalgalanma™ dir.

1.5.3. Karma Doviz Kuru Sistemleri

Ulkeler ¢cogu kez asir1 uglarda yer alan bu iki sistemden (sabit kur ve esnek
kur) birini veya digerini benimsemek yerine daha ¢ok “karma uygulamalar” olarak
adlandirilabilecek yontemler uygulama yoluna gitmislerdir. Yonetimli dalgalanma,
para kurulu diizenlemeleri, siiriinen pariteler, miidahaleli dalgalanma, vs. bunlar

arasindadir (Seyidoglu, 2013:18).

Optimum Para Alam1 Uygulamast Teorisi 1960’1 yillarda Mundell,
McKinnon, Kenen, Ishiyama tarafindan gelistirilmistir. Teori, {ilkelerin ulusal para
birimlerinin degerlerinin belirlenen kurlar tizerinden birbirlerine sabitlenmesi ve iiye
tilkelerin para birimleri degerinin birlik dis1 iilkelerin para birimleri karsisinda
serbest dalgalanmaya birakilmasi esasina dayanir (Karluk, 2009:670). Bu uygulama
ile liye llkelerin arasinda yatirim tesviki saglanmis olur ve kur degisimleri ile
meydana gelen belirsizlikler giderilir. Kur degisimindeki belirsizlik sorunu ortadan
kalktig1 i¢in kurlarda istikrar saglanmis olur. Avrupa Birligi iilkelerinin kendi para
birimlerini terk ederek Euro’yu ortak para olarak kullanmalari para alanm
uygulamasina bir Ornektir. Optimum para sahasinin en biiylik dezavantaji, liye
iilkelerin bagimsiz istikrar ve biliylime politikalar1 izleyememesidir (Parasiz,

1996:20).

Siirlinen paritelerde de parite ya da merkezi kur adi verilen sabit bir kur
uygulamasi vardir ve merkezi kur gegen birkag haftaya veya aya ait piyasa kurlarinin
ortalamasima gore belirlenir (Dogukanli, 2001:53). Siirlinen parite sistemiyle doviz
kurundaki biiylik degismelerin ve muhtemelen istikrar bozucu spekiilasyonun

dezavantajlarindan kaginilabilir (Parasiz, 1996:17-18).

Merkez Bankasinin doviz alim-satimi yaparak kura miidahale etmesine
“miidahaleli dalgali kur rejimi” denir. Merkez Bankasiin bu miidahalesi bazen bir
bant araliginda gerceklesir. Merkez Bankasi belli bir bant aralig1 belirler ve déviz
kurlar1 bu araligin disina ¢ikarsa kurlara miidahale eder. Bu uygulamaya “bant i¢inde

dalgalanma” denir.
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IKINCi BOLUM

DOViZ KURU RiSKi YONETIMi

Kur riski isletmelerin finans yoneticileri tarafindan farkli sekillerle
algilanabilmektedir. Buna etkili olan faktdr, “kur riskine agik olma (foreign exchange
exposure)” ile “kur riski (foreign exchange risk)” kavramlarinin karistirilmasidir
(Yildiran, 2003:24). Bu sebeple doviz kuru riski ve kur riskine agiklik ayri
tanimlanmistir. DOviz kuru riski, iilke parasinin diger yabanci paralar karsisinda
deger yitirmesi veya kurumun doviz pozisyonunda mevcut yabanci paralarin
birbirleri arasindaki degerlerinde (parite) meydana gelen degisimler sonucunda
ugranilacak zarar olarak tanimlanabilir (Mandaci, 2003:71). Kur riskine acik olmak
ise, isletmenin tiim faaliyetlerinin dogrudan kur degismelerinden etkilenmemesi,
sadece ithalat, ihracat gibi doviz islemlerinin dogrudan kur degismelerinden

etkilenmesini ifade etmektedir.

Bu boliimde doviz kuru riskinin 6nemi vurgulanarak kur riski gesitleri
aciklanacak, daha sonra kur riskinden korunmak igin isletmelerin uyguladigi i¢sel ve

digsal korunma teknikleri detayli olarak incelenecektir.
2.1. Déviz Kuru Riski ve Onemi

Doéviz kurlarindaki istikrar, 1946°’da uygulamaya konan Bretton Woods
Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi sayesinde miimkiin olmustur. 1973 yilinda sistemin
sona ermesiyle doviz kurlarimin siirekli dalgalanma gdstermesiyle uluslararasinda
ciddi sekilde kur riski ortaya ¢ikmustir (Karluk, 2009: 550). Dalgali kur sisteminin
temelinde, doviz kurlarinin dalgalanmasinda herhangi bir sinir bulunmamasi ve
doviz piyasalarina Merkez Bankalarinin miidahalelerinin s6z konusu olmamasi
yatmaktadir. Ancak gilinlimiizde doviz kurlarinin gelisimini yonlendirmek amaciyla
Merkez Bankalar1 piyasaya miidahale etmektedir. Literatiirde kirli dalgalanma
denilen bu tlir miidahalelerin gizli ve tek tarafli yapilmas: kur riskini daha da
artirmaktadir. Ozellikle uluslararasi alanda yapilan islemler igin farkli para
birimlerinin kullaniliyor olmasi kur riskini beraberinde getirmektedir. Kur riskinin
ortaya ¢ikmasi sonucu, kur riski yoOnetimi icin cesitli teknikler kullanilmaya

baslanmustir.

Doéviz kuru riski, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ve diizensiz

degisimlerden, kur politikalarindan 6zellikle dalgali kur politikasindan, 6demeler
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dengesindeki agik veya fazlaliklardan, enflasyon ve faiz oranlar1 degisimlerinden,
mali krizlerden ve spekiilatif hareketlerden kaynaklanmaktadir (Yildiran, 2003: 30).
Ayrica islem siiresi de kur riskinin olusumunda olduk¢a 6nemlidir. Islem siiresi
arttikca kur riski de artacaktir. DOviz yoneticileri doviz kuru riskini tahmin ederken
dovizin niteligi, vadeleri gibi unsurlarin yaninda yukarida saydigimiz bu faktorleri de

g0z onilinde bulundurmak zorundadir.

Isletmeler igin ¢esitli maliyetler veya zararlara neden olan déviz kuru riski
ayni zamanda 6nemli kar firsatlar1 yaratabilmektedir. Bu agidan fonlar1 iyi yonetilen
isletmelerin bu yolla elde edebilecegi ek gelirlerle rekabet {istlinliigii yaratmalari,
fonlarm1 verimli kullanmalar1 ve mali piyasada giiclii bir firma imajina sahip

olmalari miimkiin olacaktir (Erdogan, 1993:114).

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar dogru bir bigimde tahmin edilemedigi
stirece, kur dalgalanmalari dis ticaretten elde edilmesi beklenen karlarin biiyiikligi
hakkinda bir belirsizlik meydana getirir (Maskus, 1986:17). Bu gibi belirsizliklerin
dis ticaret {lizerinde olumsuz etkileri s6z konusu olabilir. Kur riski ile karst karsiya
olan ve spekiilatif davranmayip riskten kacinmak isteyen firmalarin gelecekteki nakit
ve kar akislarini1 6ngorebilmeleri veya bunlardaki dalgalanmalari 6nleyebilmeleri igin
acik doviz pozisyonlarini gesitli korunma tekniklerinden biri veya birkaci ile koruma
altina almalar1 6nerilmektedir (Cift¢i ve Yildiz, 2013:95). Kur riskine karsi herhangi
bir korunma teknigi kullanmayip, kendi tahmin ve beklentileri ile kur riskini
azaltmaya ya da yok etmeye calisan firmalar riske acik olmaktadir. Firma kendi
tahminlerinde basarisiz olursa, yani firmanin tahminleri gelecekte gerceklesen
verilerle ayn1 dogrultuda olmazsa, firma zarar ile kars1 karsiya kalabilir. Kar amaci
giiden firmalarin bu gibi zararlar ile karsilagsmadan gerekli Onlemleri almalar

gerekmektedir.

2.2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Muhasebe riski, ekonomik risk ve islem riski olmak tizere ii¢ ¢esit doviz kuru

riski vardir.

2.2.1. Muhasebe (Cevirme) Riski

Muhasebe riski, firmanin yabanci bir doviz cinsinden belirlenmis olan aktif-
pasiflerinin yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe doéneminden diger
muhasebe donemine kadar gecen zamanda, doviz kurlarindaki degismelerden dolay1
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ve herhangi bir fiziki islem olmaksizin degismesi riskini ifade etmektedir (Aksel,
1995:23). Yani muhasebe riski, yalnizca kur degisiklikleri sonucu ulusal para birimi
cinsinden tutulan muhasebe kayitlarinin degismesi ile olusmaktadir. Muhasebe

riskine, doniistiirme etkisi veya ¢evirme etkisi de denilmektedir.

Muhasebe riski, doviz kuruna bagl olarak deger degisikliginin, genellikle
sitketlerin gelecekteki karliligini etkileyen reel ekonomik degisimleri yansitmasi
acisindan 6nemlidir (Erbagc1,2005:47). Bu risk 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin sik¢a
karsilastiklar1 ve yonetilmesi 6nemli olan bir risk tiriidir (Erdogan, 1993:122).

Kurlardaki dalgalanmalar sirketlere kayip veya kazang olarak yansimaktadir.

Isletmelerin déviz cinsinden belirlemis olduklar1 aktif ve pasif kalemlerini
muhasebelestiritken ulusal para birimini kullanma (ulusal paraya g¢evirme)
zorunlulugu vardir. Islemin yapildifi ve muhasebe kayitlarina gegirildigi siire

zarfinda kurlarda meydana gelecek degisiklikler muhasebe riskini doguracaktir

(Seker, 2012:561).

Dis ticaret isletmeleri, alis ve satislar1 yabanci dovizlerle yapmakta ve
yurticinde finansal tablolarini1 hazirlarken yerli para ile ifade etmektedirler. Ayrica,
irtin maliyet unsurlarim1 yerli para ile saglarken, satislarin1 yabanci paralarla
yapmalar1 ya da iirlin maliyet unsurlarin1 yabanci para ile gerceklestirip, satiglari
yerel para ile gostermelerinden oOtiirii devamli ¢evirme riskine maruz kalmaktadirlar

(Yildiran, 2003:27).

2.2.2. Islem (Muamele) Riski

Doéviz kurlarindaki beklenmeyen degisimlerin firmalarin doviz cinsinden
varliklart ve yiikimliliikleri tizerindeki etkisi, islem etkisi olarak bilinmektedir.
(Dogukanli, 2001:161). Isletmeler genel olarak asagida belirtilen islemleri yapmalar1
halinde kur degismelerinin islem etkisi ile karsilasmaktadirlar (Dogan, 2000:304) :

= [thalat veya ihracat,
» Doviz piyasalarinda vadeli islemlere girisme,
» Dis pazarlardan bor¢ alma veya disariya kredi verme
Islem etkisinin tipik 6rnegi, doviz cinsinden islem gerektiren ithalat veya
thracat sozlesmeleridir. Sozlesmenin yapilmasi ile daha sonraki 6deme tarihi
arasinda gecgecek stiredeki bir kur degisikligi, isletmenin nakit akimlarinda olumlu ya

da olumsuz yonde degisiklik meydana getirmektedir (Seyidoglu, 1994:139).
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Islem riski, dzellikle gelirleri belirli bir doviz cinsinden ve giderleri yine
baska bir doviz cinsinden olan kuruluslar ve devletler i¢cin Onem tasimaktadir.
Ornegin, bir firmanm ihracati karsiiginda anlastigi doviz ABD dolar1 ve ithalati
karsiliginda ddeyecegi doviz Euro ise veya herhangi bir {ilke hazine departmaninin
yurt dis1 borglart Yen oysa buna karsilik iilkenin déviz girdileri Euro ve ABD dolari
ise bu durumlarda ilgili vadelerde ¢apraz kurlarin degismesi ilgili kurumlari ciddi
zararlarla kars1 karsiya birakabilecektir. Odemenin yapilacagi para birimi vade
giinline kadar hizla degerleniyorsa, kurlardaki bu degisiklik 6demeyi yapan firma ya

da hazineyi ek bir maliyet ile kars1 karsiya birakacaktir.

Islem riski, ister dis ticaret ister doviz ile ilgili bor¢lanma seklinde olsun,
taraflarin fiyat ve O6deme kosullar1 lizerinde anlagsmaya vardiklari andan itibaren
islemeye baglar. Ongériilemeyen kur degisiklikleri ortaya c¢iktig1 siirece risk devam
eder. Isletmeler beklenen kur degisikliklerini genellikle sdzlesme yapilirken fiyata

dahil ederek 6nlem almaya ¢alisirlar (Yavrutiirk, 2008:50).

Islem riskinden korunmak igin firmalar swap, future, opsiyon gibi tekniklere
basvurabilirler. Piyasanin durumuna ve firmanin kendi tercihlerine gére uygun olan
korunma teknigi secilebilir. Isletmelerin dlgekleri de islem riskinden korunmak igin
kullanilan korunma tekniginin basarili olup olmamasini etkiler. Ornegin, KOBI’ler
genellikle bu riskten korunmak ic¢in isletme i¢i teknikleri kullanmaktadirlar.
KOBT’lerin swap, opsiyon gibi isletme dis1 teknikleri tercih etmemelerinin sebebi,

yeterli tecriibe ve donanima sahip olmamalaridir.

Islem riskinin yonetiminde en 6nemli ydntem “cesitlendirme ydntemi” dir.
Cesitlendirme yonteminde kur riskinden korunmak icin kullanilan ara¢ ve

stratejilerin bir karigimi uygulanmaktadir.

2.2.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, doviz kurlarindaki degisimin, isletmenin ekonomik degeri
tizerindeki etkisidir. Ekonomik risk temel olarak, doviz kurunun degisimiyle
isletmenin varliklar1 ve isletmenin kaynaklar1 farkinin bugiinkii degeridir. Yani

gelecekteki beklenen nakit akimlarmin net bugiinkii degerinin degisimidir (Erbagci,
2005:48).

Ekonomik risk, daha c¢ok doviz kurlarindaki uluslararasi dalgalanmalar

dolayisiyla firmalarin rekabet giiclerindeki degisiklikleri kapsar. Aslinda doviz
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kurlarindaki degisme ile ortaya c¢ikan ekonomik risk, kur degisimlerinden
kaynaklanan finansal etkilerin genel bir ifadesidir (Madura ve Fox, 2007:370).
Ornegin, Avrupa’ya ihracat yapan Ingiliz bir otomobil firmas1 Euronun pounda kars1
degeri ile ilgilenmenin yami sira, diger iilkelerdeki para birimlerinin Euro
karsisindaki degeri ile de ilgilenmelidir. Cilinkii eger diger {ilke paralarinin degeri
Euro karsisinda diiserse, Ingiliz firmanin rekabet giicii digerlerine gore nispi olarak

azalacaktir (Hayta, 2009:94-95).

Ekonomik risk, isletme degerlerine dogrudan etki edecegi i¢in isletmeler
acisindan yonetilmesi gereken bir risktir. Ekonomik riske agik olan bir isletmenin
finansal yapist bu durumdan etkilenecektir. Ekonomik riskten igletmenin sadece
finansal yapis1 degil, aynt zamanda {iretim, pazarlama vb. stratejileri de
etkilenecektir. Bu sebepledir ki, isletmeler i¢cin ekonomik risk, stratejik doviz kuru

yonetimi icerisinde yer alir.

Ekonomik risk, firmalarin ugrasi konularina (ithalat, ihracat, yerel sirket vb.),
iiriin yapilarina, tekelci olup olmadiklarina ve biiyiikliiklerine gore degismektedir.
Doviz kuru riski nedeniyle ekonomik riskin yarattigi belirsizliklerden dolay,
yoneticilerin soruna uzun donemli stratejik perspektiften bakmalari gerekmekte,
kullanilan stratejiler ¢esitlilik arz etmektedir (Erdogan, 1993:117). Stratejik doviz
kuru yonetimi, isletmenin pazar paymi ve kar marjlarini korumaya yonelik, uzun
donemli amaglarina uygun igletme aktif ve pasiflerini sistematik duruma getirmektir.
Diger bir ifadeyle, uzun siireli nakit akimlarmmi ve rekabet avantajini maksimize

etmekle alakalidir (Yildiran, 2003:49).

Kurlarda meydana gelen dalgalanmalar sonucu uluslararasi ticaretle ilgisi
olmayan bir firma dahi dalgalanmalardan etkilenmektedir. I¢ piyasaya yonelik iiretim
yapan bir firma, dig piyasada parast devaliie edilmis ve iilkeye yogun bir sekilde
thracat yapan diger yabanci firmalarin fiyat baskisi altinda ekonomik risk
yasayabilmektedir (Duman ve Karamustafa, 1996:30). Diger taraftan, muhasebe ve
islem riskinde, kur degismeleri sonucu olusan risk isletmelerin tiim faaliyetlerini
etkilemez, sadece isletmelerin varlik ve borglarindaki kaydin yapildigi son yildaki
degismeleri gosterir. Ekonomik risk ise isletmelerin uzun donemli tiim faaliyetlerini

kapsayan bir etkiye sahiptir.
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2.3. Doviz Kuru Riskinden Korunma (Hedging)

Risk yoOnetimi, herhangi bir birey ya da kurumun sahip oldugu bir riski
azaltmak i¢in herhangi bir finansal {iriine sahip olmasidir seklinde tanimlanabilir. Bu
tamim “hedging” sozctigi ile ifade edilmektedir (Mandaci, 2003:73). Kur riski
yonetimi ya da daha 6zel bir ifadeyle kur riskine karsi korunma (hedging), doviz
kuru dalgalanmalarindan dogan riski minimize etme anlamina gelmektedir.
Dolayistyla hedging islemi, kur riskine maruz kalan bir firmanmn yabanci para
bazindaki gelecek islemlerinin belirsizligini minimize etmesini ve gelecekteki nakit
ve kar akiglarini belirginlestirmesini saglamaktadir (Ciftci ve Yildiz, 2013:96). Diger
bir deyisle hedging, nakit piyasalarda bulunan bir pozisyondan olusan risklerden
diger piyasalarda (futures, opsiyon gibi) pozisyon alarak korunma islemidir. Hedging
teriminin en yakin Tiirkge karsiligr “korunma” olmakla beraber Tiirkce literatiirde

“hedge” ve “hedging” terimleri aynen kullanilmaktadir (Karluk, 2009:509).

Uygulamada c¢ogu isletmeler, doviz riskini yoOnetmek {izere koruyucu
onlemler alma (hedging) yolunu tercih ederler. Finans teorisine gore, bir firmanin
degeri onun beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degerine esittir (Seyidoglu,
2013: 304). Firmalar ulusal para cinsinden kaydedilen nakit akimlarinda olusabilecek
bir kaybin etkilerini, riske karst korunma tedbirleri alarak minimuma indirmis
olurlar. Doviz kuru riskine karsi korunarak risk tamamen ortadan kalkmaz. Risk

yonetilebilir bir duruma getirilerek korunma saglanmis olur.

Hedging tekniklerinin baslica kullanicilari, ihracatgilar, ithalatgilar, doviz ile
bor¢lanan ve yatirim yapanlar, ithal girdi kullanan yerli firmalar, sabit veya degisken
getirili yatirim araglarina yatirnm yapanlardir (Erbagci, 2005:51). Doviz cinsinden
islem yapan kisi ve kuruluslarin tiimii i¢in hedging kac¢inilmaz bir ger¢ek olarak
ortadadir. Ulkelerin ve firmalarin dévizli borglarmi hedge etmemeleri nedeniyle,
borg¢lanilan dovizlerin diger yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi halinde, dis
bor¢ ylikiinde biiyiik artislar dolayisiyla zararlar ortaya c¢ikarmaktadir (Erdogan,
1993:131).

Genel olarak, biyiik isletmeler kiigiik isletmelere gore daha fazla hedging
yapmaktadirlar. Hedging tekniklerinin bir maliyetinin olmasi ve kiigiik igletmelerin
bliyiik isletmelere gore bilgi ve tecriibe eksikligi, kiiciik isletmelerin daha az hedging

yapmasinin sebepleri arasinda sayilabilir. Ayrica biiyiik isletmelerin biiyiime oranlari
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kiiclik isletmelere oranla daha yliksek oldugu icin biiyiik firmalar spekiilatif riskler

almak yerine hedging yaparak riskten korunmayi tercih etmektedirler.

Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren firmalarin yogun risk ortaminda,
gelismis teknolojileri kullanmalari, etkin planlama stratejileri uygulamalari, ucuz
isgiicii saglamalari, karliliklarin1 koruyup varliklarii devam ettirebilmeleri igin
yeterli degildir. Firmalar ancak etkin ve iyi planlanmis bir risk yOnetimi ile
karhiliklarini koruyup varliklarini devam ettirebilirler. Beklenmeyen degisikliklerden

dolay1 ugrayacaklar1 zarar1 etkin bir risk yonetimi ile en aza indirgeyebilirler.

Hedging maliyeti diger iiriinlere oranla ucuz fakat bedava degildir. Her
islemin komisyon, alig-satis farki ya da her ikisini birden igeren bir maliyeti
bulunmaktadir. Hedge, iriinlerinin cesitlerine gore ve pazarin durumuna gore
fiyatlar1 degisim gostermektedir, bugiin ucuz denilebilecek bir hedge, bir giin
sonrakinden daha ucuz olmayabilir (Erdogan, 1993:133). Firmalar kendi biit¢elerine
ve amagclarina uygun olan diisiik maliyetli hedging yontemini tercih ederler. Elbette
ki diisiik maliyetle yiiksek risk korumasi saglayan hedging yontemi firmalar icin

daha elverisli olacaktir.

Drucker’a gore basarili bir ihracat¢t olabilmek i¢in, doviz kurundaki
degismelere maruz kalmaktan dogan riskleri karsilamak ve boylece doviz
kurlarindan kaynaklanan kayiplara ugramamak gerekmektedir. Drucker’in tespitine
gore, 1980’lerin baginda Amerikan isletmeleri Onceleri kur dalgalanmalarindan
kayiplara ugramasima ragmen, 1990’lara dogru kur riskini yonetmeyi 6grenmeye

baglamalari ile ihracattaki basarilari artmistir (Drucker, 1998:51).

Iyi diizenlenmis bir risk yonetiminin karar verici ve izleyici yonetimin isleyis
ve yapilanma {lizerine saglam bir sekilde kurulmasina ve bu konularda efektif
olmasina izin verecek sekilde olusturulmasi 6nemlidir. Amagc, karlilig1 artirmak i¢in
sermaye, risk ve getiriyi birbirine baglarken ayn1 zamanda diizenleyiciler ve pazarin
sirekli artan karsilanmasi zor taleplerini tatmin edebilecek bir risk yonetimi

sisteminin yaratilmasi ve krizlerin dnlenebilmesidir (Okay, 2002:96).

Baz1 igletmeler tarafindan doviz kuru riskinin Oneminin tam olarak
kavranamamasinda etkili bes farkli faktor bulunmaktadir. Bunlar (Yildiran,
2003:41):

* Risk yonetiminin 6nemi anlagilmamaktadir.
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Bazi isletmeler, riske agikligin 6l¢iilemeyecegini iddia etmektedirler.

Bazi igletmeler, tiim islemlerini diinyada ¢ok kullanilan dovizlerle (dolar)
yaptiklarint ve bu sebeple, doviz riskine maruz kalmadiklarin1 iddia
etmektedirler.

Bu isletmeler, muhasebe kayitlarin1 ve mali tablolarin1 “fonksiyonel doviz”
olan, dolarla tuttuklarin1 bu sebeple korunduklarini iddia etmektedirler. Bu
durumda, bilangodaki riskler gecikmis olarak karsilarina ¢iktigindan,
isletmeler yaniltmaktadirlar.

2.3.1. Hedging Yapma Nedenleri

Diinyanin her bir yerinde firmalar, doviz kuru riskleri konusunda giderek

artan Olgiilerde caligmakta ve daha aktif risk yonetim politikalar1 izlemeye

caligmaktadirlar. Firmalarin kur riskinden korunma (hedging) nedenleri asagida

siralanmustir (Yilmaz ve Sahin, 2009:394):

Degisiklikleri siirekli ve aninda izleyebilme ihtiyaci, finans teorisyenlerini
gerek dalgalanmalarin olusturacagi risklerden korunmak, gerekse bu
dalgalanmalardan kazan¢ elde etmek (spekiilasyon) gibi amaclarla yeni
finansal araclar aramaya yoneltmistir. Firmalarin swap, opsiyon, forward gibi
finansal araglara (tilirev iirlinler) yatirim yapma nedenleri genellikle risklere
kars1 6nlem almak veya bu risklerden yararlanarak kazang elde etmektir.
Firmalar gelecekteki nakit akislarini riskten koruyacak sekilde dogru tahmin
edip planlarsa, firmalarin yatirim ve fonlama olanaklar: artacaktir.

Riskin boyutu, uygulanacak politikalarin se¢imi, hangi korunma tekniginin
firma i¢in daha verimli olacagi gibi konularda yonetimin dogru bilgi sahibi
olmasindan dolayr firmalarin kur riski tahminleri, bireysel pay sahiplerine
gore daha basarilidir.

Firmalar bir dis sok ile karsilastiklarinda, firma yonetiminin bu soka karsi
gerekli korunma tedbirlerini almasi firmay: ileride ugrayacagi ek bir maliyet
veya zarardan kurtarabilir.

Firmalar, nakit akislarinda kisa vadede fiyat dalgalanmalarini azaltmak i¢in

hedging yapmaktadirlar.
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2.3.2. Hedging Teknikleri

Doviz kuru riski yonetiminde kullanilan teknikler i¢sel ve dissal teknikler
olmak iizere ikiye ayrilir. Igsel teknikler, isletmenin diizenli finansal yonetiminin bir
parcast olarak kullanilan ve riske maruz bir pozisyonu genellikle dogdugunda
azaltmay1 veya onlemeyi hedefleyen tekniklerdir. Dissal teknikler ise, mevcut islem
veya riske maruz bir pozisyondan dolay1 dogan (ger¢eklesmis veya ger¢eklesmemis)
bir doviz zararina karsi korunmak i¢in temelde s6zlesmeye bagli araclardan olusan

tekniklerdir (Yavrutiirk, 2008:53-54).

Firma i¢i yontemlerle hedging, firmanin kendi biinyesindeki kaynaklardan
yararlanarak kur ve faiz riskini azaltmasini igermektedir. Bu yoOntemler arasinda
bilango manipiilasyonu, faturalarda doviz cinsi se¢imi, doviz girdileri ile ¢iktilarin

ayni doviz cinsinden belirlemek gibi teknikler sayilabilir (Aksel, 1995:29).

Firma dis1 korunma yonteminde, bir banka veya finans kurulusundan yardim
aliir. Digsal korunma, uluslararas1 para piyasasi yoluyla veya swap, future, opsiyon

gibi tiirev araglar yoluyla korunmayi kapsar (Ciftci ve Yildiz, 2013:97).

Temel hedging veya korunma araglari, forward, futures ve opsiyonlar olarak
bilinmektedir. Bu yoOntemler hemen hemen tiim finansal iiriinlere
uygulanabilmektedir. Aslinda bu tekniklerin hangi {iriin i¢in uygulanacagi ¢ok da
onemli degildir. Ciinkii, hangi finansal varlik s6z konusu olursa olsun korunma

tekniklerinin temel kurallar1 degismemektedir (Uzunoglu, 2003:40).

Farkli korunma teknikleri arasinda karar verilirken bu tekniklerin maliyet,
vergiler, muhasebe kurallar1 ve diizenlemeleri ilizerindeki etkileri dikkate alinmalidir.
Daha maliyetli ve karisik olan digsal korunma teknikleri ¢ogu durumlarda igsel
tekniklere gdre daha basarili olabilmektedir (Ciftci ve Yildiz, 2013:97). Ozellikle
i¢sel korunma tekniklerini uygulamanin miimkiin veya yeterli olmadig1 durumlarda

dissal korunma tekniklerine bagvurmak daha makul olabilmektedir.

Asagida once i¢sel korunma tekniklerini daha sonra digsal korunma teknikleri

caligmanin kapsami dahilinde incelenecektir.
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2.3.2.1 i¢sel Hedging Teknikleri

Icsel kur koruma araglari, her bir isletmede uluslararasi faaliyetlere karsin
doviz aktif ve pasiflerin olusmasini engelleme (etkisizlestiren kur koruma araclari)
ve doviz 6demelerini gecici ¢esitlendirme olanagi saglamaktadir. Ayrica ¢ok uluslu
isletme baglantilar1 ¢ergevesinde korunmasi gereken net riziko tutarmi bir biitiin

olarak azaltma olanagisunmaktadir (Fettahoglu, 2014:253).

Icsel korunma teknikleri isletmelerin kendi igerisinde aldiklari Snlemlere
dayanmaktadir. Asagida ic¢sel korunma tekniklerinden eslestirme, netlestirme,

onceleme ve erteleme, doviz faturalama, aktif ve pasif teknikleri incelenecektir.

2.3.2.1.1 Eslestirme (Offsetting)

Eslestirme, bilangodaki bir aktifi bu aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile
eslestirme islemine verilen addir (Aksel, 1995:29). Diger bir ifadeyle eslestirme,
isletmenin yaklasik zaman ve miktarli yabanci para itibariyle olan nakit girisine
iligkin akislarin eslestirildigi bir mekanizmadir. Belirli bir para itibariyle olan

tahsilatlar o para birimi itibariyle 6deme yapmada kullanilir (Bucley, 1992:193).

Omnegin, ihracat karsilig1 olarak tam ii¢ ay sonra vadesi dolacak olan ABD
dolar1 cinsinden bir alacak ve yapilan ithalatin doviz cinsi yine ABD dolar1 olarak
belirlenirse ve 6deme ihracat gelirinin vadesi ile cakistirilabilirse, alacak miktarin
doviz borca karsi eslenmis ve boylece s6z konusu miktar i¢in kur riski sorunu
ortadan kaldirilmis olur (Aksel, 1995:29). Eslestirme yapan bir firma risk tasiyan
parayla iliskili olarak ayni zamanda ve ayni miktarda bir zit akim yaratarak riski

eslestirme yoluna gider (Parasiz ve Ekren, 2016:157).

Eslestirme yoOnteminin basarisi, her para cinsinden para akigi raporlama
sisteminin giivenilirligine baghidir. Aslinda merkezilesmis eslestirme sistemi oldukga
gelismis bir online para akist izleme sistemi gerektirir (Hayta, 2009:132).
Eslestirmenin saglikli yapilabilmesi ve riskin yatirimlar ve ¢iktilar iizerindeki etkisini
Olcebilmek icin alacak, borg, gelir akisi ve eger varsa vadeli islemde alinmig

pozisyonlarin veri detaylarinin ¢ok iyi bilinmesi gerekmektedir (Cowan vd., 2005:7).

Eslestirme yontemi firmalara, vergilendirmenin planl bir sekilde yapilmasi
ve banka masraflarinin azaltilmasi yoniinden yonetim kolayli§i saglamaktadir.

Firmanin, ihracat ve ithalat faturasimi ayni doviz cinsinden belirleme yetkisi her
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zaman sdz konusu olmayabilir. Ithalat ve ihracat islemleri déviz iizerinden
yapiliyorsa eslestirme islemi basarili olmayabilir. Eslestirme yonteminin bagarili
olabilmesi i¢in alacak ve borg¢larin vadelerinin uyusmasi gerekir. Ayrica, alacak ve
borglarin miktarinin da uyumlu olmasi gerekir. Bu sebeplerden dolay1 bu yontem her
zaman rahatlikla uygulanamayabilir. Bu teknik, islemlerini belirli sayida sinirli para
birimi ile gergeklestiren firmalar i¢in daha verimlidir. Bunun sebebi ¢ok sayida para
birimi ile islemlerini gergeklestirilen firmalarin, aym1 cins para iizerinden ayni
miktarda ve vadeleri ayn1 olan alacak ve borglarinda eslestirme teknigini

kullanmasinin ¢ok zor olmasidir.

2.3.2.1.2 Netlestirme (Netting)

Netlestirme, hesaplasma sonucundaki arta kalan diizeydeki 6demelerin yerine
getirilmesi amaciyla karsilikli alacaklarin holding i¢i dengelenmesidir (Fettahoglu,
2014: 267). Netlestirme yontemi, temel olarak isletmelerin birbirleri arasindaki ayni
veya denk dovizlerdeki donem sonu borglarin birinin digerine karsi kapatilmast ve
briit tutarlarin 6denmesi yerine sadece borglu bulunan doviz hesabindaki net
bakiyenin riske karst korunmasi teknigine dayanmaktadir. Bu ydntemde grup
isletmelerin her bir istiraki borglarin1 ve borcun para cinsini merkez subeye
yollamaktadir ve merkez sube tarafindan en uygun eslestirme yapilmaktadir
(Erbagc1, 2005:55). Merkez sube tarafindan yapilan netlestirme ortaklara

bildirildikten sonra, ortaklar bu islem ile ilgili bankalarina bilgi vermektedirler.

Ozellikle uluslararas: faaliyette bulunan isletmelerde farkli birimler arasinda
malzeme, hammadde, yar1 mamul ve nihai mamulleri birbirinden almak veya satmak
seklinde karsilikli islemlere gerek duyulmaktadir. Bu tiir islemler biiyiik hacimde fon
transferlerine sebep oldugundan doviz alim-satim maliyeti, fon bulmanin firsat
maliyeti, havale iicreti gibi maliyetler dogurmaktadir. Bu noktada isletmeler fon
akisini en aza indirmek amaciyla netlestirme yontemine bagsvurabilmektedirler

(Hayta, 2009:133).
Netlestirme yontemi ile isletmeler;

»  Yerel isletmelerin doviz sikintis1 gekmesini onlerler.
» Nakit akimimi yoneterek nakit transferleri ile isletmeler yatinm ve is

firsatlarini kolay degerlendirirler.
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= (Odemelerin kolaylasmasi ile geciktirme ve hizlandirma yéntemini de daha
kolay uygularlar (Erbagci, 2005:75-76).
Netlestirmenin iki tiirlinii birbirinden ayirmak gerekir. Bunlar (Fettahoglu,

2014: 267):

1) ikili Netlestirme: Ana ortaklik ile yavru ortaklik arasinda mal tesliminin
yapilmas1 durumunda uygulanmaktadir. Odemeler ise o zaman arta kalan
diizeyinde yerine getirilmektedir.

2) Cok Tarafli Netlestirme: Bu tiirdeki netlestirmede holding i¢inde karmasik bir
mal génderme iliskisi bulunmaktadir. Oregin, yavru isletmeler ya da subeler
arasinda karsilikli mal teslimi yapilmaktadir.

Iki tarafli netlestirme, islem yapmak icin uygundur. Ancak, iki temel problem
vardir. Bunlardan birincisi, katilimcilarin net tutarinin belirtilecegi para birimine
karar vermeleridir. Ikincisi ise ifa tarihleri iizerinde bir uzlasma saglama
konusundaki kararlaridir. ki tarafli netlestirme sadece iki isletme arasinda karsilikli
bir akis oldugunda miimkiindiir (Yavrutiirk, 2008: 55). ikiden fazla ortak firmanin i¢
bor¢larini kapsadigi icin, ¢ok tarafli netlestirme iki tarafli netlestirmeye gére daha

karmasiktir.

Sekil 3°te iki tarafli netlestirme isleminin nasil gergeklestirildigi

gosterilmistir.

ingiliz istirak

Isveg istirak Netlestirme Fransiz istirak
Anlagmasi

Sekil 3: iki Tarafli Netlestirme
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Kaynak: Bucley, Adrian, “Multionational Finance”, 4th Edition, Financial Times
Prentice Hall, Pearson Education, U.K. , 2000: 212.

Ug ortak isletme arasinda Ingiliz firmas1 Fransiz firmasina 10 milyon Dolar
degerinde Euro borgludur. Fransiz firmas: da Ingiltere firmasina 5 milyon Dolar
degerinde Sterlin borgludur. Netlestirme islemi sonucu yalmzca Ingiliz firmasmin
Fransiz firmasma 5 milyon dolara denk gelen borcu vardir. Netlestirme iglemi

sonucu islem maliyetlerinden tasarruf edilmistir.

Sekil 4’te ¢ok tarafli netlestirme isleminin nasil gerceklestirildigi

[ ingiliz istirak
isvec istirak ] [ Fransiz istirak
N Grup Hazinesi /

Sekil 4: Cok Tarafl1 Netlestirme

gosterilmistir;

Kaynak: Bucley, Adrian, “Multionational Finance”, 4th Edition, Financial Times
Prentice Hall, Pearson Education, U.K., 2000: 213.

Ornegin, Ingiliz istirak Isveg istirakten 4 milyon Dolar degerinde mal almis
ve Fransiz istirake 3 milyon Dolar degerinde mal satmistir. Ayn1 vade iginde Isvec
isletmesi Fransa’dan 3 milyon Dolar’lik mal almistir. Netlestirme isleminden sonra
geriye Ingiliz isletmenin Isveg isletmesine ddeyecegi 1 milyon Dolar degerinde borg
kalmistir. Bu borg ise Ingiliz ile Isvec isletmelerin arasinda kararlastiracagi para

cinsinden gerceklesecektir.
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2.3.2.1.3. Onceleme ve Erteleme (Leading and Lagging)

Nakit akis zamanlamasinda, doviz kurlar1 {izerindeki ileriye yonelik
tahminlere dayanarak bor¢ veya alacak 6demelerini 6ne alma (leading) veya erteleme
(lagging) ilkesine dayali hedging yapilabilir. Burada deger kaybetmesi beklenen
doviz cinsinden alacaklarin tahsilinin hizlandirilmas: ve borglarin geciktirilmesi
gerekmektedir (Karluk, 2009:508). Diger yandan firmalar deger kazanmasi1 beklenen
doviz cinsinden olan borg¢larin geri 6demesini hizlandirip, daha fazla kur kaybina
karst kendilerini koruyabilirler. Bu yontemin kullanilmasinin amaci, dovizlerin
devalilasyon veya revalliasyon beklentilerine karsi avantajli  pozisyonu
saglayabilmesidir. Bu yontem o6zellikle forward sodzlesmelerin kullanilmadigi
durumlarda kullanilabilmektedir (Yildiran, 2003:74). Bu teknikte s6z konusu olan,
sanayiciler, tiiccarlar ve finans¢ilarin doviz paritelerinde bir degisme, doviz
kontroliiniin tesiri, faiz oranlarmin yilikselmesi veya sosyal karisikliklarin ortaya
cikmasi gibi muhtemel elverissiz durumlari 6nceden gorerek alinan Onlemlerdir

(Erdogan, 1993:135).

Onceleme ve erteleme teknigi, beklentilere dayali bir teknik oldugu igin
gercek anlamda bir hedging metodu oldugu soylenemez. Bu teknik tipki
spekiilasyonda oldugu gibi, beklentilere dayandig: i¢in spekiilatif 6zellikler tasir.

Spekiilasyondan tek farki, bu teknik ile kar amaci glidiilmemesidir.

Ulkemizde bu teknigin Tiirk Liras1 esash firmalar icin kullanimi ¢ok ilgi
gormemektedir. Bunun sebebi, Tiirk Lirasinin yabanci para birimlerine gore deger
kaybetmesi sonucu hizlandirma tekniginin devamli kullanilmasidir. Hizlandirma
tekniginin devamli kullanilmasi sonucu finansman giderleri artmakta ve bu yontemle

elde edilen tasarruf, finansman giderleri karsisinda yeterli olmaktadir.

Bagimsiz firmalar arasindaki mali iligkilerde 6demelerin 6ne alinmasi veya
geciktirilmesi yoluyla kur etkisini dengeleme olanaklar1 olduk¢a sinirlidir. Bununla
birlikte, boyle bir stratejiyi ¢cok uluslu bir sirketin ¢esitli iilkelerdeki subeleri arasinda
uygulama olanagi oldukga yiiksektir. Bilindigi tizere, subeler birbirinden hammadde
ara mallar1, teknik hizmetler veya dogrudan nakit fonlar1 saglarlar ve bu gibi akimlar

dolayisiyla aralarinda borg-alacak iliskileri dogar (Seyidoglu, 2013:312).

Onceleme veya erteleme kombiyo kontrol diizenlemeleriyle simirlandirilabilir.

Bu islemler doviz kurlar1 gibi 6demeler dengesi rakamlarini etkiler. Bu yiizden ev
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sahibi hiikiimetler c¢ogunlukla uluslararasi ticarette kredi kosullarinda uyulmasi

zorunlu olan izin verilebilir sinirlar koyarlar (Yavrutiirk, 2008:57).

Onceleme veya erteleme yoluyla doviz kuru dalgalanmalaria karsi korunma

maliyeti genelde ii¢ etmene baglidir. Bunlar (Fettahoglu, 2014:265):

a) Kaynak temini i¢in 6denmesi gereken faiz tutar
b) Doviz tutarinin yatirima doniistiiriillmesi ile saglanacak gelir
¢) Geciktirilme islemleri sonucunda alacaklinin isteyecegi bedel
2001 krizi déneminde firmalarin borg yapilari, Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)

tarafindan 2001 yilinda yapilmis anket sonuglarina gore Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: 2000-2001 Krizleri Doneminde Isletmelerin Borg Yapilari

Kiiciik Orta Biiyiik Olcekli Toplam
Olcekli Olcekli Isyeri Isyerleri
Isyeri Isyeri
Satin-alma
islemlerini 29.9 22.8 14.9 25.1
durduran
Odemelerini
erteleyen 31.7 315 39.8 33.2
Ticari
borg¢larini 17.4 16.5 14.4 16.6
kapatan

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi Yaymlari, Ekonomik Durum Tespiti Anket
Calismas1 Sonuglar1 2002, 1. Baski, Yaym No:2003/02, Istanbul.

Yapilan ¢alismalarda durgunluk ve kriz donemlerinde isletmeler, cogunlukla
alacak ve stoklardan olusan sermayelerini, ulusal para karsisinda deger kazanan
yabanci para cinsinden artirma yoluna gitmiglerdir. Tabloda da goriildiigi gibi 2001
kriz doneminde isletmelerin ¢ogu Odemelerini erteleyerek avantaj saglamaya

calismiglardir.

2.3.2.1.4. Doviz Faturalama

Bir firma sinir 6tesi satiglarini faturalarken ya sectigi paraya gore alim yapma
(bu yerel para, ticaret yapilan iilke parasi ya da liglincii bir para olabilir) ya da

harcama akimlarina gore ayarlama yapma avantajina sahip olabilir. Ozellikle doviz
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kurlarinda goriilen dalgalanmalar gesitli para sepetlerine gore faturalamay1 giindeme

getirmektedir (Parasiz ve Ekren, 2016:158).

Faturalamada degisik se¢imler yapmak miimkiindiir. Bu secimler, yerli para
ile faturalama ve anlasilan doviz lizerinden faturalama seklindedir. Yerli para ile
faturalamada isletme satiglari icin, i¢ piyasada islem yapmis gibi olmaktadir
(Yildiran, 2003:76). Dovizle ticaret, islem riskinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Tamamen yerel para ile ticaret yapmanin kolaylik avantaji olmasina ragmen, mal ya
da hizmetlerin faturalanacag déviz ¢esidinin miisteriye sunulan pazarlama imkanlar

icerisinde 6nemli yer tuttugu goz ardi edilmektedir (Erbagei, 2005:60).

Degisim fiyati rizikosunu elimine etmek {izere uluslararasi faaliyette bulunan
isletmelerin elinde bulunan siradan bir olanak, hem ithalat hem de ihracatta kendi
ilke para biriminde faturalandirma yapmaktadir. Ancak yabanci alici ya da saticinin
iilke para biriminde faturalama iizerinde anlagmaya varmalar1 gerekmektedir
(Fettahoglu, 2014:254). Anlagsmanin saglanmasi ile taraflarin doviz alacak veya

borglar1 kendi tilke para biriminden olacak veya bor¢larina déniisecektir.

Bir satici, genellikle kendi para biriminden veya maliyetlerinin olustugu para
biriminden satis yapmayi ister, fakat alicinin taleplerini karsilamak amaciyla alicinin

idealindeki parayla faturalama yoniinde egilim gosterirler (Yavrutiirk, 2008:58).

Ulusal para ile faturalandirma, bir tarafi kur riskine karsi korurken, karsi
tarafi riske agik durumda birakmaktadir. Yani yontem, riskin bir taraftan diger tarafa
aktarilmasi sonucunu dogurur (Seyidoglu, 2013:313). Her iki tarafin da riskten
korunmasi i¢in ¢0ziim, faturalandirma isleminin yar1 yariya taraflarin {ilke para
birimleri ile yapilmasi olabilir. Ornegin Tiirkiye’deki ihracatg1 firma ile Fransa’daki
ithalatg1 firma arasinda satis bedeli kismen Tiirk Lirasi, kismen de Euro ile

yapilabilir.

Ulkenin kendi ulusal parast ile faturalandirma isleminin gergeklestirilmesi bir
cok etmene bagldir. ilk etmen, islemin gerceklestirilmesinin para birimlerinin
kurdaki degisimlerinin taraflarca tahmin edilmesinin gerekliligidir. Diger etmen ise,
taraflarin pazarlik giictidiir. Faturalamanin hangi durumlarda daha elverisli olacagi,

finansal sartlari, teslim siiresi gibi kosullar taraflarin pazarlik konumuna baglhdir.

Baz1 biiyiik ihracat isletmeleri ve ¢ok uluslu isletmeler yurt disinda belli

yoresel pazarlarda merkezler kurmaktadir. Bu merkezler mallari ana sirketten
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kendileri satin aliyor goziikerek mallar yerel iilke para birimiyle fatura etmekte ve

3

yerel alicilara satmaktadir. Bu merkezler “yeniden faturalama” merkezleri olarak
adlandirilmaktadir (Dogukanli, 2001:171). Yeniden faturalandirma islemi firmalara

vergilendirme ve risk yonetiminde avantaj saglamaktadir.

2.3.2.1.5.Aktif ve Pasif Yontemi

Aktif-pasif yonetimi, firmanin kar hedeflerini de gozetmek kaydiyla, fiyat
risklerini minimize edecek bir bigimde aktif ve pasif kalemlerin bilesimini saglamaya
calismak seklinde tanimlanabilir. Mal fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1 gibi fiyat
risklerine kars1 da uygulanabilmekle birlikte, aktif-pasif yonetimi daha ziyade doviz
kuru ve oOzellikle de faiz orani riskine karsi uygulanmakta ve etkili olmaktadir

(Bolak, 2004:86).

Aktif-pasif yonteminde isletme, giliglenecegini bekledigi veya saglam para
olarak ifade edilen para birimlerinden olan riske maruz kalmis nakit girislerini ve
zayif para veya yumusak para olarak da tabir edilen para birimleri itibariyle olan
riske maruz kalmis nakit ¢ikislarini artirir (Yavrutiirk, 2008:59). Yani bu teknikteki

amag, isletmenin nakit giris ve ¢ikiglarinin dengelenmesidir.

2.3.2.1.6.Ddviz Sepetleri

Doviz kuru riski yonetiminde kullanilabilecek bir baska bilango i¢i teknik,
aktifleri veya pasifleri doviz sepetleri cinsinden belirlemektir (Aksel, 1995:30).

Doviz sepeti uygulamalar ile isletmelere;

= Kur dalgalanmalariin farkli kurlara yayilmasini ayni anda gorme,
= Kur dalgalanmalarinin  yayilmasi ile riskin azaltilmasi imkéam
saglanmaktadir ( Yildiran, 2003:76).

Bu teknikte, doviz sepetlerindeki tiim dovizlere riskin yayilmasi ile
dovizlerde olusan dalgalanmalarin ortalamasi alinir ve boylece sepetin dalgalanma
riski azalmis olur. Yani bu teknikte “portfoy yaklasimi” esas alinmistir. Elbette ki
tim sepetteki dovizlerin dalgalanmalarinin ortalamast riski tek bir dovizin

dalgalanma riskinden daha az olacaktir.

Bu yontem daha cok biiyiik 6lcekli isletmeler tarafindan tercih edilmektedir.
Fosler ve Winger 2004 yilinda yapmis olduklari arastirmalarinda, neredeyse

uluslararast isletmelerin {icte birinin bu yonteme c¢ok Onem verdiklerine
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deginmiglerdir. Faff ve Marshall’da doviz kuru riskinden korunmak (hedging)
teknikleri ile ilgili 2002 yilinda yapmis olduklar1 calismalarinda, Amerika, Ingiltere
ve Asya iilkelerindeki uluslararasi isletmelerde doviz sepetlerinin ¢ok yaygin

oldugunu tespit etmislerdir (Aktaran: Becker ve Fabbro, 2006:5).

2.3.2.2.Digsal Hedging Teknikleri

Isletmeler kur riskinden korunmak amaciyla isletme disinda piyasa sartlarinda
gelismis arac ve stratejileri kullanabilirler. 1970’lerden bu yana risk yonetiminde
isletme dis1 korunma teknikleri kullanilmaktadir (Yildiran, 2003: 60). Isletme disi
hedging sozlesmeleri “tiirev araglar” olarak da adlandirilmaktadir. Tirev araglar
deyimi, yapilan sdzlesmelerin ticarete konu olan asil {iriine bagli ikincil bir sdzlesme
olmasi anlamindadir (Whaley, 2006:3). Sekil 5’te de gortldigi gibi tiirev triinler
emtiaya dayali tiirev {rlinler ve finansal tiirev irlinler olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Calisma kapsaminda futures, swap, forward ve opsiyondan olusan

emtiaya dayali lirlinler ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.3.2.2.1.Futures Islemleri

Futures (gelecek) piyasalari, belli miktardaki mal, doviz, altin, menkul
kiymetin Onceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim
edilecegine iliskin alim-satim so6zlesmelerinin yapildigi, bu sodzlesmelerin el

degistirdigi, liyelik esasina gore ¢alisan borsalardir (Dinger, 2013:231).

2.3.2.2.1.1. Futures Piyasalarin Temel Ozellikleri

Futures soOzlesmeleri gelecek piyasalart olarak adlandirilan organize
borsalarda islem gormektedir. Sabit kur sisteminin sona ermesiyle kur
dalgalanmalarinin artmasi1 sonucu futures piyasalar1 gelismeye baslamistir ve
diinyada pek ¢ok yerde bu tiir piyasalar kurulmustur. Bunlardan bazilari; New York
Stock Exchange (NYSE), Chicago Mercantile Exchange (CME), Milano Stock Exchange
(MIL)’dir. Diinyada kurulan baglica futures piyasalar Tablo 2’de belirtilmistir.
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Tablo 2: Baslica Yabanci Futures Piyasalari

Bashca Yabanci Futures Piyasalarn

Chicago Board of Option Exchange (CBOE)

New York Board of Trade (NYBOT)

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

New York Stock Exchange (NYSE)

American Stock Exchange (AMEX)

Chicago Mercantile Exchange (CME)

Electronic Chicago Board of Trade (ECBOT)

Intercontinental Excgange (ICE)

Vienna Stock Exchange (VIE)

BRU Euronext Brussels (BRU)

Euronext Paris (PAR)

Euronext Amsterdam (AMS)

Milano Stock Exchange (MIL)

Borsa Italiana SPA/Italian Exchange (IDEM)

Sistema De Interconexion Bursatil Espanol (SIBE)

Spanish Offical Exchange (MEFF)

Stockholm Stock Exchange (SSE)

Swiss Exchange (SWX)

SWX Europe (VX)

Euronext Lisbon (LISB)

Warsaw Stock Exchange (WSE)

Kaynak: http://www.investaz.com.tr/futures-yurt-disi-piyasalar (E.T.: 15.01.2019).

Gelecek islemleri piyasalarinin oOrtaya ¢ikmasina sebep olan faktor, fiyatlarin
risk transferi gerektirecek Ol¢iide degisken olmasidir. Tarimsal {iriin piyasalar1 bu
nitelikte olduklarindan ilk gelecek piyasalari bu alanda ortaya ¢ikmistir (Seyidoglu,
2013:237). Doviz alaninda ise Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile gelecek

sozlesmelerine ihtiyag dogmaya baslamistir. Bu gereksinim sonucu 1972 yilinda
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gelecek sozlesmeleri islemlerini gerceklestirmek lizere Uluslararast Para Piyasasi

(IMM) kurulmus ve hizla geligmistir.

Gelecekteki sozlesmeler yalnizca maden ve tarimsal {riinlere yonelik
degildir. Hazine bonolari, Euro dolarlar, yabanci dovizler ve menkul kiymetler
gelecekteki sozlesmelere konu olmaktadir. Diinyada bu sekilde sozlesme yapan

birgok piyasa vardir (Parasiz ve Yildirim, 1994:331-332).

Futures piyasalar orgiitlii borsalar olduklar1 i¢in belirli bir yerleri vardir. Bu
piyasalarda teslim tarihleri standart oldugu i¢in taraflar kendi isteklerine gore vade
belirleyemezler. Piyasanin etkin islemesi agisindan bu 6nemli bir etkendir. Vade
sonunda bitis tarihleri Eyliil, Aralik ve Mayis aylarinin tigiincii Carsamba giinii
gerceklesir. Sozlesmenin vadesi doldugunda aliciya doviz ile degil de ulusal para ile
O0deme yapilir. Futures piyasalarda sozlesme miktarlar1 da standarttir. Tablo 3’te

futures piyasalarda sozlesme miktarlari verilmistir.

Tablo 3: Futures Piyasasinda S6zlesme Miktarlari

SOZLESME TURU BiR SOZLESMENIN STANDART MIKTARI
Ingiliz Sterlini 62.500
Japon Yeni 12.500.000
Isvigre Frank1 125.000
Kanada Dolar1 100.000
Euro 125.000

Kaynak: Yalg¢mer, Kiirsat, “Uluslararast Finansman”, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008:
251.

Futures piyasalarinda spekiilasyon, korunma ve arbitraj giidiileriyle islem
yapilmaktadir. Hedger’lar futures piyasalarinda pozisyon alarak bazi risklerden
korunmay1 amaglarlar. Temel amag, risk minimizasyonudur (Dogukanli, 2000:133).
Arbitrajcilar ise bu piyasadaki futures fiyat1 ve giinliik pazar fiyat1 arasindaki farki
degerlendirerek kar saglarlar. Spekiilatorler, futures piyasalarda dogru fiyat tahmini
yaparak kar elde etmeye c¢alisirlar. Futures piyasasi bu yoniiyle forward piyasalara

benzemektedir.

Bir futures sozlesmesine taraf olanlar fiyati simdiden belirlenmis bir mal

gelecekte alma ve verme yiikiimliiliiglinii istlenirler. Malin futures sozlesmesi ile
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belirlenmis futures fiyat1 ile teslim tarihindeki gercek fiyati arasindaki bir iligki
mevcuttur (Ergiil, 2004:240). Boylece futures piyasasinda islem yapanlar bu fiyatlar
dogrultusunda ilgili mallarin gelecekteki fiyatin1 tahmin ederler. Bir futures
s0zlesmesinin fiyati, sozlesmeye konu iiriiniin spot fiyat1 ile bu fiyati sézlesme

vadesine tasimanin maliyeti ve futures islem giderlerinin toplamindan olusur.

Futures Fiyat1 = Spot Fiyat+ Tasima Maliyetleri+ Islem Giderleri Maliyeti

Futures sozlesmelerde fiyatlar arz ve talebe gore belirlenir. Futures
sozlesmelere ait farkli fiyat tamimlamalar1 yapilir. Acgilis fiyati, sozlesmenin
baslangi¢ fiyatidir. Giin en diisiik fiyat, giin i¢inde s6zlesmenin en diisiik fiyatini
ifade etmektedir. Giin en yiliksek fiyat ise sozlesmenin islem gordiigii en yiiksek
fiyat1 belirtir. Uzlagma fiyati, s6zlesmenin son dakikalarinda islem goéren fiyatlarin
aritmetik ortalamasini alir. Bu ortalama en yiiksek ve en diisiik fiyata gore hesaplanir
(Yalgner, 2008:253).

Futures sozlesmelerde olusabilecek bazi riskler asagidaki sekilde siralanabilir;

» Sozlesme Riski: Sozlesmede yapilan hata ve eksiklikler sonucu olusabilecek
risklerdir.

* Manipiilasyon: Fiyatlardaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklerdir.

» Temel Risk: Riski sifirlamak i¢in kullanilan temel enstriimanlarin gelecekteki

fiyatlarinin degigmesi sonucu temel risk olusabilir.

2.3.2.2.1.2. Futures Piyasalarin Isleyisi

Futures islemlerinde taraflarin sozlesme sartlarini yerine getirme garantisi
takas merkezleri tarafindan saglanir. Takas merkezi lyeleri, araci kurumlara,
bankalara, sirketlere ve acenteler ile acente benzeri kurum, kurulus ve kisilere hizmet
veren sadece gercek kisilerden olusur. Bu iiyeler aktif olarak borsada bulunmakta ve
alim-satim iglemlerinde, tam bir aracilik faaliyet yapmaktadir (Erdem, 1993:56-58).
Sistemin akici islemesi agisindan tek muhatabin takas merkezi olmasi 6nemli bir
detaydir. Islemi gerceklestirenlerin giin sonunda yapmis olduklar1 alim-satim futures

sO0zlesmeleri takas merkezine gegmektedir.

Sekil 5’te futures piyasalarin isleyisi gosterilmistir.
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Sekil 5: Futures Piyasalarin Isleyisi

Kaynak: Erdogan, Niyazi, “Uluslararast Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi &
Cagdas Finansman Teknikleri”, Literatiir Yayincilik, Ankara, 1993: s.67.

Futures piyasa yatirimcilart “giinliik dengeleme” (daily settlement) ve “marj
O0demeleri” (margin payments) denilen yiikiimliiliiklere tabidirler. Bu uygulamalar
futures piyasalarin sorunsuz calismasini gerektiren ve sorumluluklarin yerine
getirilmesini saglayan mekanizmalardir (Kaya, 2011:16). Marj sistemi, taraflarin
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini giivence altina alan bir
sistemdir. Bu sistem her iki s6zlesme bedelinin belirli bir oranini (%10-%20) teminat

olarak takas odasina 6denmesini gerektirir (Yalciner, 2008:256).

Gelecekteki s6zlesmelerde borcun 6denmemesi durumunda, takas odasi aldig:
depozito veya marjla 6demeleri yapar. Buna karsilik, vadeli bir islemde (forward)
boyle bir garanti yoktur. Bu nedenle gelecekteki sozlesmelerde taraflarca toplam

degerin belli bir yiizdesi kadar teminat yatirilir (Dinger, 2013:233).

2.3.2.2.1.3. Futures Piyasalarda Pozisyon Alma ve Kapatma

Taraflar Futures sozlesmesiyle birlikte belirli bir pozisyon alirlar. Bunlar acik
(short) ve kapali (long) pozisyondur. Agik pozisyonda, gelecekte bir yatirim araci
almak isteyen bu yatirim aracinin fiyatinin diigmesini bekleyerek kar elde etmeye
caligmaktadir. Kapali pozisyonda ise, yatirim aracinin fiyati artarsa bu yatirim aracini
elinde bulunduran kar elde ederken, yatirim aracinin fiyati diistiigiinde bu yatirim

aracini elinde bulunduran zarar etmektedir.

Futures piyasalarinda pozisyon tutan bir kisi bu pozisyonu vade sonuna kadar

beklemek zorunda degildir. Zaman icinde, ayni tarith ve ayni sayida futures
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sOzlesmesi iizerinden bir karsit ticarete giderse pozisyonu kapanmis olur (Toroslu,

2000: 80).

Futures sozlesmelerinde ¢ sekilde pozisyon kapatilabilir (Yavrutiirk,

2008:75 ; Ersan, 1998:33):

1. Fiziki teslim yoluyla: Sézlesmeye konu varlik vade tarihinde ilgili tarafga
teslim edilmekte ve bedeli de diger taraftan tahsil edilmektedir. Bu yontem diger

yontemlere kiyasla oldukca maliyetlidir.

2. Dengeleme yontemiyle: Uzun pozisyon sahibi, ayni {iriinii konu alan ve
ayn1 vadeye sahip gelecek sozlesmesi satarak kisa pozisyona geg¢mektedir. Buna
karsilik kisa pozisyon sahibi ayni kosullar tasiyan gelecek sozlesmesini satin alarak

pozisyonu dengelemektedir.

3. Nakdi teslim yoluyla: Taraflar vade sonunda birbirlerinin ihtiyaci olan

kayiplar1 gidermek i¢in 6deme yaparlar ve boylece futures sdzlesmesi kapanmis olur.

2.3.2.2.1.4. Futures Piyasalarin Avantaj ve Dezavantajlari

Futures piyasalarda islem yapmanin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Seken, 2012:567; Uzunoglu, 2003:45):

= Etkin bir yatirim aracidir.

* Ddviz alip satmanin bagka bir yoludur.

» Fiyatlarin diisme beklentisi oldugunda da yatirim imkani sunar.
= Riskten korur.

= Dabha az ilk yatirimla pozisyon alma imkan1 sunar.

* Euro ve Dolar paritesi {istiinden iglem yapabilme imkéni1 saglar.
» Esnek yatirim stratejilerini uygulayabilme imkani saglar.

= Hizlh erigsim, arbitraj ve vergi avantaji saglar.

Futures piyasalarin dezavantajlari ise soyle siralanabilir (Seken, 2012:568):

* Futures piyasalarda kontrat biiylikliigi ve vadenin standart olmasi,
s0zlesmenin taraflarin talep ettigi miktar ve vadede olmasini engellemektedir.
» Futures piyasalarda kii¢iik maliyetlerle biiyiik s6zlesmelerin yapilmasi, islem
hacmini artirmakta ve bu ylizden futures piyasalarin yonetim ve takibi zor

olmaktadir. Piyasada olusabilecek bir sorun tiim ekonomiyi etkilemektedir.
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Ozellikle kamunun bu piyasalari diizenlemesi ve denetimini yapmasi
gerekmektedir.

» Standart biiyiikliikk ve vadeden dolay1 bazi riskler olusabilir.

» Bu piyasada genellikle kisa vadeli risk korumasi1 mevcuttur.

» Araci broker’lara komisyon 6denmesi ek maliyet olusturmaktadir.

2.3.2.2.2. Forward Islemleri

Iki is giiniinden daha uzun bir siire sonra bir paranin sabit bir kur {izerinden
bir bagka parayla alinip satilma islemine forward (vadeli) doviz islemi denilmektedir.
Forward doviz islemine temelde gelecekteki olasi kur risklerini ortadan kaldirmak
icin basvurulmaktadir (Parasiz ve Yildirim, 1994:343). Ornegin, bir firma ii¢c ay
sonra alacagi Dolar ile Euro borcunu kapatmak amaciyla, piyasalarda dolarin Euro
karsisinda deger kaybedecegi beklentisi ile forward dolar satis (Euro alig) s6zlesmesi
yaparak ii¢ ay sonraki doviz kurunu bugiinden sabitleyebilmektedir. Forward
islemlere Tiirkge karsilik olarak, vadeli islemler denilmektedir. Forward islemler her
tiirli mal ve piyasa i¢in s6z konusu olabilecek islemlerdir. Bununla beraber, bu tiir

islemler genellikle doviz ve faiz iizerinden yapilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,

2013:512).

Forward islemlerde temel mantik, degerini kaybedecegi beklenen ddvizi
vadeli bir sozlesmeyle eden ¢ikarmak, degeri yiikselecek olan dovizi de bugiinden
sozlesmeye baglayarak elde etmektir (Ertiirk, 1994:81). 1973 yilinda Bretton Woods
sisteminin sona ermesiyle doviz kurlarinda dalgalanmalar baglamistir. Dovizle islem
yapan firma veya kuruluslar kurdaki dalgalanmalarla birlikte kur riski sorunuyla
karsilagsmislardir. Bu durum, kur riskinden korunmak ig¢in yeni teknik ve triinlerin
gelismesine zemin hazirlamistir. Gegmisi oldukea eski olan forward piyasalart yeni
geligen ihtiyaglar dogrultusunda kendini yenileyebilmis, yeni buluglar getirebilmis ve
mali risk yonetiminde ciddi bir alternatif olma 6zelligini koruyabilmistir (Kirim,

1991:33).
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2.3.2.2.2.1. Forward Piyasalarin Temel Ozellikleri

Forward sozlesmelerde fiziki bir pazar yeri yoktur. Miisteriler ve bankalar
arasindaki karsilikli iletisim yoluyla, Orgiitsiiz piyasalarda gerceklesmektedir.
Forward s6zlesmeler tezgah iistii tirtinlerdir (Over the Counter- OTC). Yani, miisteri
ile banka arasindaki goriismeler sonucu ihtiyaca gore belirlenen triinlerdir. Bu

piyasalarda borsada islem gormeyen tezgah {istii tirlinler alinip satilmaktadir.

Forward tirlinlerin tercih edilmesinin nedenleri asagida sunulmustur (Erbagci,

2005:68):

» Bir iirtiniin ileriki fiyat1 hakkinda bilgi sahibi olmak
= Spot piyasada yapilan yatirimi riskten korumak
» Kazang amagh spekiilasyon yapmak.

Forward soOzlesmelerin vadesi, tutar1 taraflarin kendi arzularma gore
belirlenebilmekte olup vade siiresi genellikle 30, 60, 90 giindiir fakat 3, 6, 9, 12 aylik
vade siiresi olan sozlesmeler de bulunmaktadir. Forward sozlesmelerde fiyatlar
miisteriye 6zeldir. Ornegin, miisterinin saygmligina gére fiyat belirlenebilmektedir.
Forward piyasalarda en fazla kullanilan para birimleri ABD Dolari, Euro, Sterlin,

Japon Yeni ve Isvi¢re Frank’1dir.

Forward sozlesmeler standart sézlesmeler olmadiklar: i¢in s6zlesme taraflari
birbirlerini ¢ok 1yi taniyan ve giivenen kisilerdir (Hayta, 2009:101). Forward
sozlesmeler organize olmus piyasalarda islem goérmedigi i¢in bilgiye ulagsmak zor
olmaktadir. Ayrica forward piyasalarda sozlesmelerin takasi da miimkiin degildir.
Vade tarihi geldiginde taraflar sozlesme ylikiimliiliiklerini yerine getirmek
zorundadir. Forward sozlesmeler {icilincii kisilere devredilemez. Bu nedenle,
sozlesmelerin iptal edilmesi taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiin olmaktadir

(Dinger, 2013:218).

Forward piyasalarda, ithalat¢ilar, ihracat¢ilar, kisi ve kuruluslar, tliccarlar,
bankalar, spekiilator ve arbitrajcilar islem yapabilmektedirler. Spekiilatorler
gelecekte degerinin ylikselmesi beklenen parayr kar amaci giiderek forward
piyasalarda satmaktadirlar. Arbitrajcilar ise parite kuru spot kurdan biiyilik ise
forward piyasada doviz arz ederler, kiigiik ise doviz talep ederler (Ertiirk, 1994:82).
Tlccarlar gerceklestirdikleri ihracat ve ithalat islemleri ile ilgili riskleri ortadan

kaldirmak veya en aza indirmek i¢in forward islemleri kullanmaktadirlar. Boylece
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belli bir tarihte O6denecek paralar ve yapilacak tahsilat ile ilgili riski ortadan
kaldirmaya ¢aligirlar (Toroslu, 2000:232). Ayrica cokuluslu sirketler de dovize
gelecekte ihtiyag duyduklarmi oOngordiiklerinde veya gelecekte doviz —girisi
beklediklerinde, belirli miktardaki dovizi satin alabilecekleri ya da satabilecekleri

kuru sabitlemek amaciyla forward s6zlesmesi diizenleyebilirler (Madura, 2012:117).

Forward sozlesmelerde teminat kosulu yoktur fakat taraflarin ihtiyag duymasi
halinde teminat istenebilir. Bankalar, forward sozlesmelerinin sona erdirilmesi ile
meydana gelecek zarari karsilamak amaci ile “emniyet marji” adi altinda kapora

talep etmektedirler (Ergiil, 2004:32).

Forward kur, spot kura prim eklenmesi veya iskontonun ¢ikarilmasi ile elde
edilmektedir. Pratikte forward kur, spot kura swap puaninin eklenmesi veya

cikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Uzunoglu, 2003:69).
Forward Kur = Spot Kur + Swap Puant
Forward Kur = Spot Kur * (1 + Ulusal Para) / (1 + Déviz Faiz Orant)

Pesin esasa gore yapilan spot islemlerin aksine forward islemlerde doviz
alim-satimi spot valdriinden daha ileri belirli bir tarih itibariyle yapilmaktadir. Bunun
amaci, ileride ortaya ¢ikabilecek kur riskini bertaraf etmektir (Erdogan, 1993:25).
Forward kurlar1 spot kurdan daha yiiksek (primli) veya daha diisiik (iskontolu)
olmaktadir. Kural olarak, faiz orani yiliksek olan dovizlerin forward kuru spot kurdan
daha distiktiir. Faiz orani diigiik olan dovizlerin forward kuru ise spot kurdan daha
yiiksektir (Erdogan, 1993:28). Kurun belirlenmesi konusundaki belirsizlik forward
sozlesmelerde problem olusturmaktadir. Kur konusundaki belirsizlik sebebiyle

forward sozlesmeler o andaki piyasa sartlarina gore belirlenmektedir.

Forward islemlerde vade tarihi geldiginde, varligin piyasa fiyat1 islem fiyati
ile ayn1 ise kar veya zarar soz konusu degildir. Piyasa fiyati islem fiyatindan diistikse,
s0zlesmeyi elinde bulunduran zarar, s6zlesme alicist kar elde edecektir. Piyasa fiyat1
islem fiyatindan biiyiikse, bu sefer sozlesmeyi elinde bulunduran kar, sézlesme

alicisi zarar edecektir (Okka, 2015:271).

Piyasadaki diger katilimcilar veya tglincii kisiler yapilan forward
sozlesmelerden habersizdir. Bu nedenle forward sézlesmeler net bir sekilde gelecege

yonelik fiyatlar i¢in referans 6zelligi tasimazlar (Ceylan ve Korkmaz, 2013:512).
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Forward sozlesmelerde taraflara forward alici ve forward satici
denilmektedir. Forward alici, forward sozlesme sartlarina uygun bi¢imde, finansal
varlig1 vadesinde anlasma saglanan miktar ve fiyat {izerinden satin almay1 kabul eden
tarafken, forward satici, sOzlesme sartlarina uygun bicimde, finansal varlig

vadesinde anlagsma saglanan miktar ve fiyat lizerinden satmay1 kabul eden taraftir
(Kaya, 2011:10).

Forward islemler, taraflar agisindan baglayicidir. Ornegin, bir banka 12
Mayis tarihinde 1Euro=5.15 Tirk Liras1 kurundan 30000Euro’yu 10 Eyliil tarihinde
miisterisine satig yoniinden bir vadeli islem anlagsmasi yapmistir. Vade tarihi
geldiginde piyasa kuru ne olursa olsun dovizi 12 Mayis tarihinde anlasilan kur

lizerinden teslim etmeye ve miisteri de teslim almaya mecburdur (Yalginer,

2008:243).

Forward sozlesmelerde uzun pozisyon (long position) ve kisa pozisyon (short
position) olmak {izere iki pozisyon vardir. Uzun pozisyon, bir mali, menkul kiymeti
veya forward sdzlesmesini satin almaktir, kisa pozisyon ise bir mali, menkul kiymeti
veya forward sozlesmesini satmaktir (Okka, 2015:271). Forward s6zlesmelerde bir

taraf uzun pozisyona gecerken diger taraf kisa pozisyona gecer.

2.3.2.2.2.2.2. Forward Piyasalarin Avantaj ve Dezavantajlar

Forward piyasalarin avantajlari s6yle siralanabilir (Yavrutiirk, 2008:105):

» Forward piyasalarda vade tarthine kadar 6deme yapilmaz.

* Forward sozlesmelerde taraflar vade tarihinde anlagsma yikiimliiliiklerini
yerine getirdigi takdirde, firmalarin nakit akislar1 daha kontrol edilebilir hale
gelmektedir.

» Forward piyasalarda, bir dévizin baska bir dovize kars1 alim-satiminin belirli
bir kur tizerinden yapilmasi ile doviz kuru kesinlesmis olmaktadir.

» Forward sozlesmelerde taraflarin vade, miktar gibi sartlar1 kendi arzularina
gore belirleyebiliyor olmasi bu piyasayi daha esnek hale getirmektedir.

» Forward piyasalarda riskten kaginmak i¢in biiyiik miktarlarda islem yapilmasi
durumunda pazarlik giicli artmaktadir.

* Forward islemler tezgah {lstii piyasalarda islem gordiigii i¢in, taraflarin
herhangi bir biirokratik engele takilmamasi, zaman kaybmin Oniine

gecmektedir.

44



Forward piyasalarin dezavantajlari ise sdyle siralanabilir;

» Forward sozlesmelerde, taraflardan higbir teminat alinmamasi dolayisiyla
piyasada vade tarihine kadar nakit akisi olmayacaktir. Vade tarihine kadar
higbir nakit akisinin olmamasi1 taraflarin kar elde etmesine imkan
sunmamaktadir. Yani forward sozlesmelerin en Onemli dezavantaji firsat
maliyetidir.

» Forward sozlesmeler ancak taraflardan birinin anlasmayi feshederek karsi
taraf ile anlagsma yoluna gitmesi durumunda kapanabilir. Yani forward
piyasalarda, sdzlesmenin vade tarihinden 6nce kapanmasi ¢ok zordur.

» Forward sozlesmelerde, taraflardan birinin anlagsma yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi durumunda karsilasabilecegi zarar ¢ok biiyiik olmaktadir.

» Forward sozlesmeler tezgdh {istli piyasalarda islem gordiigii i¢in bilgiye

ulagsmak zor olmaktadir.
2.3.2.2.2.3.Futures ve Forward Piyasalarin Karsilastirilmasi

Futures ve forward sozlesmeleri igerik olarak ayni olmalarina ragmen,
birbirlerinden ince ¢izgilerle ayrilirlar. Asagidaki tabloda bu iki piyasa

karsilastirilmistir.
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Tablo 4: Forward ve Futures Piyasalarin Karsilagtirilmasi

FORWARD FUTURES
S6zlesme Boyutu Bireysel ihtiyaclara Standartlagtirilmus.
uyarlanmis.
Teslim Tarihi Bireysel ihtiyaglara Standartlagtirilmus.
uyarlanmis.
Katihmcilar Bankalar, aracilar ve ¢ok Bankalar, aracilar ve ¢ok
uluslu sirketler. Kamusal uluslu sirketler. Nitelikli
spekiilasyon tesvik edilmez. spekiilasyon tesvik edilir.
Giivence Bedeli Giivence bedeli yoktur, fakat | Kiiciik bir glivence bedeli
bloke banka mevduatlari gereklidir.
veya kredi limiti gereklidir.
Pazar Alam Telekomiinikasyon sebekesi | Organize olmus piyasalarda
gerceklesir.
Diizenleme Kendi kendini diizenleyici Vadeli Emtia Ticaret
Komisyonu (FTL), Ulusal
Futures Birligi (NFA).
Likidasyon Cogu fiili (gergek) teslimle | Cogu nakit 6deyerek hesabin
sonuglanir. Bazilarinda ise kapatilmasi ile, ¢gok az1 da
nakdi (bedel) karsiligi hesap teslimle gergeklesir.
kapanir.
Islem Maliyeti Bankanin alig ve satis Pazarlik aracilik iicreti
fiyatlar1 arasindaki fark vardir.
(spread) ile diizenlenir.
Kote Sekli Avrupa sistemine gore kote Amerikan sistemine gore
edilir. kote edilir.
Marjin Gerekliligi Marj zorunlulugu yoktur. Baslangic ve degisim marj1
zorunludur.
Akiciik Vade taraflarin isteklerine Vade standart tarih oldugu
gore belirlendigi i¢in akict i¢in akici bir piyasadir.
bir piyasa degildir.

Kaynak: Madura, Jeff, “Uluslararasi Finansal Yonetim-I", Ceviri Editorii:
Dogukanli, Hatice, Nobel Yayinlari, 10. Baski, Ankara, 2012, s:124.

2.3.2.2.3. Opsiyon Islemleri

Opsiyon islemleri, dovizleri belirli fiyatlarda satin alma veya satma hakki
saglamaktadir. ABD Dolari, Ingiliz Sterlini, Brezilya Reali, Kanada Dolar1, Euro,
Japon Yeni, Meksika Pesosu, Isvicre Frangi dahil olmak iizere bir ¢ok doviz igin
mevcuttur (Madura, 2012:127). Opsiyon islemini, yabanci para cinsinden varlik ve
borglara sahip isletmeler bir risk yoOnetim aract olarak kullanabilirler

(Cantekin,2012:155). Doviz opsiyon soOzlesmeleri ilk defa 1980’lerin basinda
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Philodelpia Stock Exchange’de yapilmis ve o zamandan beri diger borsalarda da

giderek yayginlasan bir tiirev {iriin olmustur (Seker, 2012:568).

2.3.2.2.3.1. Opsiyon Piyasalarimin Temel Ozellikleri

Opsiyon piyasalari, standart 6zelliklerin belirleyici oldugu “borsa opsiyon
piyasalartyla”, esnekligin egemen oldugu “banka opsiyon piyasalar1” olmak tizere iki
gruptur. Borsa opsiyonlari organize opsiyon piyasalarinda alinip satilmaktadir. Borsa
opsiyonlarinda primler agik artirma ile belirlenmektedir. Ayrica borsa opsiyon
sozlesmelerinde vade tarihi ve miktar1 standarttir. Banka opsiyonlarinda ise vade

tarihi ve miktari istenilen biiytikliikte olabilir (Parasiz ve Ekren, 2016:113-114).

Opsiyona konu olan varlik, fiyat siirekliligi olan bir piyasada islem goren
herhangi bir sey olabilir. Bu nedenle opsiyon piyasalari sézlesmeye konu olan
varliklarin islem gordiigli piyasalarla ayn1 takvimde ve programda faaliyet
gostermektedirler ve s6z konusu varligin islem gormesi sona erdiginde

kapanmaktadirlar (Yalginer, 2008:278).

Opsiyon piyasalarinin katilimeilarini, riskten korunmaya ¢alisanlar (hedger),
spekiilatorler ve arbitrajcilar olmak {izere ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Opsiyon
sOzlesmelerini futures sozlesmeleri ile kullanarak, opsiyonlarin ya da futures
sOzlesmelerinin tek baglarina yapamayacaklar1 riskten korunma islevini, tiirev
varliklar1 bu sekilde beraber kullanarak riskten kaginilabilir (Kaya, 2011:25-26).
Spekiilatorler, ellerinde bulunan opsiyon sozlesmelerinin fiyatinin yiikselecegi
beklentisi ile kar elde etmeye ¢alismaktadirlar. Arbitrajcilar ise bir varligin fiyatinin
ucuz oldugu piyasadan alinip, fiyatin yiiksek oldugu bir piyasaya satarak kar elde
etmeye caligmaktadirlar. Dolayistyla arbitrajcilar opsiyon piyasalarini aktif olarak

kullanmaktadirlar.

Opsiyon sozlesmelerinde, futures sézlesmelerinde oldugu gibi bir taahhiidiin
yerine getirilmesi zorunlulugu yoktur, bir alim veya satim hakkinin varligir s6z
konusudur. Opsiyon s6zlesmelerinde bir hak s6z konusu oldugu i¢in belli bir prim
karsiligi vade tarihindeki kosullara gore satin alma hakki kullanilir veya
kullanmaktan vazgecilebilir (Toroslu, 2000:105). Organize borsalarda islem goren
opsiyon sozlesmelerinde marj ya da teminatlar standartlastirilmigken, bu piyasada
islem yapmak isteyenlerin ne kadar teminat Odeyecekleri onceden belirlenmistir
(Kaya, 2011:27).
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Opsiyon sozlesmelerinde diger tiirev iiriinlere gore ¢cok daha sinirli bir risk
iistlenilir. En fazla opsiyon alicisinin opsiyon saticisina pesin olarak 6demek zorunda
oldugu opsiyon primi kadar bir risk olugsmaktadir (Seker, 2012:571). S6zlesmeden

vazgecilmesi durumunda 6denen prim kadar bir kayip olugsmaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri, sinirli sayida doviz iizerinden yapilmaktadir ve
minimum miktar1 vardir. S6zlesmelerin standart 6zellikte olmasi, bunlarin stiresi
icinde kolayca el degistirmesine imkan tanimaktadir. Standart s6zlesmeler, s6zlesme
alicilarina bunlar1 devretme hakkini verirken, opsiyon saticilarina riskleri dengeleme

imkani saglamaktadir (Karluk, 2009:513).

Opsiyonlar, biiyiik hisse senedi portfoyii isleten kurumsal yatirimcilar (emekli
sandiklari, yatinm fonlar1, sigorta sirketleri) tarafindan ¢ok ilgi gérmektedir. Bu
yatinmcilar  ellerindeki  hisse  senetleri  portfoylerinin  riskini  artirip
azaltabilmektedirler. Eger kurumsal yatirimcilar ellerindeki hisse senetleri ile
baglantili olarak opsiyonlara yatirim yaparlarsa riski azaltirlar, ancak halen sahip
olmadiklar1 hisse senetleri icin opsiyon yazarlarsa riskleri c¢ok artmaktadir

(Dogukanli, 2001:112).

Opsiyonlarda, piyasa fiyati ile isleme koyma fiyati arasindaki fark “igsel
deger”dir. Ornegin, opsiyona konu olan varhigin piyasa fiyat1 100 dolar, isleme
koyma fiyat1 50 dolar ise i¢sel deger 50 dolar olacaktir. I¢sel deger higbir zaman
negatif olmaz bunun sebebi, opsiyonu isleme koymak zararli ise opsiyon satin alma

hakkindan vazgeg¢ilebiliyor olmasidir.

Opsiyon piyasalarinda, alici ile satici arasinda aracilik takas merkezi
vasitastyla yapilmaktadir. Takas merkezi alict ve satict icin riski listlenmektedir.
Takas merkezi, opsiyon sozlesmelerinin vadesi geldiginde sozlesme sartlarinin
yerine getirilmesi giivencesini aliciya vermektedir. Takas merkezi, olusabilecek
herhangi bir riske karsi opsiyon saticisinda marj olarak adlandirilan teminat

istemektedir.

Opsiyon fiyat1i piyasa talebine gore belirlenmektedir. Opsiyon talebini
etkileyen faktorler ise sunlardir (Dinger, 2013:204):

* Opsiyona konu olan aktif degerlerin cari fiyati,

=  Vade,
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= Opsiyona konu olan aktif degerin fiyatindaki dalgalanmalar ile fiyatin istikrar
derecesi,
= Aktif degerin fiyatinin gelecekteki seyrine iliskin beklentiler.

Opsiyonlar, yalnizca vadesinde yerine getirilen “Avrupa tipi” veya vadesine
kadar herhangi bir tarihte yerine getirilen “Amerikan tipi” opsiyonlar olarak
diizenlenebilmektedir (Uzunoglu, 2003:80). Amerikan tipi opsiyon uygulamasi
Avrupa tipi opsiyon uygulamasina gore daha esnektir. Opsiyon sézlesmeleri vade
uzunluklarina gore ikiye ayrilmaktadir. Vadesi bir yildan kisa olan opsiyonlar
“standart opsiyonlar” dir. Vadesi bir yildan uzun olan opsiyonlar ise “uzun vadeli

hisse senedi opsiyonlar1 (LEAPS)dir.

Opsiyon tiirleri, satin alma opsiyonu (call option) ve satma opsiyonu (put
option) olarak ifade edilmektedir. Satin alma opsiyona, sahibine belli bir kiymeti
bugiinden belirlenen bir fiyat {izerinden satin alma hakki vermektedir (Dinger,
2013:197). Satma opsiyonu ise alicisina bir kiymeti bugiinden sabitlenen fiyattan
satma hakki vermektedir. Satict sozlesme yiikiimliiliklerini yerine getirmek
mecburiyetindedir. Satin alma ve satma opsiyonunda, alic1 taraf dovizin satin alma
veya satma haklarini elinde bulundurur ve istedigi takdirde vade sonunda opsiyon
hakkin1 kullanmay: talep edebilir. Saticinin ise, islemden donme hakki bulunmaz ve
alict opsiyonunu kullanmak istedigi takdirde bunu kabul etmek zorunda kalir

(Gluimiiseli, 1994:58)

2.3.2.2.3.2. Opsiyon Piyasalarimin Avantaj ve Dezavantajlari

Opsiyon piyasalarinin avantajlar1 sdyle siralanabilir (Seyidoglu, 2013:309;
Erbagci, 2005:68; Yavrutiirk, 2008:100);

= QOpsiyon sozlesmeleri uygulamada esneklik saglamaktadir. Eger vade
sonunda piyasadaki kurlar islemci acisindan daha uygun ise sozlesme
uygulanmaz ve ugranilacak kayiplar yalnizca sozlesme primi ile simirh
kalmaktadir.

* Opsiyon soOzlesmelerinde kiiciik sermayeler ile biiylik karlar elde
edilmektedir.

» Opsiyon sozlesmelerinde, islem maliyetinin az olmasi opsiyon piyasalarina

olan talebi artirmaktadir.
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Dis ticaretle ugrasan isletmelerin yogunlukta kullandiklar1 déviz opsiyonlari,
doviz kurlarinda meydana gelen ani degisimlerden ve dalgalanmalarin
meydana getirecegi zararlardan ka¢inmaya imkan saglamaktadir.

Doviz opsiyonlarinin istenildigi an borsada islem gorebilmesi likiditeyi
artirmaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri, isletmelere riski yonetme imkani sunmaktadir.
Taraflarin karsilikli yiikiimliiliik altina girmemeleri opsiyon sézlesmelerini
diger tiirev araglara gore daha esnek hale getirmektedir.

Opsiyon piyasalarinda, fiyatlarin piyasadaki islem hacminin ve gergeklesen
islemlerin aninda goriilebiliyor olmasi seffaflik saglamaktadir.

Opsiyon piyasalarinin dezavantajlari ise sOyle siralanabilir:

Opsiyon hakkinin kullanilmasi veya vazgecilmesi gibi her iki durumda da
primin bastan alimiyor olmasi ek bir maliyet olusturmaktadir. Ayrica
primlerin bagtan alintyor olmasi vade tarihine kadar faiz getirisinin de dniine
gecmektedir.

Opsiyon sozlesmesinde fiyatlarin opsiyon alicist aleyhine gelismesi
durumunda, bu gelisme spekiilatif kar olanaklarina zemin hazirlamaktadir.
Opsiyon sozlesmesinde yalnizca taraflardan birinin yiikiimliilik altina
girmesi, diger tarafin olumlu sartlardan faydalanma hakki elde etmesi, taraflar

arasinda dengesiz bir tutum olusturmaktadir.

2.3.2.2.3.3. Forward, Futures ve Opsiyon Piyasalarimin Karsilastirilmasi

Asagidaki tabloda forward, futures ve opsiyon piyasalari karsilagtirilmistir.
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Tablo 5: Forward, Futures ve Opsiyon Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Unsurlar Forward Futures Borsa Banka
Opsiyonu Opsiyonu

Doviz Secimi Cok ¢esitli. Giivenilir Giivenilir Giivenilir

dovizler. dovizler. dovizler.

Sozlesme Fiyati | Piyasada Piyasada Isleme  gore | isleme  gore
belirlenen forward | belirlenir. degisken fiyat. | degisken fiyat.
fiyat1.

Piyasa Bankalar arast | Agik artrma | Actk  artirma | Ilgili banka.
piyasa. piyasasi. piyasasi.

Teslim Tarihi Her zaman islem | Yilda ancak | Yilda ancak | Her zaman
goriir. dort kez islem | dort kez islem | islem gorebilir.

yapilabilir. yapilabilir.

Likidite Miimkiin degil. Cari fiyatlarla | Vadeden once | Vadeden 6nce

her zaman. her zaman. her zaman.

Masraflar Prim/iskonto Alinan on | Masraflar ve | Masraflar  ve
islem  tarihinde | masraflar marj | komisyon komisyon
Odenir. Net | hesabinin onceden onceden bilinir
maliyet islemden | firsat bilinir ve | ve tahsil edilir.
once belli olmaz. | maliyetine tahsil edilir.

esittir. Net
maliyet
islemden d6nce
belli olmaz.

Komisyonlar Fiyatlama Pazarliga Pazarliga Odenen primin
sirasinda tabidir. tabidir. icindedir.
kesinlesir.

Sozlesme Istenilen Standarttir. Standarttit. Istenilen

Biyiikliigii biiyiikliikte biiyiikliikte
olabilir. olabilir.

Teminat Karst tarafin | Takas merkezi | Takas merkezi | Karg1  tarafin
finansal tarafindan tarafindan finansal
glivenilirligine garanti edilir. | garanti edilir. | giivenilirligine
baghdir. baglidir.

Kaynak: Yildiran, Mustafa,” [hracat Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve
Denizli Bolgesinde Degisik Olgekli Firmalarda Uygulama”, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Silleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta,
2003: 72.

2.3.2.2.4. Swap islemleri

Swap, Ingilizce kokenli bir kelime olup miibadele, degistirme, degis-tokus,
trampa ve takas anlamina gelmektedir (Yi1lmaz ve Sahin, 2009:395). Swap islemler,
farkli mali piyasalardaki farkli kredi sartlar1 ile karsi karsiya kalan firmalarin bu
farkliliklardan, swap islemi taraflarinin yararina olacak sekilde istifade etmelerini
ifade etmektedir (Parlakkaya, 1996:155). Baska bir deyisle swap, iki taraf arasinda
yapilan faiz veya anapara 6demelerinin kosullarin1 6nceden belirleyerek, degisimi

saglayan bir mali islemdir (Dinger, 2013:150).
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1973’te Bretton Woods sabit kur sisteminin ortadan kalkmasiyla dalgali doviz
kuru sistemine gegilmesi, vadeli doviz islemlerinde doviz kuru riskini ortaya
cikarmistir. Bu riski ortadan kaldirmak icin bir ¢ok teknik gelistirilse de swap, bunlar

arasinda en ¢ok kabul goren ve hizla geliseni olmustur (Dinger, 2013:151).

2.3.2.2.4.1. Swap Piyasasinin Temel Ozellikleri

Swap islemleri, iilkeler agisindan 6zellikle 6demeler bilangcosunda gegici
nedenlerle ortaya c¢ikan aciklari finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif
kagislar1 6nlemek icin yapilmaktadir (Yilmaz ve Sahin,2009:395). Swap piyasasinin
gelisimindeki en 6nemli nedenlerden birisi, swap’in bir para piyasasi aract olmaktan

cikarak bir kredi piyasasi araci haline gelmeye baslamasidir (Dinger, 2013:151-152).
Swapin kullanim amaglar1 sdyle siralanabilir:

* Riskten Korunmak,

= Arbitraj,

= Kaynak maliyetlerini azaltmak,

» Varliklarin getirilerini artirmak,

=  Alim-satim,

» Etkin bir risk yonetimi.

Swap sozlesmesine konu olan varlik veya para ayni anda spot veya forward

piyasalarda islem goriir. Ornegin, spot hesaplarinda fazlasi olan A bankasi interbank
islemleriyle bu fazlaligi vadeli islemlerindeki agig1 kapatmak i¢in kullanabilir. A

bankasi ile ters bir pozisyonu olan B bankasi karsilikli swap soézlesmesi yapabilir
(Seker, 2012:572).

Swap islemlerinde Amerikan Dolari, ingiliz Sterlini, Euro ve Japon Yeni en
cok kullanilan dovizler arasindadir. Swap islemlerde vade tarihi taraflarin isteklerine
gore belirlenebilmekle birlikte genelde 3-10 yil arasinda orta vadeli bir siireyi

kapsamaktadir.

Swap isleminde, vadesi degisik iki islem vardir. Bu islemlerden biri vadeli,
digeri ise pesindir. Iki déviz isleminde de para miktar1 aynidir ve iki islem de ters

yonliidiir. Biri alig, digeri satis islemidir (Yavrutiirk, 2008:102).

Swap islemlerin olusabilecek iki tiir risk vardir. Bunlardan ilki piyasa riski

olup; doviz kuru veya faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler sonucu ortaya
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cikmaktadir. Piyasa riskinin olusmasi sonucunda, swap islemi araci taraf i¢in negatif
duruma gelmektedir ve ¢6ziim yollar1 aranmaktadir. Swap islemlerde olusabilecek
diger risk tiirti ise kredi riskidir; swap sozlesmesi taraflarinin 6deme yapmakta
zorlanmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Swap islemlerde olusabilecek kredi riski,
piyasa riski gibi risklere karsi belirli miktarda marj eklemesi yapilarak onlem

alinabilir.

Swap islemine bir 6rnek verelim;

Euro faizi Dolar faizi
Amerikan firmasi %8 910
Alman firmasi %7 %11

Bir Alman firmasi Dolar cinsinden, 2 yil vadeli bor¢lanabilir. Amerikan
firmasi ise Euro cinsinden 2 yil vadeli borglanabilir. Her iki tarafin 2 yil vadeli 20
milyon $’lik kredi ihtiyac1 i¢in, Alman firmasi1 Dolar cinsinden, Amerikan firmasi ise
Euro cinsinden bor¢lanarak swap sdzlesmesi yapilabilir. Amerikan firmasit Euro
borcunu %10,25, Alman firmasi ise Dolar borcunu %7.25 faiz oram {izerinden
gerceklestirmektedir. Her iki firma da bu swap isleminden %0.75°1ik faiz avantaji
saglamistir. Ayrica bu swap isleminden swap islemine araci olan banka da 9%0.5

kazang elde etmistir. Bu swap islemini sekil yardimiyla ac¢iklayalim.
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1. Bor¢clanma

Euro
Euro
Al - S Swap _— A2
<«— | Bankasi
<
Dolar Dolar
Euro Kredi Dolar
Piyasalari <
2.Donemsel Faiz Odemeleri
%7 Euro %7.25 Euro
_ > _>
Al Swap A2
Bankasi
0,
%10.25 Dolar %10.25 Dolar
Kredi
%7 Euro . %10 Dolar
Piyasalari
> <
3.Anaparanin Geri Odenmesi
Euro Euro
< S
Al Swap A2
- Bankasi N
Dolar Dolar
Euro Kredi Dolar
> Piyasalari

Sekil 6: Swap Islemi Asamalari

Kaynak: Erbagci, Burcu, “Dis Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve
Gaziantep Sanayi Isletmelerinde Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gaziantep, 2005: 22.




2.3.2.2.4.2. Swap Piyasasinn Isleyisi

Swap piyasasinda bir islemin yapilabilmesi i¢in anlagmaya gore belirlenmis
vadelerde ve karsilikli anlagmaya uygun olarak iki tarafin kura endeksli varliklarini
bir araya getirmesi gerekir (Kaya, 2011:19). Swap islemlerinde taraflar1 bir araya
getirerek anlagsma sartlarmi diizenlemek, doviz cinsini belirleyip denklestirmek,
sOzlesme yiikiimliiliiklerini taraflarin yerine getirme garantisi aracilik yapan tarafa
aittir. DOviz kuru riskini azaltmak i¢in swap sozlesmesi yapmak isteyen taraf ise son
kullanicilardir. Bankalar, uluslararasi kuruluslar, devletler, firmalar son kullanicilara
ornek gosterilebilir. Araci taraf, komisyon iicretini taraflardan tahsil eder. Komisyon
orani ise taraflarin kredi degerliliklerine gore belirlenmektedir. Swap islemlerinde
vade tarihi, doviz cinsi, komisyon ticreti gibi sozlesmeye konu olan sartlar taraflarin
isteklerine gore belirlenebildigi i¢in swap sozlesmeleri genellikle tezgah {istii

piyasalarda yapilmaktadir.

Islemlerin kolay bir sekilde yiiriimesi ve uluslararasi entegrasyona
uyumlastirilmas1 ile swaplarin fiyatlarinin belirlenmesi standart biiyiikliiklere
getirilmistir. Ornegin, dalgali faiz oranlarma ait swap sdzlesmeler 6 aylik LIBOR

oranina belirli bir baz puan eklenerek bulunmaktadir (Kaya, 2011:19).

Swap isleminde kotasyonlar, spot kur iizerinden ylizde cinsinden prim veya
iskonto olarak verilebildigi gibi, spot kura gore kiisurat seklinde de ifade edilebilir.
Para swap1 iizerinden Ornek verecek olursak, bir miktar para bagka bir para ile spot
ya da forward piyasalardaki degerden alinip, baska bir vade i¢in satilmakta ve spot

ile forward kur arasinda olusan fark kadar 6deme yapilmaktadir.

2.3.2.2.4.3. Swap Cesitleri

Faiz swapi, para swap1 ve doviz swap1 olmak {izere ti¢ swap ¢esidi vardir.

2.3.2.2.4.3.1. Faiz Swapi

Faiz swapi, iki taraf arasinda ayni para cinsinden, aym tutarda, farkli faiz
oranlarina tabi borglanmalarla ilgili nakit akislarinin degis-tokus edilmesidir.
Bor¢lanmanin ayni para cinsinden ve ayni tutarda olmasi sebebiyle ana paranin
degis-tokusu gerekmemekte, sadece faiz 6demeleri arasindaki farkin degis-tokusu
s6z konusu olmaktadir (Bolak, 2004:140). Faiz swapinda anaparanin

degistirilememesi, faiz swapini para swapindan ayiran bir Ozelliktir. Riskin ana
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parada degil de sadece faiz 6demelerinde olmasi, faiz swapinin uluslararasi alanda

kabul gérmesini kolaylastirmistir.

Faiz swap1 genellikle kredi degerliligi farkl: iki taraf arasinda yapilmaktadir.
Kredi degerliligi diisiik olan taraf, kredibilitesi yiiksek olan tarafa swap islemi icin
bir prim O0demektedir. Bu prim her iki tarafin da ilk temin ettikleri kredinin

maliyetini diisirmektedir (Erdogan, 1993:46).

[k olarak 1980 yilinda uygulanan faiz swapi, isletmelere kredi temin ettikten
sonra bu kredilerin faizlerini arzu ettikleri bicimde 6deme imkan1 saglamaktadir. Faiz
swapinin hizli gelisme nedeni, swap yapan her iki tarafin da bu islem sonucunda

kredilerinin maliyetlerini ucuzlatabilmeleridir (Dinger, 2013:161).

Faiz swapinin pek cok tiirii vardir. En ¢ok kullanilan sabit faiz- degisken faiz
swapidir. Taraflardan biri sabit, digeri degisken faiz ile bor¢lanir, daha sonra bu
borglardan sabit faiz degisken faize, degisken faiz de sabit faize doniistiiriiliir. Bu

doniistiirme iglemi ile taraflar arasinda faiz degis-tokusu yapilmis olmaktadir.

Sabit Faiz Sabit Faiz
Borglu ABC Banka Seklinde >| Borglu DEF
i Firmasi
i Organize Olmu
firmas : g s

Degisken Faiz Degisken Faiz

Sekil 7: Faiz Swapinin Isleyisi

Kaynak: Yilmaz, Baki ve Sahin, Erem, “Tiirev Uriinlerinden Swap Islemlerinin
Mali Risk Yonetiminde Kullanimi”, Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2009:
400.

ABC firmasi sabit faizle, DEF firmas1 ise degisken faizle bor¢lanmistir. Her
iki firma da bor¢lanma maliyetlerini minimize edebilmek ic¢in, banka seklinde
organize olmus piyasada bor¢ faizlerini degistirmektedir. Boylece faiz swap ile
taraflarin kredi maliyetleri azalmistir. Ayrica, kredi faizleri de taraflarin isteklerine

gore 0denebilmektedir.
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2.3.2.2.4.3.2. Para Swapi

Para swapi, farkli doviz birimlerinden olusan ayni biiyiikliikteki iki ayr1 para
hareketinin, vade tarihinde orijinal para birimleri {izerinden ve daha dnce iizerinde
anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesidir (Toroslu,
2000:129). Para swap1 sozlesmeleri taraflardan birinin, belirlenen tutarda bir yabanci
paray1, belirlenen bir doviz kuru iizerinden, gelecekte belirli bir tarihte geri satin

almay1 kabul etmesi sart1 ile ger¢eklesmektedir (Ergiil, 2004:265).

[k para swap1 1960’11 yillarda ingiltere’de ortaya ¢ikmustir. Diinya Bankasi
Isvigre Franki ve Alman Marki gibi para birimlerinden kredi vermek amaciyla diisiik
faizle bor¢lanmak istiyordu. Diinya Bankasi diisiik faizle bu piyasalardan borglandi
fakat Diinya Bankasi igin Isvicre ve Alman piyasasindan daha fazla borglanacag
piyasalara ihtiyaci vardi. Olusan bu ihtiya¢ swap islemlerinin gelismesine zemin

hazirlamistir (Toroslu, 2000:126).

Para swap isleminin ii¢ asamasi1 vardir. Bunlar; farkli para birimlerindeki ana
paralarin degis-tokus edilmesi, taraflarin kullandiklar1 ana paralara iligkin faizlerin
degis-tokus edilmesi ve taraflarin ana paralarint vade sonunda birbirlerine iade
etmeleridir (Yilmaz ve Sahin, 2009: 396). Bankalar i¢in 6nemli bir kar kaynagi olan
para swapi, Ozellikle “karsiliklt paralarla, sabit faizden degisken faize borg
kaydirmak” ve “karsilikli paralarla, sabit faizden sabit faize bor¢ kaydirmak”

seklinde ger¢eklesmektedir (Dinger, 2013:167).

Para swapi, istenen para cinsinin bulunmamasi ve bagka para cinsinden kredi
bulunup bunun istenen para cinsine swap edilmesi amaciyla yapilmaktadir. Ayrica,

daha diisiik faiz saglamak gibi bir amagla da yapilabilmektedir (Toroslu, 2000:129).
Para swapinin iistlinliikleri su sekilde siralanabilir:

= Swap islemi dncesindeki borglar, swap islemi sonrasindaki borglara esittir. Ek
bir bor¢ olusmamaktadir.
= Para swapi islemleri oldukca kolay ve sadedir.

= Kur riskini azaltir.
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2.3.2.2.4.3.3. Ddviz Swap1

Doéviz swap islemleri, herhangi bir para cinsinden likidite gereksiniminin kur
riski iistlenilmeden giderilmesi amaciyla yapilmaktadir. iki taraf arasinda belirli bir
yabanc1 paranin, diger bir para karsiliginda taraflarca anlasilan swap kuru iizerinden
ve anlasma donemi sonunda aynen geri 6deme kosulu ile degistirilmesi anlamina
gelmektedir (Uzunoglu, 2003:73). Faiz swapindan farkli olarak, bor¢lanmalar farkli
para birimleri tizerinden gerceklestigi icin ana paralarin da anlagsmanin baslangicinda
ve nihayetinde degis-tokus edilmesi gerekmektedir (Bolak, 2004:147). D6viz swap
isleminin yapilabilmesi i¢in vade ve tutarlarda ayni olan, fakat ters para birimi
tizerinden gereksinimi bulunan iki tarafin var olmasi gerekmektedir. Boylece taraflar
kredi notlar1 yliksek piyasalardan, farkli dovizler lizerinden fon saglamakta daha
sonra da bu fonlar ve bunlarin geri 6denme ylikiimliiliikleri taraflar arasinda el

degistirmektedir (Yavrutiirk, 2008:107).

Ik doviz swap1 1973 yilinda Londra’da diizenlenmistir. Ilk diizenlenen swap
tarihinden itibaren 2 sene boyunca pazar ¢ok kii¢iik ve karanlik kalmistir. Bu tarihten

sonra swap iglemleri hizla gelismistir (Erdogan, 1993:40).

2.3.2.2.4.4. Swap Piyasalarinin Avantaj ve Dezavantajlari

Swap piyasalarda islem yapmanin avantajlar1 syle siralanabilir (Seyidoglu,

2013:294):

= Swap soOzlesmesi taraflar1 farkli ilkelerde ise firmalar vergi gibi ek
maliyetlerden swap islemi yaparak kagimabilmektedirler.

* Firmalar veya kuruluslar swap islemleri yaparak kendi istek ve beklentilerine
gore etkin bir risk yonetimi uygulayabilirler.

= Swap uygulamasi ile ¢cok uluslu sirketler alacak ve borglarini kur riskine karsi
koruyabilirler.

* Swap sozlesmesinde vade tarihi, komisyon {icreti gibi sartlar1 taraflarin
belirleyebiliyor olmasi, swap piyasasini esnek bir piyasa haline getirmektedir.

= Swap islemleri bilancoda dogrudan yer almadig1 i¢in, swap isleminden elde
edilen getiriler firmalara ek finansman saglamaktadir.

* Swap islemlerinin telefon, fax kullanilarak hizli bir sekilde yapiliyor olmasi,

maliyetleri diisiirmek agisindan 6nemlidir.
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Bir iilkenin ulusal parasinin deger kaybettigi bir donemde bu iilke swap
sOzlesmesi ile deger kazanan iilkelerin parasini elde edebilir ve bdylece
spekiilatif hareketlerin 6niine gegebilir.

Doviz swaplarini kullanarak dis yatirimer yurt disindaki yiiksek faizlerden kar
elde edebilir.

Swap islemi firmalarin bor¢lanma maliyetlerini diistirmektedir.

Ekonomik ve siyasi engeller, likidite ve fon sikintis1 gibi sebeplerle finansal
piyasalara girmekte giicliik ¢eken firmalara fon akigi saglayarak piyasaya
girisi kolaylagtirmaktadir.

Swap islemlerinde, ayni kredi kalitesine sahip firmalar eslestirmek gibi bir
zorunluluk yoktur. Bdyle bir zorunlulugun olmamasi riski azaltmada
yardimci olmaktadir

Swap piyasalarin dezavantajlari ise sOyle siralanabilir (Fettahoglu, 2014:288):

Swap taraflariyla ilgili kredi rizikosu veya vade rizikosu swaplarin
kullanimin sinirlayan bir faktordiir. Kredi rizikosu, swap taraflarinin 6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ya da vadesine uygun 6deyememe
olasiligini tagimaktadir.

Swap s6zlesmesinde her zaman uygun olan bir tarafin bulunmamasi swaptan
elde edilen getirinin taraflara paylagiminda sorun olabilmektedir.

Swap  islemlerinde, sozlesmeye konu olan tutar = zamaninda
0denmeyebilmektedir.

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalar i¢in swap islemi biiyliik hacimli
olabilmektedir.

2.3.2.2.4.5. Swap ve Opsiyon Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Asagidaki tabloda swap ve opsiyon piyasalari karsilagtirilmistir.
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Tablo 6: Swap ve Opsiyon Islemlerinin Karsilastirilmasi

Tiirev Uriin

Sézlesmesi/Tiirev Uriin Swap Opsiyon
Piyasas1 Ozellikleri
Sozlesmenin islem gordiigii | Tezgah Ustii  piyasalarda | Hem organize borsalarda
yer islem goriir. hem de tezgdh  iistii

piyasalarda islem goriir.

Takas odasinin varhgi

Takas odas1 yoktur.

Organize borsalarda takas
odasi vardir.

Teminat sisteminin varhgi

Teminat sistemi yoktur.

Organize borsalarda teminat
sistemi vardir.

ikincil piyasasinin varhig

Ikincil piyasasi vardir.

Ikincil piyasasi vardir.

Sozlesmelerin standarth@ | Sozlesmeler, taraflarin | Borsalarda islem  goéren
ihtiyaglarina gore | sozlesmeler standarttir.
diizenlenir.

Teslim yeri ve tarihinin Taraflarin arasinda serbestge | Borsalarda  islem  goren

belirlenmesi

belirlenir.

sozlesmelerin teslim yeri ve
tarihi standarttir.

So6zlesme tutariin Islem hacmi ve kredi riskine | Borsalarda  islem  goren
belirlenmesi gore degisiklik gosterebilir. | s6zlesmelerin tutarlari
standarttir.
Sozlesme vadesinin Taraflar arasinda gelecekte | Borsalarda islem  goren
belirlenmesi herhangi bir tarih olarak | sézlesmelerin vadeleri
belirlenebilir. standarttir.
Sozlesme fiyatimin Fiyatlar taraflar arasindaki Borsalarda  iglem  goren
belirlenmesi pazarlik sonucunda sozlesmelerin fiyatlari,
belirlenir. piyasadaki arz ve talep
dengesine gore belirlenir
Sozlesmeden cayma hakki | Yoktur. Vardir.

Kaynak: Ciftgi, Fatih ve Yildiz, Rifat, “Dis Ticarette Kur Riski ve Alternatif
Korunma Teknikleri: Ihracat¢i Firma A¢isindan Bir Ornek Olay”, 14. Ulusal Finans
Sempozyumu Bildiriler Kitabi, Selguk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi, 2010: 24-25.
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UCUNCU BOLUM

KIRIKKALE’DE FALIYET GOSTEREN
SANAYI iISLETMELERINDE DOViZ KURU RiSKi YONETIMIi

Calismanin  bu bolimiinde Kirikkale’de faaliyet gosteren  sanayi
isletmelerinin déviz kuru riskine kars1 tutumlarini ve kur riskinden korunmak icin ne
gibi Onlemler aldiklarini tespit edebilmek amaciyla anket uygulamasi yapilarak

sonuclar degerlendirilecektir.

3.1. Literatiir Ozeti

Ozen, vd. tarafindan (2006) yilinda IMKB’de faaliyet gdsteren imalat
sirketlerine yonelik yapilan ¢alismada, isletmelerin ¢cogunun déviz kuru riski ile karsi
karsiya kalmasina ragmen doviz kuru riskine karsi politika olusturmada yeteri kadar
hassas olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica ithalat ve ihracat faaliyeti olan
isletmelerin doviz kuru hareketlerinden daha fazla etkilendigini ve bu isletmelerin
doviz kuru riskinden korunmak icin finansal arag¢ ve teknikleri kullanmamalarinin en
onemli sebebinin ise, isletmelerin bu teknik ve araglar hakkinda yeteri kadar bilgi

sahibi olmadiklari tespiti yapilmistir.

Bayrakdaroglu, vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin 6nemli
Ol¢iide doviz kuru riskinden etkilendikleri ve kur riskinden korunma tekniklerini
kullanan igletme sayisinin oldukga sinirli oldugu, kur riskinden korunma tekniklerini
kullanan biiyiik isletmelerin ise bu teknikleri c¢ogunlukla spekiilatif amacl
kullandiklar1 sonucuna ulasilmistir. Isletmelerin dissal korunma tekniklerini, i¢sel
tekniklere gore daha az kullandiklarina dikkat c¢ekilerek, bu tir korunma
tekniklerinin sinirlt olarak kullanilmasinin bu tekniklerle ilgili bilgi yetersizliginden

kaynaklandig1 belirtilmistir.

Allayannis, vd. tarafindan (2011) farkli iilkelerden 327 firma {izerine yapilan
calismada, doviz kuru riski yonetiminde kur riskinden korunmak igin tiirev tiriinlerin
kullanimi ile isletmelerin faaliyet verimliligi arasinda pozitif bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Comlekcei ve Giingor (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ise digsal korunma
tekniklerini kur riskinden korunmak amagli tercih eden otel isletmelerinin en fazla

forward teknigini kullandiklart sonucuna ulasilmistir.
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Sezer, (2006), isletmelerin %90 gibi ¢ogunlugunun doviz kuru riskinden
korunmak i¢in tiirev iiriin ve teknikleri kullanmadigini ve genellikle isletmelerin
cogunlugunun kur degisimlerini bankalar araciligiyla izledikleri sonucuna
ulagilmigtir. Fosler ve Winger tarafindan (2004) yilinda yapilan calismada ise,
uluslararasi sirketlerin neredeyse iicte birinin kur riskinden korunmak i¢in ddviz
sepetleri uygulamasini kullandiklar1 sonucuna ulasilmistir. Doganay’in (2016)
yilinda tiitlin endiistrisinde faaliyet goOsteren firmalara yonelik yapmis oldugu
calismada, firmalarin déviz kurundaki ani degisimlerden korunmay1 6zellikle ihracat
islemlerinde, kur riskinden korunma tekniklerinden isletme igerisinde uygulanan

i¢sel teknikleri daha fazla tercih ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Aabo, Hog ve Kuhn tarafindan 2010 yilinda Danimarka’da 215 KOBI iizerine
yapilan ¢aligmada, isletmelerin déviz kuru riskini azaltmak icin ihracat satiglarindan
elde ettikleri gelirlere karsilik ithalat yaparak eslestirme yolu ile riski
azaltabilecekleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica ithalat ile doviz kuru riskinden
korunmak i¢in kullanilan tiirev triinler arasinda negatif iliski oldugu vurgulanarak,

ithalat diizeyinin risk yonetiminde 6nemi lizerinde durulmustur.

Yiicel, Mandac1 ve Kurt (2007) tarafindan yilinda IMKB-100 endeksindeki
67 isletmenin kur riski yonetimi politikalarmnin belirlenmesi, tlirev {irliin
kullanimlarina iligkin bilgi edinilmesi ile ilgili olarak biiyiik firmalara yaptiklar
caligmada firmalarin kur riskinden korunmak i¢in kullanilan teknik ve araglari

yaygin olarak kullanmadiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Chow ve Chen (1998) tarafindan yilinda Tokyo borsasinda islem goren 1110
firma iizerine yapilan ¢aligmada, firmalarin doviz kuru riskinden olumsuz olarak
etkilendikleri, Japon Yen’inin deger kaybetmesiyle hisse getirilerinin diistiigii
sonucuna ulagmiglardir. Japonya’nin agirlikli olarak hammadde ithalati yaptig1 ve
firmalarin Yen’deki deger artislarindan kaynakli ters etkilerle basa ¢ikmayi
ogrendikleri; buna karsilik yiiksek ithalat oranina sahip sektorlerde Yen’deki deger

kaybindan daha fazla etkilendikleri yoniinde bulgulara ulagilmigtir.

Yapilan ¢alismalarin biiylik bir boliimiinde isletmelerin doviz kuru riski ile
kars1 karsiya kaldiklar1 ve isletmelerin tamami olmasa da bir kismimnin kur riskinden
korunmak i¢in kullanilan teknik ve araglar1 kullanarak olumlu sonuglar aldiklar

goriilmektedir. Doviz kuru riskinden korunmak igin igsel teknikler, digsal teknikler
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ve tlirev irlinlerin kullaniminin isletmelerde kur riski yonetimi i¢in 6nemli rol
oynadigi goriilmektedir ve bu tekniklerin isletmelerde kullaniminin yayginlagmasi

i¢in isletmelerin bu teknikler hakkinda bilinglendirilmesi gerekmektedir.
3.2. Kirikkale’nin Ekonomik ve Sanayi Yapisi

43 ilin kara ve demiryolu ulasiminda kesisim noktasi olan Kirikkale, cografi
ve iklim kosullari, yer {istii ve yer alt1 su kaynaklari, sulanabilecek tarim arazileri,
biiyiik pazarlara yakinligi nedeniyle tarimsal iiretim ve tarima dayali sanayi alaninda
yatirimlar i¢in cazibe merkezidir ( Pehlivanli, 2014:20). Kirikkale ilinde son yillarda
Ozel sektor yatirimlari artis gostermekte olup, 6zel sektor ¢ogunlukla metal alet ve
makineler, Makine ve Kimya Endiistri Kurumu (MKEK) ve TUPRAS yan sanayi,
gida ve yem sanayi alanlarinda yogunluk gdstermektedir. Kamu yatirimlari ise

savunma, metal-makine ve petro-kimya sanayi alaninda yogunlagmaktadir.

Kirikkale ili 2018 yili niifusu 278.749 olup, niifus yogunlugu genellikle
Merkez, Yahsihan ve Keskin ilgelerinde yogunlasmigtir. Aktif niifusun %51°i tarimla
ugragsmaktadir. Kirikkale ili toplam alan1 463.000 hektardir ve bu alanin 306.506
hektar1 tarim alani olarak kullanilmaktadir. {lin iklimi ve toprak yapisi tarimsal
tiriinleri yetistirmeye uygundur. En ¢ok iiretilen {iriinler, bugday, arpa gibi tahillar;
nohut, fasulye gibi baklagiller ve ayg¢icegidir. Kirikkale ilinde hayvancilikta 6nemli
bir gelir kaynagidir. Sigir, kil kecisi, koyun gibi hayvanlar yaygin olarak
yetistirilmektedir. Arikovani imalathanesinin ve hayvan hastanesinin kurulmasi
hayvancilik alaninda ilde yapilan 6nemli adimlardandir. Ayrica Kirikkale Merkez,
Baliseyh, Delice, Keskin, ve Karakegili’de siit toplama merkezleri kurularak giinliik

toplanan siit miktar1 artirilmistir.

Sanayi kenti olarak insa edilen Kirikkale ilinde sanayi sektorii 1925 yilinda
Top ve Mithimmat Fabrikasinin kurulmasiyla gelisim gostermeye baslamistir. Bu
sebeple ilin koklii bir sanayi gegmisi bulunmaktadir (Pehlivanl, 2014:37). Koklii bir
sanayi ge¢misi ve altyapisina sahip olan ilde bu altyapiy1 daha gelismis bir diizeye
cikarabilmek i¢in yapisal degisim ve doniisiimlere ihtiyact vardir. “Bolgesel Geligim
Ulusal Stratejisi” nin 2014/2023 belgesinde Kirikkale ili “ikinci sanayi kenti” olarak
belirtilmistir. Ayrica, Makine ve Kimya Endiistri Kurumu fabrikalari, TUPRAS
Rafinerisi ve 1992 yilinda kurulan Kirikkale Universitesi Kirikkale ilinin ekonomik
olarak gelismesinde énemli paya sahiptir. 2005 yilinda 6zellestirilen TUPRAS Orta
Anadolu Rafinerisi, Orta Anadolu Bolgesindeki birgok ilin petrol ihtiyacini
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karsilamaktadir. Ulkemiz savunma sanayinin bel kemigini olusturan Makine ve
Kimya Endistri Kurumu’nun 10 fabrikasindan 5’1, 2 isletmenin 1’i ve Hurda
Midiirligi Kirikkale’de bulunmaktadir (Kirikkale Yatirnrm Destek Ofisi, 2012:13).
Tirkiye’nin ilk ve tek agir silah ve dovme c¢elik liretimi yapan fabrikasi “MKEK
Agr silah ve Celik Fabrikas1”dir. 1839 yilinda kurulan “MKEK Barut Fabrikas1” tek
bazli, ¢ift bazli ve li¢ bazli olarak barut liretmektedir. Bu barutlar tiifek, tabanca, top
barutu olarak kullanilmaktadir. 1935 yilinda kurulan “MKEK Silah Fabrikas1”, Tiirk
Silahli Kuvvetlerinin hafif silah konusunda ihtiyaclarimi karsilamaktadir. “MKEK
Piring Fabrikasi”nda ise bronz, bakir gibi demir dis1 metaller kullanilarak agir silah
mithimmati i¢in malzemeler iiretilmektedir. Makine ve Kimya Endiistri Kurumu’nun
Kirikkale’de yer alan 5 fabrikasinin kurulmasiyla bir ¢ok girisimci bu fabrikalara
cesitli ara mali ve hammadde temin etmek i¢in ilde yatirim yapmis ve bdylece ilde
savunma sanayine yonelik bir yogunlasma meydana gelmistir (Kirikkale Yatirim
Destek Ofisi, 2012:15). Makine ve Kimya Endiistri Kurumunun 5 fabrikasinin
yaninda savunma sanayi ve makine imalat1 alaninda ¢esitli {irlinler tireten kiigiik ve

orta Ol¢ekli 40 kadar firma bulunmaktadir.

Kirikkale’de mevcut 2 Organize Sanayi Bolgesi bulunmaktadir. I. Organize
Sanayi Bolgesi Kirikkale’nin Yahsihan il¢esinde yer almaktadir. Keskin ve Yahsihan
ilgelerinde Organize Sanayi Bolgelerinin varligi, sanayi sektoriiniin gelisimi ve
niifusun bu alanlara yogunlagmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Yahsihan Organize
Sanayi Bolgesi’'nde bos parsel kalmadigi i¢in Keskin ilgesinde yer alan diger

Organize Sanayi Bolgesinde birgok girisimci ingaatlari hizla devam etmektedir.

Kirikkale ilinde Ticaret ve Sanayi Odasi’na kayith isletme sayis1 Aralik 2018
tarihi itibariyle 2166’dir. Bu isletmelerin tiirlerine gore dagilimi Grafik 1’de

gosterilmistir.

Isletmelerin Tiirlerine Gore Dagilimi

W Tiizel Kisi isletme: 1732
(%79.4)

@ Gergek Kisi Isletme: 434
(%20.6)
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Grafik 1. Kirikkale ilinde Ticaret ve Sanayi Odasi’na Kayitl Isletmelerin Tiirlerine
Gore Dagilimi

Meslek gruplarina gore isletme sayisi en fazla olan meslek grubu “insaat
miiteahhitleri” olup, toplam isletme sayisinin %7.6’sin1 olusturmaktadir. Kirikkale
Ticaret ve Sanayi Odasina kayith isletmelerin meslek gruplarina gore dagilimi ve
meslek gruplarina gore isletme sayilar1 asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 7: Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasina Kayith Uye Isletmelerin Meslek
Gruplarina Gore Dagilimi

Meslek Grubu Grup I¢erik Adet Yiizde
1.Meslek grubu Toptan ve parakende Gidacilar 211 %9.74
2.Meslek grubu Tarim ve hayvancilik yemciler 129 %5.96

giibreciler
3.Meslek grubu Hazir giyim ve tuhafiyeciler 76 %3.51
4.Meslek grubu Metal ve tiim sektor imalatgilar 239 %11.03
5.Meslek grubu Hali, mobilya, beyaz esya ve %4.16
elektronik cihazlar 90
6.Meslek grubu Seyahat acentesi, turizm isletmeleri %8.03
ve yedek parga saticilari 174
7.Meslek grubu Orman iirtinleri, hirdavatgilar 80 %3.69
8.Meslek grubu Bankalar, sigorta  acenteleri, 120 %5.54
sarraflar
9.Meslek Grubu Miihendisler ve mimarlar 142 %6.56
10.Meslek Grubu | Egitim ve saglik¢ilar %4.89
106
11.Meslek Grubu | Hazir yemek, temizlik firmalari, 224 %10.34
bilgisayarcilar, hizmet
12.Meslek Grubu | Akaryakit¢ilar 256 %11.82
13.Meslek Grubu | Insaat miiteahhitleri 319 %14.73
Toplam 2166
Oran

Kaynak: Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi, Aralik 2018.

Kirikkale ilinde 2018 yilinda yaklasik olarak 8 milyon dolar ihracat
gerceklestirilmistir. 2017 yilinda ise bu tutar yaklasik olarak 10 milyon dolardir.
2018 yilinda, 2017 yilina gore ihracatta bir azalma s6z konusu olmustur. Son 5 yilin

Thracat verileri asagidaki tablodaki gibidir.
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Tablo 8: Kirikkale iline Ait Thracat Verileri

Yillar Ihracat Degeri (Dolar)
2014 17.291.876
2015 16.624.561
2016 19.912.768
2017 10.342.446
2018 7.718.445

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri, 2018.

Kirikkale ilinin ithalat verileri degerlendirildiginde, 2016 yilinda ithalat 2014
ve 2015 yillarina gore artis gosterirken, 2017 yilinda belirgin bir sekilde azalmistir.
2018 yilinda ise yaklasik 10 milyon dolar ithalat gergeklestirilmistir. 2018 yilinda
ithalat, 2017 yilina gore artis gostermektedir. Son 5 yilin ithalat verileri asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 9: Kirikkale iline Ait ithalat Verileri

Yillar Ithalat Degeri (Dolar)
2014 13.946.962
2015 13.451.344
2016 17.447.315
2017 6.566.825
2018 9.680.388

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri,2018.

Kirikkale ilinde 2018 yili ihracat verilerinin iiriin gruplarina gore dagilimi
asagidaki tablodan izlenebilir. Tabloda goriildiigii gibi, ihracat biiyiik oranda imalat
sanayi isletmeleri tarafindan gergeklestirilmektedir. En biiyiik pay ise gida iirlinleri
ve igecek sanayi sektoriindedir. Gida iriinleri ve icecek sanayini, 769.706 Dolar ile

plastik ve kaucuk sanayi izlemektedir.
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Tablo 10: Kirikkale 11i 2018 Yil1 Uriin Gruplarma Gore Thracat Tutarlari

Sira ISIC Kodu ISIC Faaliyet Ad Ihracat Degeri
(Dolar)
1 15 Gida tirtinleri ve icecek 1.783.546
2 25 Plastik ve kaucuk iiriinler 769.706
3 1 Tarim ve hayvancilik 594.423
4 24 Kimyasal madde ve iiriinler 474.380
5 28 Metal egya sanayi 246.796
6 36 Mobilya ve Dbagka yerde 78.122
siniflandirilmamig diger iirtinler
7 34 Motorlu kara tasit1 ve romorklar 45,772
8 20 Aga¢ ve mantar irilinleri 35.618
(mobilya harig); hasir  vb.
oriilerek yapilan maddeler
9 31 Baska yerde smiflandirilmamig 13.485
elektrikli makine ve cihazlar
10 21 Kagit ve kagit {iriinleri 6.394
11 29 Bagka yerde simiflandiriimamis 3.480
makine ve techizat
12 17 Tekstil dirlinleri 2.072
13 18 Giyim egyasi 2.025

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri, 2018 (ISIC Rev3-Diizey?).

Kirikkale ilinde 2018 yil1 ithalat verilerinin {iriin gruplarina gore dagiliminin

yer aldig1 Tablo 11 incelendiginde, tarim ve hayvancilik sektoriiniin 3.757.752 Dolar

ile ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Tarim ve hayvancilik sektoriinii tekstil

tiriinleri grubu izlemektedir.

Tablo 11: Kirikkale Ili 2018 Yili Uriin Gruplarma Gére ithalat Tutarlar:

Sira ISIC Kodu ISIC Faaliyet Ad1 Ithalat Degeri
(Dolar)
1 1 Tarim ve 3.757.752
hayvancilik
2 17 Tekstil {irlinleri 2.275.343
3 24 Kimyasal madde ve 1.221.825
irlinler
4 29 Bagka yerde 458.724
siniflandirilmamais
makine ve techizat
5 33 Tibbi aletler; hassas 279.844
optik aletler ve saat
6 Mobilya ve bagka
36 yerde 276.500
siniflandirilmamis
diger iiriinler
7 Bagka yerde
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31 siniflandirilmamisg 227.506
elektrikli makine ve

cihazlar
8 15 Gida {irlinleri 159.311
9 Agac ve mantar
20 iiriinleri (mobilya 43.845

haric); hasir vb.
ortilerek yapilan
maddeler

10 Metal esya sanayi
33 (makine ve teghizat 33.278
harig)

11 Metalik olmayan
33 diger mineral 17.337
iiriinler

12 25 Plastik ve kauguk 16.345
iirlinler

13 27 Ana metal sanayi 13.246

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri, 2018 (ISIC Rev3-Diizey?2).

3.3. Arastirmanin Orneklem Biiyiikliigii ve Arastirmada Kullanilan

Yontem

Calismada, hem ihracat yapan, hem de ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin
kur riskine kars1 tutumlarini ve kur riski yoOnetimlerini degerlendirmek iizere
Kirikkale’de faaliyet gosteren secilmis sanayi isletmeleri ile gergeklestirilen anket
calismasinin sonucglarinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Kirikkale ilinde faaliyet
gosteren sanayi isletmelerinin belirlenmesinde Kirikkale Ticaret ve Sanayi
Odasindan ihracat yapan ve ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin listeleri ve adres
bilgileri alinmustir. Isletmelerin dogrudan adreslerine anket formlar1 dagitilmistir.
Dagitilan 70 adet anket formundan 60 adedi isletmeler tarafindan cevaplandirilmistir.
Anket formunu cevaplayan 60 isletmenin, 30 adedi ihracat yapan isletmelerden
olugsmaktayken, 30 adedi ihracat faaliyeti olmayan isletmelerden olusmaktadir. Anket
formunun cevaplanma orani %85.6’dir. Anket formunda isletmeler ile ilgili temel
bilgiler, isletmelerde doviz kuru hareketlerinin izlenmesi, doviz kuru riskinin
algilanmasi, isletmelerde doviz kuru riski yonetimi ve organizasyondaki yeri ile ilgili
sorular yer almaktadir. Anket formunun olusturulmasinda, Yildiran (2003), Erbagci
(2005) ve Yavrutirk (2008) tarafindan hazirlanan anket formlarindan

yararlanilmistir.

Isletmeler tarafindan cevaplanan anket formlarindan elde edilen veriler

bilgisayar ortamimna kaydedilerek, SPSS (Statistic Package for Social Science)
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programi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar ise yilizde analizi

yapilarak tablolar yardimiyla degerlendirilmistir.

3.4. Anket Uygulamasi Sonucu Elde Edilen Bulgular

Arastirma kapsaminda Kirikkale ilinde faaliyet gosteren 30 adet ihracat yapan
sanayi isletmelesi ve yine Kirikkale ilinde faaliyet gosteren 30 adet ihracat faaliyeti
olmayan sanayi isletmesinden olusan 60 adet anket formundan elde edilen veriler

tablolar kullanilarak degerlendirilmistir.

3.4.1. Thracat Yapan isletmeler ile flgili Temel Bilgiler

Arastirma kapsaminda Kirikkale ilinde faaliyet gosteren ve ihracat yapan 30
sanayi isletmesinden elde edilen verilere gore, isletmelerin hukuki yapisi, sermaye
yapisi, personel sayisi, faaliyet gosterdikleri sektorler, agirlikli dis ticaret pazarlari,
ihracat ve ithalat yapma durumlari konuyla ilgili olarak hazirlanan Tablo 12°ye goére
degerlendirilmistir. Ankete katilan isletmelerin %50°si Limited Sirket, %33.3’1
Anonim Sirket ve %16.7’si kamu isletmesidir. Ankete katilan isletmelerin %83.3°1
tamam1 yerli sermayeli 6zel isletme ve %16.7°si kamu isletmesidir. Isletmelerin
%350’si Makine ve techizat sanayi, %16.7’°si kimya sanayi, %13.3’1i insaat sanayi,
%10’u gida sanayi ve %10’u plastik ve ambalaj sanayi sektoriinde faaliyet

gostermektedir.

Anket verilerine gore, Kirikkale ilinde faaliyet gosteren sanayi isletmeleri
agirlikli olarak makine ve techizat sanayi alaninda faaliyet gostermektedir.
Isletmelerin %36.7’sinin 50-250 arasinda, %33.3’{iniin 250°den fazla ve %30 unun
ise 10-50 arasinda personeli bulunmaktadir. Isletmelerin %36.7°lik béliimii KOBI
niteliginde, %33.3’liik boliimii ise biiyiik isletme niteligindedir. Isletmelerin
%46.7°s1 Orta Dogu tilkelerini, %23.3’li Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerini, %20’si
Avrupa Birligi tlkelerini, %6.7°si Rusya ve Dogu Avrupa iilkelerini ve %3.3’i ise
Kuzey Amerika iilkelerini agirlikli dis ticaret pazari olarak se¢mistir. Bu durum,
Kirikkale ilinde faaliyet gosteren sanayi isletmelerinin agirlikli dis ticaret pazarinin
Orta Dogu iilkeleri, ikinci olarak ise Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri oldugunu

gostermektedir.

Ankete katilan isletmelerin tamami halihazirda ihracat yapmaktadir.

Isletmelerin %50’sinin satislar1 igerisinde ihracatin payr %0-%25 arasindadir.
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%36.7’sinin satislar1 igerisinde ihracatin pay1 %26-%50 arasindayken, % 13.3’{liniin

satiglari igerisinde ihracatin pay1 %51-%75 arasindadir.

Ankete katilan isletmelerden %73.3’1 su anda ithalat yapmaktadir. %26.7’si
ise halihazirda ithalat yapmamaktadir. Bu durum isletmelerin ¢ogunlugunun ithalat
yaptigin1 gostermektedir. Ithalat yapan isletmelerin %54.5’inin alislar1 igerisinde
ithalatin payr %0-%25 arasindadir, %45.5’inin ise alislar1 igerisinde ithalatin pay1

0626-%50 arasindadir.

Tablo 12: fhracat Yapan Isletmeler ile ilgili Temel Bilgiler

Isletmelerin Hukuki Yapisi Isletme Sayist Yiizde (%)
Limited Sirket 15 %50
Anonim Sirket 10 %33.3
Kamu Isletmesi 5 %16.7
TOPLAM 30 100
Isletmelerin Sermaye Yapisi

Tamami yerli sermayeli 6zel isletme 25 %83.3
Kamu isletmesi 5 %16.7
TOPLAM 30 100

Isletmelerin Faaliyet Gosterdigi Sektor

Makine ve techizat sanayi 15 %50
Kimya sanayi 5 %16.7
Insaat sanayi 4 %13.3
Gida sanayi 3 %10
Plastik/ambalaj sanayi 3 %10
TOPLAM 30 100

Isletmelerin Personel Sayisi

10-50 9 %30
50-250 11 %36.7
250’den fazla 10 %33.3
TOPLAM 30 100

Isletmelerin Agirhkh Dis Ticaret Pazar:

Ortadogu iilkeleri 14 %46.7
Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri 7 %23.3
Avrupa Birligi iilkeleri 6 %20
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Rusya ve Dogu Avrupa iilkeleri 2 %6.7

Kuzey Amerika iilkeleri 1 %3.3

TOPLAM 30 100

Isletmeniz Su Anda Thracat Yapiyor mu?

Evet 30 %100

TOPLAM 30 100

Isletmelerin Satislar icerisinde Thracatin Pay

%0-%25 15 %50
%26-%50 11 %36.7
%51-%75 3 %10
TOPLAM 29 %96.7
Cevaplamayanlar 1 %3.3
TOPLAM 30 100

Isletmeniz Su Anda Ithalat Yapiyor mu?

Evet 22 %73.3
Hayir 8 %26.7
TOPLAM 30 100

Isletmelerin Alislar: Icerisinde ithalatin Pay:

%0-%25 12 %54.5
%26-%50 10 %45.5
TOPLAM 22 100

3.4.2. Thracat Yapan isletmelerde Déviz Kurlarimin Takibi

Doviz kuru takibi ile ilgili olarak, kur tahmin isleminin isletmenin hangi
biriminde yapildigi, doviz kuru tahmini yapmakla sorumlu olan kisinin gorevi,
isletmelerin dis ticaret islemlerinde en ¢ok kullandig1 déviz cinsi ve doviz kuru
hareketlerini izlemekte isletmelerin en ¢ok kullandig1 bilgi kaynagi sorular

isletmelere yoneltilmistir. Sonuglar tablolar kullanilarak asagida verilmistir.

Ihracat Yapan isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini Izlemekle

Sorumlu Birim: Ankete katilan isletmelerde doviz kuru hareketlerini izlemekle
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sorumlu birim  %46.7’sinde iist yonetim birimi, %33.3’linde finansman birimi,
%13.3’tinde muhasebe birimi, %6.7’sinde ise uluslararasi pazarlama/ihracat
birimidir. Bu durum isletmelerde déviz kuru hareketlerini izleme sorumlulugunun
cogunlukla iist yonetim biriminde oldugunu gdstermektedir. Ikinci sirada ise

finansman birimi yer almaktadir.

Tablo 13: Thracat Yapan isletmelerde Doviz Kuru Hareketlerini izlemekle Sorumlu

Birim
isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini | Isletme Sayisi Yiizde (%)
1zlemekle Sorumlu Birim
Ust Yoénetim 14 %46.7
Finansman Birimi 10 %33.3
Muhasebe Birimi 4 %13.3
Uluslararasi Ihracat/Pazarlama Birimi 2 %6.7
TOPLAM 30 100

Thracat Yapan Isletmelerde Doviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle
Sorumlu Kisinin Gorevi: Ankete katilan isletmelerin %46.7’sinde doviz kuru
hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin gorevi isletme miidiirii/sahibiyken,
%40’1mnin finansman midiiriidiir. Ankete katilan isletmelerin %6.7’sinde doviz kuru
hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin gérevi muhasebe miidiirii, isletmelerin
%6.7’sinde ise dis ticaret miidiiridiir. Bu durum, isletmelerde doviz kuru
hareketlerini takip etmede sorumlu kisinin g¢ogunlukla isletme miidiirii/sahibi
oldugunu ve doviz kuru hareketlerini takip etmekle sorumlu ayr1 bir birim
kurulmadigin1 gostermektedir.

Tablo 14: ihracat Yapan isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle
Sorumlu Kisinin Gorevi

isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini )

Takip Etmekle Sorumlu Kisinin Gorevi Isletme Sayis1 Yiizde %
Isletme Miidiirii/Sahibi 14 %46.8
Finansman Miidiirii 12 %40
Muhasebe Miidiirii 2 %6.6
Dis Ticaret Mudiirii 2 %6.6
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TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan Isletmelerin Dis Ticaret Islemlerinde En Cok
Kullandiklar1 Doviz: Ankete katilan isletmelerin %96.7’si dis ticaret islemlerinde
ABD Dolar1, %3.3’i Euro kullanmaktadir. Bu durum ABD Dolarmin dis ticaret

islemlerinde en ¢ok kullanilan déviz oldugunu gdstermektedir.

Tablo 15: ihracat Yapan Isletmelerin Dis Ticaret Islemlerinde En Cok Kullandiklar

Doviz
Isletmelerin Dis Ticaret islemlerinde Isletme Sayis1 Yiizde (%)
En Cok Kullandig1 Déviz
Dolar 29 %96.7
Euro 1 %3.3
TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini izlemede

Kullandiklarnn Bilgi Kaynaklari: Ankete katilan igletmelerin %601 doviz kuru
hareketlerini izlemede kullanilan bilgi kaynagi olarak bankalar ve finans kurumlarini;
%26.8’1 internet, televizyon, gazete gibi degisik iletisim araglarini; %6.6’s1 ise diger
kaynaklari kullanmaktadir. Bu durum isletmelerin ¢ogunlukla déviz Kkuru
hareketlerini izlemek icin bankalar ve finans kurumlarindan faydalandigim
gostermektedir. Ikinci olarak kullanilan bilgi kaynag: ise internet, televizyon, gazete
gibi degisik iletisim araglaridir.

Tablo 16: Ihracat Yapan Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerini Izlemede
Kullandiklar1 Bilgi Kaynaklari

isletmelerin Doviz Kuru

Hareketlerini izlemede Kullandiklar: Isletme Sayis1 Yiizde (%)
Bilgi Kaynaklan

Bankalar ve Finans Kurumlari 18 %60
Internet, televizyon gibi Degisik Iletisim 8 %26.8
Aragclari

Diger 2 %6.6
TOPLAM 28 %93.4
Cevaplamayanlar 2 %6.6
TOPLAM 30 100
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3.4.3. Thracat Yapan isletmelerde Déviz Kuru Tahminleri

Bu baslik altinda isletmelerin doviz kuru degisim tahmini yapma sebepleri,
degisim tahmini yaparken kullandiklar1 yontem ve doviz kuru tahmin siireleri ile
ilgili sorular isletmelere yoneltilmistir. Elde edilen veriler tablolar kullanilarak

asagida verilmistir.

Ihracat Yapan Isletmelerde Doviz Kuru Degisim Tahmini Yapihyor
mu?: Ankete katilan igletmelerin %93.3’1i doviz kuru degisim tahmini yapmakta;
%6.7’s1 ise doviz kuru degisim tahmini yapmamaktadir. Bu durum ankete katilan
isletmelerin tamamina yakin bir kisminin doviz kuru degisim tahmini yaptigin

gostermektedir.

Tablo 17: Ihracat Yapan Isletmelerde Déviz Kuru Degisim Tahmini Yapilmasi

Isletmelerde Déviz Kuru Degisim Isletme Sayisi Yiizde (%)
Tahmini Yapiliyor mu?

Evet 28 %93.3
Hayir 2 %6.7
TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Tahmini Yapma Sebepleri:
Ankete katilan isletmelerin %93.3’li doviz kuru tahmini yapmaktadir. Bu
isletmelerden  %56.6’s1  dis  ticaret islemleri i¢in doviz kuru tahmini
yapmaktayken,%36.6’s1 isletme gelir-gider tahmini i¢in ddéviz kuru tahmini
yapmaktadir. Bu durum isletmelerin doviz kuru tahmini yapmaktaki en 6nemli

sebebinin dis ticaret islemleri oldugunu gostermektedir.

74




Tablo 18: Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Tahmini Yapma Sebepleri

Isletmelerin Déviz Kuru

Hareketlerini Tahmin Isletme Sayist Yiizde (%)
Etme Sebepleri

Isletme gelir-gider tahmini 11 %36.66
i¢cin

Dis ticaret islemleri i¢in 17 %56.66
TOPLAM 28 %93.32
Cevaplamayanlar 2 %6.6
TOPLAM 30 100

Thracat Yapan Isletmelerin Doéviz Kuru Hareketlerinde Degisim Tahmini
Yaparken Kullandiklar1 Yontemler: Ankete katilan isletmelerin %53.3’1 doviz
kuru degisim tahmini yaparken banka ve diger finansal kurumlarin tahmininden
faydalanmaktadir. Isletmelerin %40’1 ise déviz kuru degisim tahmini yaparken
gazete, dergi, televizyon gibi iletisim araglarindan faydalanmaktadir. Isletmelerin
%3.3’1i sezgilere dayali tahminlerden , %3.3’1 ise isletmenin bir biriminde yapilan
istatiksel tahminlerden faydalanmaktadir. Bu durum isletmelerin déviz kuru takibi
yaparken banka ve finansal kurumlarin tahminlerinden ve degisik iletisim
aracglarindan yogun olarak faydalandiklarini gostermektedir.

Tablo 19: ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerinde Degisim Tahmini
Yaparken Kullandiklar1 Yontemler

Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerinde

Degisim Tahmini Yaparken Kullandig1 Isletme Sayist Yiizde (%)
Yontemler

Banka ve diger finans kurumlarinin tahmini 16 %53.3
Gazete, dergi, televizyon gibi degisik iletisim 12 %40
araclarinda yapilan tahminler

Sezgilere dayal1 tahminler 1 %3.3
Isletmenin bir biriminde yapilan istatiksel 1 %3.3
tahminler

TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan isletmelerin Doviz Kuru Tahmin Siiresi: Ankete katilan

isletmelerin %50’si aylik déviz kuru tahmini yapmaktadir. isletmelerin %33.3’i
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giinliik, %16.7’si haftalik doviz kuru tahmini yapmaktadir. Bu durum isletmelerin

doviz kuru tahminlerinde kisa vadede yogunlastiklarini gostermektedir.

Tablo 20: fhracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Tahmin Siiresi

Isletmelerin Déviz Kuru Isletme Sayist Yiizde (%)
Tahmin Siiresi

Giinliik 10 %33.3
Haftalik 5 %16.7
Aylik 15 %50
TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerinin Tahmininde
Onemli Faktorler: Ankette isletmelere kur tahmin gdstergesi olarak 8 degisik tercih
hakki sunulmus, hangileri isletmenin doviz kuru hareketleri tahmininde 6nemli ise o
seceneklerin segilmesi istenmistir. Bu soruda igletmelerin birden fazla segcenegi tercih
etme hakki bulunmaktadir.

Tablo 21: Ihracat Yapan Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerinin Tahmininde
Onemli Faktorler

Gostergeler Isletme Toplam Yiizde (%) | Cevaplayan
Sayisi Isletmelere Gore
Yiizde (%)

Siyasi gelismeler 23 76 76.6
Merkez Bankasi karar ve 24 80 80.1
beklentileri
Enflasyon oranlari 13 43 43.3
Faiz oranlar1 17 56 56.6
Gegmisteki  doviz  kuru 7 23 23.3
hareketleri egilimi
Thracat rakam ve oranlari 4 13 13.3
Ithalat rakam ve oranlar1 3 10 10.1

Tablo 21°de isletmelerin doviz kuru tahminlerinde 6nemli olan faktorler
verilmistir. Elde edilen verilere gore, isletmelerin %801 Merkez Bankasi karar ve
beklentilerini kur tahmininde en dnemli gdsterge olarak kabul etmektedir. Ikinci
olarak, igletmelerin %76’simin kur tahmininde 6nemli gosterge olarak kabul ettigi

faktor siyasi gelismelerdir. Bu tercihi, %43 ile enflasyon oranlar1 izlemektedir. Bu
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durum isletmelerin kur tahmininde en 6nemli gosterge olarak Merkez Bankas1 karar

ve beklentilerini ve siyasi gelismeleri kabul ettigini gostermektedir

3.4.4. ihracat Yapan isletmelerde Doviz Kuru Riskinin Algilanmasi

Bu boéliimde isletmelerin kur riski tanimlamalar1 ve kur riskini algilama
seviyelerinin belirlenmesi hedeflenmistir. ilk olarak isletmeler i¢in énemli olan risk
gruplar1 belirtilmis, isletmelerin doviz kuru riski tanimlamalarinin neler oldugu,
doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinda hangi kur rejiminin etkili oldugu ve son olarak
da 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizin isletmeleri ne oranda etkiledigi

incelenmistir. Elde edilen veriler tablolar kullanilarak asagida verilmistir.

Ihracat Yapan isletmelerin Dis Ticaret Islemlerini Etkilemesi A¢isindan
Onemli Olan Risk Gruplari: Bu soruda isletmelere dis ticaret islemlerini etkilemesi
acisindan 4 risk grubu verilmistir. Isletmelerin, dis ticaret islemlerini etkilemesi
acisindan 6nemli olan risk gruplarindan birden fazla risk grubunu tercih etme hakki
bulunmaktadir. Ankete katilan isletmelerin %831 doviz kurlarindaki farkliliklardan
kaynaklanan kur riskini en énemli risk grubu olarak gérmektedir. Isletmelerin %80’i
dis ticaret islemlerinin yapilacag: iilkeler arasindaki siyasi ve hukuki riskleri en
onemli risk olarak kabul etmektedir. Isletmelerin %16°s1 ise dis ticaret islemleri
yapilacagr sirada olusabilecek tasima, kapasite, sigorta vb. ticari riskleri
onemsemektedir. Bu durum, isletmelerin dis ticaret islemlerini en ¢ok, dis ticaret
islemlerinin yapilacagi iilkeler arasindaki siyasi ve hukuki risklerin ve doviz
kurlarindaki farkliliklardan kaynaklanan risklerin etkiledigini gostermektedir.

Tablo 22: Thracat Yapan Isletmelerin Dis Ticaret Islemlerini Etkilemesi Acisindan
Onemli Olan Risk Gruplar

Gostergeler Isletme Toplam Cevaplayan
Sayis1 Yiizde(%) Isletmelere Gore
Yiizde (%)

Dis ticaret islemlerinin yapilacagi 24 80 80.1
iilkeler arasindaki siyasi ve hukuki
riskler
Doviz kurlarindaki farkliliklardan
kaynaklanan riskler 25 83 83.3
D1s ticaret islemleri yapilacag 16.6
sirada olusabilecek tasima, kalite, 5 16

sigorta vb. ticari riskler

D1s ticaret islemlerinin yapilacag
iilkeler arasindaki dil farki, kiiltiir 1 3 3.3
farki gibi sosyal riskler
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Thracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Riski Tamimlamalari: Bu soruda
ankete katilan isletmelerin doviz kuru riski olarak hangi ¢esit riski algiladiklarinin
Ogrenilmesi hedeflenmistir. Ankete katilan isletmelerin %50’si ihracat islemlerinin
fiyatlandirilmasi, faturalandirilmasi, ihracat alacaklarinin tahsilati ve yapilacak
O6demelerin doviz kuru hareketlerinden etkilenmesini ifade eden “islem riskini” tercih
etmistir. Isletmelerin %43.3’{i isletmenin degerinde, rekabet giiciinde ve ilerideki
nakit akimlariin degerini kaybetmesinde doviz kuru hareketlerinin etkisini ifade
eden “ekonomik riski” sec¢mistir. Isletmelerin  %6.7’si ise doviz kurlarindaki
hareketlerin muhasebe iglemlerini zorlastirmasi ve doviz ¢evirmenin mali tablolara
etkisini ifade eden “ muhasebe riskini” se¢mistir. Elde edilen sonug, isletmelerin kur
riski algilarinin biiylik oranda islem riski oldugunu ve ekonomik riskin de isletmeler
tarafindan algilanan bir risk oldugunu gostermektedir. Muhasebe riski ise isletmeler

tarafindan en az algilanan risktir.

Tablo 23: Thracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Riski Tanimlamalar

Isletmelerin Déviz Kuru Isletme Sayis1 Yiizde (%)
Riski Tammmlamalan

Ekonomik Risk 13 %43.3
Islem Riski 15 %50
Muhasebe Riski 2 %6.7
TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan isletmelerde Déviz Kuru Riskinin Ortaya Cikmasinda
Etkili Olan Kur Rejimi: Ankete katilan isletmelerin %86.7’si d6viz kuru riskinin
ortaya ¢ikmasinda dalgali kur rejiminin etkisi oldugunu belirtmektedir. %13.3’1 ise
doviz kuru riskinin ortaya c¢ikmasinda sabit kur rejiminin etkisi oldugunu
belirtmektedir. Yani, isletmelerin ¢oguna gore dalgali kur rejimi doviz kuru riskine

yol agmaktadir.

Tablo 24: ihracat Yapan Isletmelerde Kur Riskinin Ortaya Cikmasinda Etkili Olan

Kur Rejimi
Kur Riskinin Ortaya
Cikmasinda Etkili Olan Kur Isletme Sayisi Yiizde (%)
Rejimi
Dalgali kur rejimi 26 %86.7
Sabit kur rejimi 4 %13.3
TOPLAM 30 100
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2000-2001 Krizlerinin Thracat Yapan Isletmelere Etkisi: Ankete katilan
isletmelerin ~ %66.7°si  Tirkiye’de yasanan 2000-2001 krizinden olumsuz
etkilenmistir, %26.7°si ise bu krizden etkilenmemistir. Anket sonuglarina gore,
isletmelerin ¢ogu {iilke ekonomisinde yasanan 2000-2001 krizinden olumsuz

etkilenmistir.

Tablo 25: Subat 2001 Krizinin fhracat Yapan Isletmelere Etkisi

Subat 2001 Krizinin Isletme Sayist Yiizde (%)
Isletmelere Etkisi

Olumsuz etkilenmistir 20 %66.7
Etkilenmemistir 8 %26.7
Cevaplanmayan 2 %6.6
TOPLAM 30 100

2000-2001 krizi Tirkiye’de yasanan en siddetli krizlerden biridir. O donemde
Rusya ile iliskilerin bozulmasi sonucu Tiirkiye en 6nemli ihracat piyasalarindan
birini 6énemli dl¢iide kaybetmistir. Ulkede ihracat azalmis ve ekonomi bu durumdan
olumsuz etkilenmistir. Ayrica 1999 yilinda yasanan Golciik ve Diizce depremleri pek
cok can ve mal kaybina sebep olmus, iilkenin en 6nemli sanayi bolgesi olan Marmara
Bolgesinde {iiretim durmus ve bolge ekonomik olarak biiylik hasar gormiistiir.
1999°da meydana gelen bu olay sonucu ekonomi %6 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon
orant %70 oraninda artmistir. Ekonomide kotii giden tiim bu olaylar sonucu hiikiimet
2000 yilinda Enflasyonu Diislirme Programi uygulamaya baslanmistir. Bu program
ile ililkeye sermaye girisleri artmis fakat enflasyon diisliriilememistir. Artan ithalat
sonucu dis agik meydana gelerek 2000 yilinda iilkede kriz yaganmistir. Ekonomide
yasanan bu olumsuzluklara siyasi kriz eklenince Subat 2001 krizi baslamistir. Bu
kriz sonucunda hiikiimet doviz kurlarimi dalgalanmaya birakmis ve doviz rezervleri
hizla erimistir. Dolar tek gecede %40 oraninda deger kazanmistir. Dolar borcu olan
isletmeler zor durumda kalarak kapanma noktasina gelmistir. Dalgali kur rejimi

doviz piyasalarinda karmasaya yol agmistir.

3.4.5. ihracat Yapan isletmelerin Kur Riskine Bakis Acisi

Bu béliimde isletmelerin kur riskine kars1 tutumlari arastirilmistir. {1k olarak
isletmelerin doviz kuru riski yonetimine bakis agisi, isletmede doviz kuru riski
yonetimini uygulayan birim ve isletmenin kur riski yonetimi i¢in izledigi stratejiler

incelenmistir. Elde edilen veriler tablolar kullanilarak asagida verilmistir.
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Ihracat Yapan Isletmelerin Doviz Kuru Riskine Bakis Acisi: Ankete
katilan isletmelerin  %47.5’1 doviz kurunun Onceden Onlemler alinarak
yonetilebilecegini belirtmistir. Isletmelerin % 32.5°i ddviz kuru riskinin belirli
seviyede risk alarak yonetilebilecegini belirtirken, %20°si doviz kuru riskinin
yonetilemeyecegini, dolayisiyla risk alinmamasi gerektigini belirtmistir. Bu durum

isletmelerin ¢cogunun déviz kur riskini yonetilebilir bulduklarini gostermektedir.

Tablo 26: fhracat Yapan Isletmelerin Dviz Kuru Riskine Bakis Agist

Kur Riskine Kars1 Isletme Sayisi Yiizde (%)
Tutum

Doviz  kuru riski  yonetilemez, risk

alinmamalidir. 4 %13.3
Doviz kuru riski belirli seviyede risk

alinarak yonetilebilir. 11 %36.7
Doviz kuru riski 6nceden onlemler alinarak

yonetilebilir. 13 %43.4
TOPLAM 28 934
Cevaplamayanlar 2 %6.6
GENEL TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan isletmelerde Doviz Kuru Riskinin Yonetildigi Birim:
Ankete katilan igletmelerin % 46.7’sinde doviz kuru riski yOnetimi finansman
biriminde, %40°’inda genel miidiirliikte, %6.7’sinde dis ticaret biriminde, %3.3’linde
ise muhasebe biriminde yapilmaktadir. Isletmelerin %3.3iinde ise ddviz kuru riski
yonetimi yapilmadigi anlasilmaktadir. Isletmelerin ¢ogunlukla déviz kuru riski
yonetimi ile sorumlu olan biriminin finansman birimi ve genel miidiirlik oldugu
goriilmektedir. Bu durum isletmelerin doviz kuru riski yonetimi i¢in ayr1 bir birim
kurmadigini, doviz kuru riski yonetiminin ¢ogunlukla finansman birimi ve genel

miidirliikte yapildigini géstermektedir.
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Tablo 27: Thracat Yapan Isletmelerde Doéviz Kuru Riski Yénetiminin Yapildig: Birim

Isletmelerde Déviz Kuru Isletme Sayist Yiizde (%)
Riski Yonetiminin

Yapildig1 Birim

Finansman birimi 14 %46.7
Genel midiirliik 12 %40
Dis ticaret birimi 2 %6.6
Muhasebe birimi 1 %3.3
Yapilmamaktadir 1 %3.3
TOPLAM 30 100

Thracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Riski Yonetimi icin izledigi
Stratejiler: Ankete katilan isletmelerin %42.5’1 isletmede belirli bir programla
yonetim ile déviz kuru riski yonetimini gergeklestirmektedir. Isletmelerin %32.5%i
banka veya finans kurumlarindan faydalanarak kur riski  yOnetimi
gerceklestirmektedir. Isletmelerin %7.5°i danismanlik firmalarindan faydalanarak
kur riski yonetimi stratejisi izlemekteyken, %17.5’1 doviz kuru riski yonetimi igin
hicbir strateji izlememektedir. Bu durum isletmelerin kur riski yOnetimini
Oonemsediklerini ve bunun i¢in isletme igerisinde belirli bir program ile kur riski

yonetim stratejisi izlediklerini gostermektedir.

Tablo 28: Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Riski Yonetimi icin Izledigi

Stratejiler
Doviz Kuru yonetimi icin izlenen Isletme sayisi Yiizde (%)
strateji
Hicbir sey yapmama 2 %6.6
Belirli bir programla isletmede 11 %36.7
yonetim
Banka veya finans kurumlarindan 16 %53.3

faydalanarak yonetim

Danigmanlik firmalarindan 1 %3.3
yararlanma
TOPLAM 30 100.0
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3.4.6. Thracat Yapan Isletmelerde Kur Riskinden Korunma Tekniklerinin

Uygulanmasi

Bu béliimde isletmelerin doviz kuru riskinden korunmak i¢in uyguladiklari
teknikler ve bu tekniklerin uygulanmasi sonucu doviz kuru riskinde azalmalarin olup
olmadig1, isletmeler bu teknikleri kullanmiyorsa bunun sebebi, isletmelerin doviz
kuru hareketlerine gore uzun donemli olarak bir plan veya programlarinin olup

olmadigi incelenmistir. Elde edilen veriler tablolar kullanilarak asagida verilmistir.

Ihracat Yapan isletmelerin Déviz Kuru Riskine Karsi Kullandiklar
Korunma Teknikleri: Anket formunda isletmelere isletme disi ve isletme ici
tekniklerden olusan 11 tane teknik verilerek doviz kuru riskinden korunmak igin
hangilerini kullandiklar1 sorulmustur. Isletmelerin birden fazla secenek tercih etme
hakki bulunmaktadir. Isletmelerin %60’1 ddviz kuru riskinden korunmak icin
kullandig1 igsel tekniklerden verimliligi artirarak isletme maliyetlerini diisiirme
secenegini se¢mistir. %46’s1 iiretim maliyetlerini diisiirerek doviz kuru riskinden
korunmaktayken, %33’ii doviz alacak ve odemelerini tek bir doviz ile
gerceklestirerek kur riskinden korunmaktadir. Dissal tekniklerden ise, isletmelerin
%26.4’1i doviz opsiyonu sozlesmesini; %6’s1 doviz swap sdzlesmelerini
kullanmaktadir. Tablo 29°da da goriildiigii gibi, isletmeler i¢sel korunma tekniklerini
digsal korunma tekniklerine gore daha fazla tercih etmektedirler. Isletmelerin
cogunun igsel teknikleri tercih etmesinin sebebi, isletme ici tekniklerin daha kolay

uygulanabilir olmas1 ve maliyetlerinin diisiik olmasidir.
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Tablo 29: Ihracat Yapan Isletmelerin Uyguladiklari Déviz Kuru Riskinden
Korunma Teknikleri

Cevaplayanlara
Déviz kuru riskinden korunma | Isletme sayisi Yiizde (%) Gore Yiizde
teknikleri (%)
Doviz kredisi almak 0 %0 %0
Doviz swapi yapmak 2 %6 %6.6
Doviz opsiyon sozlesmesi kullanmak 8 %26 %26.4
Forward doviz kurlarindan ileri 2 %6 %06.6
tarihli doviz alimi yapmak
Doviz alacak ve 6demelerini tek bir 10 %33 %33.3
doviz ile gerceklestirmek
Bagka bir isletmenin alacagi veya 2 %6 %6.6
borcuyla degistirmek
TL alacaklarin  tahsil siiresini 12 40 %40.1
kisaltmak
TL cinsinden yapilan islemleri 3 %10 %10.1
azaltmak
Odemeleri o6ne almak  veya 3 %10 %10.1
geciktirmek
Uretim maliyetlerini diisiirmek 14 %46 %46.6
Verimliligi artirarak isletme 18 %60 %60.1
maliyetlerini azaltmak

Ihracat Yapan isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma
Tekniklerinin Kullanmilmasi Sonucu Déviz Kuru Riskinde Meydana Gelen
Azalmalar: Ankete katilan isletmelerin %901 doviz kuru riskinden korunma
tekniklerinin kullanilmas1 sonucu doéviz kuru riskinde azalma meydana geldigini
belirtirken, %10°u ise doviz kuru riskinde kullanilan korunma tekniklerinin
kullanilmas1 sonucu doviz kuru riskinde azalmalarin olmadigini belirtmistir. Bu
durum isletmeler i¢in kur riski yoOnetiminin, kur riskini azaltmada ©6nemli rol

oynadigini gostermektedir.
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Tablo 30: ihracat Yapan Isletmelerde Kur Riskinden Korunma Tekniklerinin
Kullanilmasi1 Sonucu Kur Riskinde Meydana Gelen Azalmalar

Isletmelerin Kur Riskinden Korunma

Tekniklerini Kullanmas1 Sonucu Kur Riskinde Isletme Sayist Yiizde (%)
Meydana Gelen Azalmalar

Evet 27 %90
Hay1r 3 %10
TOPLAM 30 100

Thracat Yapan Isletmelerde Déviz Kurundaki Degisimlere Bagh Olarak
Isletme Fonksiyonlarinda Yapilan Degisiklik: Isletmelerde kur riskinin isletme
fonksiyonlarina etkisi ve bu fonksiyonlarda isletmelerin degisiklik yapip yapmamasi
durumu Tablo 31’de gosterilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ankete katilan
isletmelerin = %76.7’si  doviz kurundaki degisimlere bagli olarak isletme
fonksiyonlarinda degisim yaptigini belirtmistir. Isletmelerin %23.3’ii ise isletme
fonksiyonlarinda degisiklik yapmamaktadir.

Tablo 31: Ihracat Yapan Isletmelerde Doviz Kurundaki Degisimlere Bagl Olarak
Isletme Fonksiyonlarinda Yapilan Degisim

Doviz Kurundaki Degisimlere Bagh

Olarak  Isletme  Fonksiyonlarinda Isletme Sayisi Yiizde (%)
Yapilan Degisim

Evet 23 %76.7
Hayir 7 %23.3
TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan isletmeler Doviz Kurundaki Degisimlere Bagh Olarak
Isletme Fonksiyonlarinda En Cok Hangi Birimde Degisiklik Yapmaktadir?:
Doviz kurunda meydana gelen degisimlere bagli olarak isletme fonksiyonlarinda
degisiklik yapan 23 isletmenin en ¢ok hangi birimde degisiklik yaptig1 Tablo 32’de
verilmistir. Bu verilere gore isletmeler doviz kurundaki degisime bagl olarak en ¢ok
dis ticaret ve finansman biriminde degisiklik yapmaktadirlar. Dis ticaret birimi olarak
ayr1 bir birimi olmayan isletmeler bu degisikligi dis ticaret islemlerinde yaptiklarini

belirtmislerdir.
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Tablo 32: ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kurundaki Degisimlere Bagli Olarak
Isletme Birimlerinde Yapilan Degisim

Cevaplayan
Birimler Isletme sayis1 Yiizde (%) Isletmelere Gore
Yiizde (%)
Evet Hayir
Finansman 8 15 %26.6 %34.7
Dis ticaret 10 13 %33.3 %43.7
Uretim 3 20 %10 %13
Pazarlama 2 21 %6.7 %8.6
Muhasebe 0 23 %0 %0
TOPLAM 23 %76.7 100

Ihracat Yapan Isletmelerin Dévizin TL’ye Cevrilmesinde Yasadigi
Sorun: Ankete katilan isletmelerin %87.7’si islemlerinde dévizin TL’ye g¢evrilmesi
ile ilgili bir sorun yasamamaktadir. %13.3’0i ise dovizin TL’ye ¢evrilmesinde sorun
yasamaktadir. Dovizin TL’ye c¢evrilmesi ile ilgili isletmelerin sorun yasamamasi

isletmelerin ¢evirme riskini ayr1 bir risk olarak algilamadiklarint gostermektedir.

Tablo 33: Thracat Yapan Isletmelerin Dévizin TL’ye Cevrilmesinde Yasadig1

Sorun
isletmelerin Dovizin TL’ye | isletme Sayisi Yiizde (%)
Cevrilmesinde Yasadig1 Sorun
Evet 4 %13.3
Hay1r 26 %87.7
TOPLAM 30 100

Thracat Yapan Isletmelerin Dévizin TL’ye Cevrilmesinde Uyguladiklar:
Stratejiler: Dovizin TL’ye cevrilmesinde sorun yasayan 4 igletmenin bu sorunun
¢ozlimil icin uyguladiklan stratejiler Tablo 34’te verilmistir. Elde edilen bulgulara
gore dovizin TL’ye ¢evrilmesinde sorun yasayan isletmelerin tamaminin bu sorunun
¢Ozlimii i¢in kullandig: strateji, yurtdisi islemlerini ayri takip ederek devamli giinliik

kurdan islem yapmaktir.
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Tablo 34: Thracat Yapan Isletmelerin Dovizin TL’ye Cevrilmesinde Uyguladiklar
Stratejiler

Uygulanan stratejiler Isletme sayis1 Yiizde (%)

Mali tablolar1 hem TL, hem de dovizle
hazirlamak 0 %0

Sadece gelir tablosunu  ddvizle

hazirlamak 0 %0
Yurtdig1 islemlerini ayr takip ederek,
devamli giinliik kurdan g¢evirerek iglem 4 %100
yapmak
Hem muhasebe kayitlari hem de mali
tablolar1 doviz ile hazirlamak 0 %0
TOPLAM 4

100

Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerine Gére Uzun
Doénemli Plan veya Programlari: Ankete katilan isletmelerin %53.3’ doviz kuru
hareketlerine gore uzun dénemli plan veya program yapmaktayken, %43.3’{inlin bu
tiir uzun donemli plan veya programi bulunmamaktadir.

Tablo 35:isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerine Gére Uzun Dénemli Plan veya
Programlar

Isletmelerin déviz kuru hareketlerine gore
uzun donemli plan veya programlari var Isletme sayis1 Yiizde (%)
midir?
Evet 16 %53.3
Hayir 13 %43.4
TOPLAM 29 96.7
Cevaplamayan 1 %3.3
GENEL TOPLAM 30 100

Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerine Gore Uzun
Donemli Olarak Uyguladiklar: Stratejiler: Uzun donemli plan veya programi olan
16 isletmenin uzun donemli olarak uyguladig stratejiler Tablo 36’da verilmistir.
Isletmelerin birden fazla secenek tercih etme hakki bulunmaktadir. Isletmelerin

%33.3’1i doviz kurundaki degisimi dikkate alan stratejik planlar hazirlamaktadir. Bu
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durum igletmelerin kur riskini dikkate alarak uzun vadeli diisiindiiklerini
gostermektedir. Isletmelerin  %23.3’ii ise isletmelerin gelir-gider planlamasi
icerisinde doviz kurlarindaki degisimi de dikkate alan uzun donemli planlar
uygulamaktayken, %16.6’s1 nakit planlamasin1 doviz kurlarindaki degisimleri
dikkate alarak hazirlamaktadir.

Tablo 36: Ihracat Yapan Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerine Gore Uzun
Donemli Olarak Uyguladigi Stratejiler

Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerine Gore Isletme sayis1 Yiizde (%)
Uzun Dénemli Olarak Uyguladig Stratejiler

Doviz kurundaki degisimi dikkat eden stratejik
planlar hazirlanmakta ve uygulanmaktadir 10 %33.3

Isletmenin gelir-gider planlamasi déviz kurlarindaki

degisimleri de yansitmaktadir. 7 %23.3
Nakit planlamasini déviz kurlarindaki degisimleri

dikkate alarak yapmaktadir 5 %16.6
Sadece ihracat islemlerinin uzun donemli

planlamast doviz kurlarindaki degisimleri de 4 %13.3
yansitmaktadir

Rekabet analizi doviz kurlarinin uzun doénemli

degisimleri de yansitmaktadir 1 %3.3

Ihracat Yapan Isletmelerin Kur Riskinden Korunmak icin
Uyguladiklar1 Finansal Tekniklerin Kullanma Sikhigi: Doviz kuru riski yonetimi
i¢in igletmelerin kullandiklar1 tekniklere yonelik olarak yoneltilen sorular, bu ara¢ ve
tekniklerin  isletmelerde kullanim  sikligin1  6lgmek amaciyla isletmelere

9% ¢

yoneltilmistir. Isletmelere “siirekli” “ara sira” ve “hi¢” olmak iizere ii¢ seviye
verilerek, bu teknikleri hangi seviyede kullandiklar1 sorulmustur. Elde edilen veriler
Tablo 37’de verilmistir. Kur riskinden korunmak i¢in kullanilan teknikler arasinda
isletmeler tarafindan en ¢ok kullanilan teknik %46 ile “factoring” islemidir. “Repo”
islemi ise %43.3 ile en ¢ok kullanilan ikinci tekniktir. Repo islemini %26.6 ile
“opsiyon” islemi takip etmektedir. Isletmelerin dissal korunma tekniklerinden olan
futures, opsiyon, swap, forward gibi tiirev triinlerin kullanim sikligi, repo, factoring,
forfaiting, leasing gibi yeni finansal araclarin kullanim sikligina gore oldukca

diisiiktiir. Bunun sebebi, dissal tekniklerin uygulanmasinin maliyetli ve isletmeler

i¢cin uygulanmasinin zor olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 37: lhracat Yapan Isletmelerin Kur Riskinden Korunmak i¢in Uygulanan
Finansal Tekniklerin Kullanma Siklig1

Siirekli Ara sira Hic

Isletme | Yiizde Isletme | Yiizde Isletme | Yiizde

sayist (%) sayis1 (%) sayis1 (%)
Repo islemi 3 %10 10 %33.3 15 %50
Factoring 2 %6.6 12 %39.9 16 %653.3
Forfaiting 1 %3.3 4 %13.3 23 %76.7
Leasing - %0 3 %10 25 %83.3
Futures iglemleri 1 %3.3 4 %13.3 24 %80
Opsiyon iglemleri 2 %6.6 6 %20 22 %73.3
Forward islemleri - %0 5 %16.6 23 %76.7
Swap islemleri 1 %3.3 3 %10 25 %83.3

Ihracat Yapan Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma
Stratejilerinin Uygulanamamasimin Sebepleri: Isletmelerin déviz kuru yonetimi
stratejisi yapmasimi engelleyen faktorler ve doviz kuru riskinden korunmak igin
herhangi bir strateji uygulamayan isletmelerin neden korunma stratejisi
uygulamadigima yonelik yoneltilen soruya isletmeler tarafindan verilen cevaplar
Tablo 38’de gosterilmistir. Elde edilen verilere gore, ankete katilan isletmelerin
%40’1 Tirkiye’de bu stratejileri uygulamanin miimkiin olmadigin1 belirtirken,
%16.6’s1 isletmede zaten kur riski yonetimi stratejisi uygulandigini belirtmistir.
Isletmelerin %13.3’ii bu konuda bu zamana kadar bir ihtiyag olmadigin1 belirtirken,
%13.3’0 bu teknikler hakkinda bir bilgiye sahip olmadiklarini ifade etmislerdir.
Sonu¢ olarak, isletmelerin doviz kuru riskinden korunma stratejilerini
uygulayamamasimin Oniindeki en biiyilkk engel, Tiirkiye’de bu stratejileri
uygulamanin miimkiin olmadigin1 diisiinen isletmelerin bu konuda Onyargili
davranmasidir.

Tablo 38: Ihracat Yapan Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma Stratejilerinin
Uygulanamamasinin Sebepleri

Isletmelerde Doéviz Kuru Riskinden Korunma | isletme sayis1 | Yiizde (%)
Stratejilerinin Uygulanamamasinin Sebepleri

Hukuki alt yapinin yetersiz olmasi 1 %3.3
Isletmemiz zaten kur riski yonetimi stratejisi 5 %16.6
uygulamaktadir

Tiirkiye’de bu stratejileri  uygulamak miimkiin 12 %40
degildir

Bu konuda bu zamana kadar bir ihtiyacin olmamasi 4 %13.3
Tiirev iglemler piyasasinin geligmemis olmasi 1 %3.3
Danigman firma veya finans kurumlarinin  bu 0 %0
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konudaki yetersizligi

Bu teknikler hakkinda bilgim yok 4 %13.3
TOPLAM 27 90
Cevaplamayanlar 3 %10
GENEL TOPLAM 30 100

Anketi Cevapladiktan Sonra fhracat Yapan Isletmelerin Doviz Kuru
Riski Yonetimi ile Tlgili Diisiinceleri: Isletmelere anket formunu doldurduktan
sonra ayri1 bir plan veya program ile doviz kuru riski yonetimi uygulamasini diisiiniip
diisinmedikleri ile ilgili soru yoneltilmistir. Isletmelerin verdigi cevaplar Tablo
39°da gosterilmistir. Tabloya gore isletmelerin %56.7’si doviz kuru riski yonetimi ile
ilgili uygulamalarin gerekli olmadigin1 diisiinmektedirler. isletmelerin %23.3’ii doviz
kuru riski yonetimi ile ilgili banka veya finans kurumu ile gériisme yapip doviz kuru
riski yonetimi faaliyetlerine baslayacagmi ifade etmistir. Isletmelerin %20’si ise,
doviz kuru riski yonetimi ile ilgili isletmede yeni bir birim kurarak faaliyetlere
baslayacagini belirtmistir. Doviz kuru riski yonetimi ile ilgili uygulamalarin gerekli
olmadigini diisiinen igletmelerin bir kism1 zaten kur riski yonetimi ile ilgili stratejiler
uyguladiklarm belirtirken, bir kismi kur riski yonetimi uygulasa bile kur riskinden
korunamayacagini diisiinerek 6n yargili davranmaktadir.

Tablo 39: Anketi Cevapladiktan Sonra Ihracat Yapan Isletmelerin Déviz Kuru
Riski Y&netimi ile Ilgili Diisiinceleri

Anketi Cevapladiktan Sonra Isletmelerin Isletme sayisi Yiizde (%)
Doviz Kuru Riski Yonetimi ile Tlgili

Diisiinceleri

Evet, isletmede yeni bir birim kurarak doviz kuru 7 %23.3
riskini yonetmek isteriz

Evet, bu konuda banka veya finans kurumlari ile 6 %20
gOriisme yapacagim

Hayir, gerekli degil 17 %56.7
TOPLAM 30 100

3.4.7. ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Kur Riskine Iliskin
Degerlendirmeleri

Bu bolimde Kirikkale ilinde faaliyet gosteren ihracat faaliyeti olmayan
isletmelere uygulanan anket sonuglart degerlendirilecektir. Bu isletmelerin analize
dahil edilmelerinin sebebi, doviz piyasasini yogun kullanmayan igletmelerin konuya

ilisgkin yaklasimlarint ve bakis agilarimi tespit ederek, dis ticaretle ugrasan
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isletmelerin bu konudaki farkliliklarina ve farkindalik diizeylerine iliskin

degerlendirmeler yapabilmektir.
3.4.8. Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerle Tlgili Temel Bilgiler

Kirikkale ilinde faaliyet gosteren, ihracat faaliyeti olmayan 30 adet sanayi
isletmesinden elde edilen verilere gore, isletmelerin hukuki yapisi, sermaye yapist,
personel sayisi, faaliyet gosterdikleri sektorler, agirlikli dis ticaret pazarlari, ihracat
ve ithalat yapma durumlari Tablo 40°da verilmistir. Isletmelerin %401 Anonim
Sirket, %36.7°si Limited Sirket ve %23.3’ii tek sahipli isletmeden olugmakta olup
tamamina yakini yerli sermayeli isletmelerdir. Isletmelerin agirlikli olarak faaliyet
gosterdigi sektdr %53.3 ile insaat sanayidir. Insaat sanayini %26.7 ile gida sektorii ve
%13.3 ile makine ve techizat sanayi sektorii izlemektedir. Isletmelerin %50’sinin 10-
50 arasinda, %30’unun 1-10 arasinda ve %?20’sinin 50-250 arasinda personeli
bulunmaktadir. Isletmelerin tamami hali hazirda ihracat yapmamaktadir. isletmelerin
%801 ithalat yapmiyorken, %20’sinin ithalat faaliyeti bulunmaktadir. ithalat yapan 6
isletmenin %483.3’linlin aliglar1 igerisinde ithalatin pay1r %0-%25 arasindayken,
%16.7’sinin alislar1 igerisinde ithalatin payr %26-%50 arasindadir. Isletmelerin
%350’si agirlikl dis ticaret pazari olarak diger secenegini isaretleyerek, yurtigi iiretim
olarak belirtmislerdir. Isletmelerin %13.3’ii ise Orta Dogu iilkelerini agirlikli dis

ticaret pazari olarak belirtirken, %36.7’si ise anket sorularina cevap vermemistir.

Tablo 40: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmeler ile Ilgili Temel Bilgiler

Isletmelerin Hukuki Yapisi Isletme Sayist Yiizde (%)
Limited Sirket 11 %36.7
Anonim Sirket 12 %40
Tek Sahipli isletme 7 %23.3
TOPLAM 30 100
Isletmelerin Sermaye Yapisi

Tamamu yerli sermayeli 6zel isletme 29 %96.7
Yabanci ortakli 6zel igletme 1 %3.3
TOPLAM 30 100
Isletmelerin Faaliyet Gosterdigi Sektor

Makine ve teghizat sanayi 4 %13.3
Insaat sanayi 16 %53.3
Gida sanayi 8 %26.7
Plastik/ambalaj sanayi 2 %6.7
TOPLAM 30 100
Isletmelerin Personel Sayisi

1-10 9 %30
10-50 15 %50
50-250 6 %20
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TOPLAM | 30 | 100
Isletmelerin Agirhkh Dis Ticaret Pazar

Ortadogu iilkeleri 4 %13.3
Diger (Yurtici Uretim) 15 %50
TOPLAM 19 63.3
Cevaplamayan 11 %36.7
GENEL TOPLAM 30 100
Isletmeniz Su Anda fhracat Yapiyor mu?

Hay1r 30 %100
TOPLAM 30 100
Isletmeniz Su Anda ithalat Yapiyor mu?

Evet 6 %20
Hay1r 24 %80
TOPLAM 30 100
Ithalat Yapan Isletmelerin Alislar Icerisinde ithalatin Pay:

%0-%25 5 %83.3
%26-%50 1 %16.7
TOPLAM 6 100

3.4.9. Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kurlarimin Takibi

Bu basglik altinda ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin déviz kuru takibi ile
ilgili olarak, kur tahmin isleminin isletmenin hangi biriminde yapildigi, déviz kuru
tahmini yapmakla sorumlu olan kisinin gorevi, isletmelerin ticaret islemlerinde en
cok kullandig1 doviz cinsi ve doviz kuru hareketlerini izlemekte isletmelerin en ¢ok
kullandig1 bilgi kaynaklar1 sorulari isletmelere yoneltilmistir. Sonuglar tablolar

kullanilarak asagida verilmistir.

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini
izlemekle Sorumlu Birim: Ankete katilan isletmelerin %50’sinde doviz kuru
hareketlerini izlemekle sorumlu birimi {ist yonetim birimi, %26.7’sinde finansman
birimi, %16.7’sinde ise muhasebe birimidir. Bu durum ihracat faaliyeti olmayan
isletmelerde de doviz kuru hareketlerini izleme sorumlulugunun cogunlukla iist

yonetim biriminde oldugunu géstermektedir.
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Tablo 41: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz
[zlemekle Sorumlu Birim

Kuru Hareketlerini

isletmelerde Doviz Kuru Hareketlerini Isletme Sayist Yiizde (%)
Izlemekle Sorumlu Birim

Ust Yoénetim 15 %50
Finansman Birimi 8 %26.7
Muhasebe Birimi 5 %16.7
Cevaplanmayan 2 %6.6
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Doviz Kuru Hareketlerini Takip
Etmekle Sorumlu Kisinin Goérevi: Ankete katilan isletmelerin %50’sinde doviz
kuru hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin gorevi, isletme miidiirii/sahibiyken,
%33.3iinde finansman miidiiriidiir. Isletmelerin  %16.7’sinde ise déviz kuru
hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin gérevi muhasebe miidiiriidiir. Bu durum,
ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin yarisinda doviz kuru hareketlerini takip
etmekle sorumlu kisinin gérevinin isletme miidiirii/sahibi oldugunu gostermektedir.

Tablo 42: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini Takip
Etmekle Sorumlu Kisinin Gorevi

Isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini Isletme Sayist Yiizde %
Takip Etmekle Sorumlu Kisinin Gorevi

Isletme Miidiirii/Sahibi 15 %50
Finansman Miidiirii 10 %33.3
Muhasebe Miidiirii 5 %16.7
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Ticaret Islemlerinde En Cok
Kullandiklar1 Doviz: Ankete katilan yurti¢i liretim yapan 30 isletmenin, %86.7si

ticaret islemlerinde ABD Dolar1 kullanmaktadir.
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Tablo 43: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Ticaret islemlerinde En Cok

Kullandiklar1 Déviz
Isletmelerin Dis Ticaret islemlerinde Isletme Sayist Yiizde (%)
En Cok Kullandig1 Déviz
Dolar 26 %86.7
Cevaplamayan 4 %13.3
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini
izlemede Kullandiklar1 Bilgi Kaynaklari: Ankete katilan isletmelerin %46.7’si
doviz kuru hareketlerini izlemede bilgi kaynagi olarak bankalar ve finans
kurumlarmi, %401 internet, televizyon, gazete gibi degisik iletisim araclarini
kullanmaktadir. Isletmelerin %13.3’ii ise sezgilere dayali tahminler yapmaktadir. Bu
durum isletmelerin ¢ogunlukla doviz kuru hareketlerini izlemek i¢in bankalar ve
finans kurumlarindan faydalandiklarm gdstermektedir. Ikinci olarak kullanilan bilgi
kaynagi ise internet, televizyon, gazete gibi degisik iletisim araclaridir.

Tablo 44: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini Izlemede
Kullandiklar1 Bilgi Kaynaklar1

isletmelgrin Doviz Kuru )
Hareketlerini 1zlemede Kullandiklar: Isletme Sayisi Yiizde (%)
Bilgi Kaynaklar:

Bankalar ve Finans Kurumlari 14 %46.7
Internet, televizyon gibi Degisik iletisim 12 %40
Araglar1

Sezgilere dayal1 tahminler 4 %13.3
TOPLAM 30 100

3.4.10. Thracat Faaliyeti Olmayan isletmelerde Déviz Kuru Tahminleri

Bu baslik altinda isletmelerin déviz kuru degisim tahmini yapma sebepleri,
degisim tahmini yaparken kullandiklar1 yontem ve doviz kuru tahmin siireleri ile
ilgili sorular isletmelere yoneltilmistir. Elde edilen veriler tablolar kullanilarak

asagida verilmistir.
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Ihracat Faaliyeti Olmayan isletmelerde Déviz Kuru Degisim Tahmini
Yapilmasi: Ankete katilan ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin %46.7’si doviz
kuru degisim tahmini yapmaktayken, %43.3’0 doviz kuru degisim tahmini
yapmamaktadir. Bu durum ankete katilan isletmelerin yarisina yakin bir kisminin
doviz kuru degisim tahmini yaptigim1 gostermektedir. Bununla birlikte, ihracat
faaliyeti olmayan isletmelerde doviz kuru degisim tahmini yapmayan isletme sayisi,

ihracat yapan isletmelerde doviz kuru degisim tahmini yapmayan isletme sayisina

gore oldukca fazladir.
Tablo 45: Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Ddviz Kuru Degisim Tahmini
Yapilmasi
isletmelerde Déviz Kuru Degisim
Tahmini Yapiliyor mu? Isletme Sayist Yiizde (%)
Evet 14 %46.7
Hayir 13 %43.3
TOPLAM 27 90
Cevaplamayan 3 %10
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Tahmini Yapma
Sebepleri: Ankete katilan isletmelerin %46.7’si doviz kuru tahmini yapmaktadir. Bu
isletmelerden %64.28’1 isletme gelir-gider tahmini i¢in ddviz kuru tahmini
yapmaktayken, %35.71°1 doviz bor¢ ve alacak ydnetimi i¢in doviz kuru tahmini
yapmaktadir. Thracat yapan isletmelerin doviz kuru tahmini yapmasindaki en énemli
sebep dis ticaret islemleriyken, ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin doviz kuru

tahmini yapmasinin en 6nemli sebebi isletme gelir gider tahminidir.

Tablo 46: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Tahmini Yapma

Sebepleri
Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerini
Tahmin Etme Sebepleri Isletme Sayisi Yiizde (%)
Isletme gelir-gider tahmini igin 9 %30
Doviz borg ve alacak yonetimi igin 5 %16.7
TOPLAM 14 46.7
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Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerinde
Degisim Tahmini Yaparken Kullandiklar1 Yontemler: Ankete katilan isletmelerin
%46.7’s1 doviz kuru degisim tahmini yaparken banka ve diger finansal kurumlarin
tahmininden faydalanmaktadir. Isletmelerin %401 doviz kuru degisim tahmini
yaparken gazete, dergi, televizyon gibi iletisim araglarindan, %10’u sezgilere dayali
tahminlerden , %3.3’l ise isletmenin bir biriminde yapilan istatiksel tahminlerden
faydalanmaktadir. Bu durum ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin de tipki ihracat
yapan isletmeler gibi doviz kuru takibi yaparken banka ve finansal kurumlarin
tahminlerinden ve degisik iletisim araglarindan faydalandiklarini géstermektedir.

Tablo 47: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin D&viz Kuru Hareketlerinde
Degisim Tahmini Yaparken Kullandiklar1 Yontemler

Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerinde
Degisim Tahmini Yaparken Kullandig: Isletme Sayist Yiizde (%)
Yontemler

Banka ve diger finans kurumlariin tahmini 14 %46.7
Gazete, dergi, televizyon gibi degisik iletisim 12 %40
araclarinda yapilan tahminler
Sezgilere dayali tahminler 3 %10
Isletmenin bir biriminde yapilan istatiksel 1 %3.3
tahminler
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Tahmin Siiresi:
Ankete katilan isletmelerin %56.7°si giinlik doviz kuru tahmini yapmaktadir.
Isletmelerin %30°u haftalik tahmin yapmakta olup, %13.3’{i aylik déviz kuru tahmini
yapmaktadir. Bu durum ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin daha ¢ok giinliik d6viz
kuru tahmini yaptigmmi yani, doviz kurlarina ¢ok kisa vadede yogunlastiZini
gostermektedir. Bu soru ile ilgili olarak ankete katilan ihracat yapan isletmeler
cogunlukla aylik doviz kuru tahmini yapmaktayken, ihracat faaliyeti olmayan
isletmeler cogunlukla giinliik doviz kuru tahmini yapmaktadirlar. Aslinda tam tersi
olmas1 gereken bir durumdur ¢iinkii ithracat yapan isletmeler déviz piyasasinit daha
yogun kullanmakta ve doviz ile daha fazla iglem yapmaktadirlar. Bu durum ankete
katilan isletmelerin bu soruyu dikkatli degerlendirmemelerinden

kaynaklanabilmektedir.
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Tablo 48: Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Tahmin Siiresi

Isletmelerin Doviz Kuru Isletme Sayist Yiizde (%)
Tahmin Siiresi
Giinliik 17 %56.7
Haftalik 9 %30
Aylik 4 %13.3
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerinin
Tahmininde Onemli Faktorler: Ankette isletmelere kur tahmin gostergesi olarak 8
degisik tercih hakki sunulmus, hangileri isletmenin doviz kuru hareketleri
tahmininde 6onemli ise o se¢eneklerin sec¢ilmesi istenmistir. Bu soruda isletmelerin
birden fazla segenegi tercih etme hakki bulunmaktadir. Tablo 49°da isletmelerin
doviz kuru tahminlerinde 6nemli olan faktdrler verilmistir. Elde edilen verilere gore,
isletmelerin %56’s1 Merkez Bankasi1 karar ve beklentilerini kur tahmininde en 6nemli
gdsterge olarak kabul etmektedir. Ikinci olarak, isletmelerin %46’sinm kur
tahmininde 6nemli gdsterge olarak kabul ettigi faktor siyasi gelismelerdir. Bu tercihi,
%30 ile enflasyon oranlar1 ve faiz oranlar1 izlemektedir. Bu durum ihracat faaliyeti
olmayan isletmelerin de tipki ihracat yapan isletmelerde oldugu gibi kur tahmininde
en Onemli gosterge olarak, Merkez Bankasi karar ve beklentilerini ve siyasi
geligsmeleri kabul ettigini gostermektedir. Siyasi gelismelerin en 6nemli faktor olarak
kabul edilmesi ise isletmelerin istatistiksel olarak doviz kuru tahmini yapamadigini,
onyargili davrandiklarimi gostermektedir.

Tablo 49: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Doviz Kuru Hareketlerinin
Tahmininde Onemli Faktorler

- Cevaplayan
Gostergeler Isletme Toplam Yiizde Isletmelere Gore
Sayisi (%) Yiizde (%)
Siyasi gelismeler 14 %46 %46.7
Merkez Bankasi karar ve 17 %56 %56.7
beklentileri
Enflasyon oranlar1 9 %30 %30.1
Faiz oranlar1 9 %30 %30.1
Gegmisteki  doviz  kuru 2 %6 %6.6
hareketleri egilimi
Ihracat rakam ve oranlari 1 %3 %3.3
[thalat rakam ve oranlart 1 %3 %3.3
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3.4.11. ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kuru Riskinin
Algilanmasi

Bu bolimde isletmelerin kur riski tanimlamalar1 ve kur riskini algilama
seviyelerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Ik olarak isletmelerin doviz kuru riski
tanimlamalarinin neler oldugu, doviz kuru riskinin ortaya g¢ikmasinda hangi kur
rejiminin etkili oldugu ve son olarak da Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 krizlerinin
ihracat faaliyeti olmayan isletmeleri etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Elde edilen

veriler tablolar kullanilarak asagida verilmistir.

Ihracat Faaliyeti Olmayan isletmelerin Doéviz Kuru Riski
Tammmlamalari: Bu soruda ankete katilan, ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin
doviz kuru riski olarak hangi ¢esit riski algiladiklarinin 6grenilmesi hedeflenmistir.
Ankete katilan isletmelerin %60°1 isletmenin degerinde, rekabet giiclinde ve ilerideki
nakit akimlarinin degerini kaybetmesinde doviz kuru hareketlerinin etkisini ifade
eden “ekonomik riski” segmistir. Isletmelerin %26.7’si ihracat islemlerinin
fiyatlandirilmasi, faturalandirilmasi, ihracat alacaklarinin tahsilati ve yapilacak
O0demelerin doviz kuru hareketlerinden etkilenmesini ifade eden “islem riskini” tercih
etmistir. %13.3’li ise doviz kurlarindaki hareketlerin muhasebe islemlerini

(13

zorlagtirmas1 ve doviz c¢evirmenin mali tablolara etkisini ifade eden “ muhasebe
riskini” se¢mistir. Elde edilen sonug, ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin kur riski
algilarinin biiylik oranda ekonomik risk oldugunu ve iglem riskinin de isletmeler
tarafindan algilanan bir risk oldugunu gostermektedir. ihracat yapan isletmelerin kur
riski algilar ise biiyiik oranda islem riskidir. IThracat faaliyeti olmayan isletmelerde

muhasebe riski, ihracat yapan isletmelerde oldugu gibi en az algilanan risktir.

Tablo 50: Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Riski Tanimlamalar

Isletmelerin Doviz Kuru Isletme Sayist Yiizde (%)
Riski Tammmlamalan
Ekonomik Risk 18 %60
Islem Riski 8 %26.7
Muhasebe Riski 4 %13.3
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan isletmelerde Déviz Kuru Riskinin Ortaya
Cikmasinda Etkili Olan Kur Rejimi: Ankete katilan isletmelerin %83.3’1i doviz

kuru riskinin ortaya ¢ikmasinda dalgali kur rejiminin etkisi oldugunu belirtmektedir.
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%16.7’si ise doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinda sabit kur rejiminin etkisi

oldugunu belirtmektedir.

Tablo 51: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Kur Riskinin Ortaya Cikmasinda
Etkili Olan Kur Rejimi

Kur Riskinin Ortaya Isletme Sayist Yiizde (%)
Cikmasinda Etkili Olan Kur
Rejimi
Dalgali kur rejimi 25 %83.3
Sabit kur rejimi 5 %16.7
TOPLAM 30 100

2000-2001 Krizlerinin ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelere Etkisi:
Ankete katilan isletmelerin %50’si Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 krizlerinden
olumsuz etkilenmistir. Thracat faaliyeti olmayan isletmelerde s6z konusu krizlerden

etkilenmeyen isletme sayisi, ihracat yapan isletmelere gore daha fazladir.

Tablo 52: 2000-2001 krizlerinin Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelere Etkisi

Subat 2001 Krizinin Isletme Sayist Yiizde (%)
Isletmelere Etkisi

Olumsuz etkilenmistir 15 %50
Etkilenmemistir 15 %50
TOPLAM 30 100

3.4.12. ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Kur Riskine Bakis Acisi

Bu béliimde isletmelerin kur riskine kars1 tutumlari arastirilmistir. {lk olarak
isletmelerin doviz kuru riski yonetimine bakis acisi, isletmede doviz kuru riski
yonetimini uygulayan birim ve isletmenin kur riski yonetimi i¢in izledigi stratejiler

incelenmigtir. Elde edilen veriler tablolar kullanilarak asagida verilmistir.

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Riskine Bakis Acis:
Ankete katilan isletmelerin %46.7°si doviz kuru riskinin yOnetilemeyecegini, risk
almmamas1 gerektigini belirtmistir. Isletmelerin %36.7’si ddviz kurunun belirli
seviyede risk almarak yonetilebilecegini belirtirken, %16.7°si doviz kuru riskinin
onceden onlemler alinarak yonetilebilecegini belirtmistir. Bu durum ihracat faaliyeti
olmayan isletmelerin ¢ogunun doviz kur riskine karsi tutumlarinin yonetilemez

oldugunu, risk alinmamas1 gerektigini gostermektedir.
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Tablo 53: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Riskine Bakis A¢ist

Kur Riskine Kars1 Tutum Isletme Sayis Yiizde (%)

Doviz kuru riski yonetilemez, risk 14 %46.7
alinmamalidir.

Doviz kuru riski belirli seviyede risk 11 %36.7
alinarak yonetilebilir.

Doviz kuru riski Onceden Onlemler 5 %16.7
almarak yonetilebilir.

TOPLAM 30 100

Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Doviz Kuru Riskinin Yonetildigi
Birim: Ankete katilan isletmelerin % 36.7’sinde doviz kuru riski yOnetimi
yapilmamaktadir. Isletmelerin %33.3’linde genel miidiirliikte, %16.7’sinde muhasebe
biriminde, %13.3’linde ise finansman biriminde ddéviz kuru riski yOnetimi
yapilmaktadir. ihracat faaliyeti olmayan isletmelerde kur riski ydnetimi yapmayan
isletme sayisi, ihracat yapan isletmelere gore oldukca fazladir. Dis ticaret yapan
isletmeler kur riskine daha agik oldugundan dolay1 déviz kuru riski yonetimine daha
fazla ihtiyag duyabilir ama ihracat faaliyeti olmayan, sadece yurtigi faaliyet gosteren
isletmeler de islemlerinde farkli faaliyetleri i¢in déviz kullanabilmekte ve dolayisiyla
kurlarda meydana gelebilecek degisimlerden etkilenebilmektedirler. Bu sebeple
doviz kuru riski yonetimi ihracat faaliyeti olmayan isletmeler i¢in de gereklidir.
Doviz kuru riski yonetimi igin ihracat faaliyeti olmayan isletmeler ayri bir birim

kurmaya gerek duymasa da, kur riski yonetimi isletmenin herhangi bir biriminde

yapilabilmektedirler.
Tablo 54: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kuru Riski Y&netiminin
Yapildig1 Birim
Isletmelerde Doviz Kuru
Riski Yonetiminin isletme Sayisi Yiizde (%)

Yapildig1 Birim
Yapilmamaktadir 11 %36.7
Genel miidirlik 10 %33.3
Finansman birimi 4 %13.3
Muhasebe birimi 5 %16.7
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Riski Yénetimi i¢in
Izledikleri Stratejiler: Ankete katilan isletmelerin %50’si isletmede belirli bir
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programla ydnetim ile doviz kuru riski yonetimini gerceklestirmektedir. Isletmelerin
%36.7’s1 kur riski yOnetimi icin hicbir strateji izlememekteyken, %13.3’i banka
veya finans kurumlarindan faydalanarak yonetim stratejisi izlemektedir.

Tablo 55: Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Riski Yonetimi Igin
Izledigi Stratejiler

Doviz Kuru yonetimi i¢in izlenen

strateji Isletme sayis1 Yiizde (%)
Higbir sey yapmama 11 %36.7
Belirli bir programla isletmede
yonetim 15 %50
Banka veya finans kurumlarindan
faydalanarak yonetim 4 %13.3
TOPLAM 30 100

3.4.13. ihracat Faaliyeti Olmayan isletmelerde Kur Riskinden Korunma
Tekniklerinin Uygulanmasi

Bu béliimde isletmelerin déviz kuru riskinden korunmak i¢in uyguladiklari
teknikler ve bu tekniklerin uygulanmasi sonucu déviz kuru riskinde azalmalarin olup
olmadigy; isletmeler bu teknikleri kullanmiyorsa bunun sebebi; isletmelerin doviz
kuru hareketlerine gore uzun donemli olarak bir plan veya programlarinin olup

olmadig1 incelenmistir. Elde edilen veriler tablolar kullanilarak asagida verilmistir.

Ihracat Faaliyeti Olmayan isletmelerin Déviz Kuru Riskine Karsi
Kullandiklar1 Korunma Teknikleri: Anket formunda isletmelere isletme dis1 ve
isletme ici tekniklerden olusan 11 tane teknik verilerek doviz kuru riskinden
korunmak igin hangilerini kullandiklar1 sorulmustur. Isletmelerin birden fazla
secenek tercih etme hakki bulunmaktadir. Isletmelerin %23.3’ii iiretim maliyetlerini
diistirmeyi, %16.7°si verimliligi artirarak isletme maliyetlerini diisiirmeyi, %13.3’1
TL alacaklarin tahsil siiresini kisaltmay1, %6.6’s1 baska bir isletmenin alacagi veya
borcuyla degistirmeyi, %6.6’s1 doviz alacak ve odemelerini tek bir doviz ile
gerceklestirmeyi, %3.3’1 ise 6demeleri 6ne almak veya geciktirmek secenegini
segmistir. Seceneklerde yer alan swap, opsiyon, forward gibi dissal tekniklerin

ihracat faaliyeti olmayan isletmelerde kullanilmadigi goriilmektedir. Bu teknikler
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ihracat yapan isletmelerde daha fazla kullanilmaktadir. fhracat faaliyeti olmayan
isletmelerin doviz kuru riskine kars1 kullandig: teknikler daha ¢ok isletme igerisinde

uygulanmasi kolay tekniklerdir.

Tablo 56: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Uyguladiklari Déviz Kuru
Riskinden Korunma Teknikleri

Déviz kuru riskinden korunma | Isletme sayisi Yiizde (%) | Cevaplayanlara

teknikleri Gore Yiizde
(%)

Uretim maliyetlerini diisiirmek 7 %23 %23.3

Verimliligi artirarak isletme 5 %16 %16.7

maliyetlerini azaltmak

TL alacaklarin  tahsil siiresini 4 %13 %13.3

kisaltmak

Odemeleri  6ne  almak  veya 1 %3 %3.3

geciktirmek

Doviz kredisi almak 0 %0 %0

Déviz swap1 yapmak 0 %0 %0

Doviz opsiyon sozlesmesi kullanmak 0 %0 %0

Forward doviz kurlarindan ileri 0 %0 %0

tarihli doviz alim1 yapmak

Doviz alacak ve 6demelerini tek bir 2 %6 %6.6

doviz ile gergeklestirmek

Baska bir igletmenin alacagi veya 2 %6 %6.6

borcuyla degistirmek

TL cinsinden yapilan islemleri 0 %0 %0

azaltmak

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Doviz Kuru Riskinden Korunma
Tekniklerinin Kullanilmasi Sonucu Doéviz Kuru Riskinde Meydana Gelen
Azalmalar: Thracat faaliyeti olmayan isletmeler daha ¢ok iiretim maliyetlerini
diistirmek, verimliligi artirarak isletme maliyetlerini azaltmak gibi icsel teknikleri
kullanmaktadir. Bu tekniklerin kullanilmasi sonucu doéviz kuru riskinde azalmalar
meydana geldigini belirten isletmeler %43.3’tiir. Isletmelerin %56.7’si gibi
cogunlugu ise bu tekniklerin kullanilmasi sonucu déviz kuru riskinde azalmalarin

meydana gelmedigini belirtmistir.
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Tablo 57: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde D6viz Kuru Riskinden Korunma
Tekniklerinin Kullanilmasi Sonucu Ddviz Kuru Riskinde Meydana Gelen

Azalmalar
Isletmelerin Kur Riskinden Korunma
Tekniklerini Kullanmasi1 Sonucu Kur Riskinde Isletme Sayist Yiizde (%)
Meydana Gelen Azalmalar
Evet 13 %43.3
Hayir 17 %56.7
TOPLAM 30 100

Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kurundaki Degisimlere
Bagh Olarak Isletme Fonksiyonlarinda Yapilan Degisiklik: Isletmelerde kur
riskinin igletme fonksiyonlarina etkisi ve bu fonksiyonlarda isletmelerin degisiklik
yapip yapmamasit durumu Tablo 58’de gosterilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
ankete katilan isletmelerin %43.3’1i doviz kurundaki degisimlere bagli olarak isletme
fonksiyonlarinda degisim yaptigim1 belirtmistir. Isletmelerin %50’si ise isletme

fonksiyonlarinda degisiklik yapmamaktadir.

Tablo 58: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Doviz Kurundaki Degisimlere
Bagli Olarak Isletme Fonksiyonlarinda Yapilan Degisim

Doviz Kurundaki Degisimlere Bagh
Olarak Isletme Fonksiyonlarinda Isletme Sayis1 Yiizde (%)
Yapilan Degisim
Evet 13 %43.3
Hayir 15 %50
TOPLAM 28 93.3
Cevaplanmayan 2 %6.7
Genel TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmeler Déviz Kurundaki Degisimlere
Bagh Olarak Isletme Fonksiyonlarinda En Cok Hangi Birimde Degisiklik
Yapmaktadir?: Doviz kurunda meydana gelen degisimlere bagli olarak isletme
fonksiyonlarinda degisiklik yapan 13 isletmenin en ¢ok hangi birimde degisiklik

yaptig1 Tablo 59°da verilmistir. Thracat yapan isletmelerde déviz kuru degisimine
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bagli olarak en fazla dis ticaret biriminde degisiklik yapilmaktayken, ihracat faaliyeti
olmayan isletmelerde en fazla {retim ve finansman biriminde degisiklik
yapilmaktadir.

Tablo 59: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Ddviz Kurundaki Degisimlere
Bagli Olarak Isletme Birimlerinde Yaptiklar1 Degisimler

Cevaplayan Isletmelere

Birimler Isletme sayisi Yiizde (%) Gore Yiizde (%)
Evet Hayir

Finansman 5 8 %16.7 %38.4

Dis ticaret 0 13 %0 %0
Uretim 6 7 %20 %46.2

Pazarlama 0 13 %0 %0

Muhasebe 2 11 %6.7 %15.4

TOPLAM 13 %43.3 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Dévizin TL’ye Cevrilmesinde
Yasadiklar1 Sorunlar: Ankete katilan isletmelerin %93.3’0 islemlerinde dovizin
TL’ye ¢evrilmesi ile ilgili bir sorun yasamamaktadir. %6.7’si ise dovizin TL’ye
¢evrilmesinde sorun yasamaktadir. Bu durum ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin
de ihracat yapan igletmeler gibi, ¢evirme riskini ayr1 bir risk olarak algilamadiklarini
gostermektedir.

Tablo 60: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Dovizin TL’ye Cevrilmesinde
Yasadiklar1 Sorunlar

Isletmelerin Dovizin TL’ye
Cevrilmesinde Yasadig1 Sorunlar Isletme Sayisi Yiizde (%)
Evet 2 %6.7
Hayir 28 %93.3
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Dévizin TL’ye Cevrilmesinde
Uyguladiklar: Stratejiler: Dovizin TL’ye ¢evrilmesinde sorun yasayan 2 isletmenin
bu sorunun ¢6zimii i¢in uyguladigi strateji doviz islemlerini ayr1 takip ederek,

devamli giinliik kurdan ¢evirerek islem yapmaktir.
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Tablo 61: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Dovizin TL’ye Cevrilmesinde
Uyguladiklar1 Stratejiler

Uygulanan stratejiler Isletme sayis1 Yiizde (%)
Mali tablolar1 hem TL, hem de dovizle 0 %0
hazirlamak
Sadece  gelir  tablosunu  dovizle 0 %0
hazirlamak
Doviz islemlerini ayr1 takip ederek, 2 %100
devaml giinliik kurdan ¢evirerek islem
yapmak
Hem muhasebe kayitlari hem de mali 0 %0
tablolar1 doviz ile hazirlamak
TOPLAM 2 100

Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerine Gore
Uzun Dénemli Plan veya Programlari: Ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin
%73.3 gibi ¢ogunluk kismi doviz kuru hareketlerine gére uzun dénemli plan veya
program yapmamaktayken, %26.7’si uzun dénemli plan veya program yapmaktadir.
Bu durum ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin, ihracat yapan isletmeler kadar ¢ok
stk doviz ile

islem yapmamasidan ve uzun donemli plana gereksinim

duymamalarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 62: Thracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerine Gore
Uzun Donemli Plan veya Programlari

Isletmelerin déviz kuru hareketlerine gore uzun

donemli plan veya programlari var midir? Isletme sayis1 Yiizde (%)
Evet 8 %26.7
Hayir 22 %73.3
TOPLAM 30 100

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerine Gore
Uzun Dénemli Olarak Uyguladig1 Stratejiler: Uzun donemli plan veya programi
olan 8 isletmenin uyguladiklar: stratejiler Tablo 63’te verilmistir. Isletmelerin birden
fazla secenek tercih etme hakki bulunmaktadir. Cevaplayan isletmelerin %16.7’si
isletmelerin gelir-gider planlamasi igerisinde doviz kurlarindaki degisimi de dikkate

alan stratejik planlar hazirlamaktadir. Isletmelerin %6.7’si déviz kurundaki degisimi
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dikkate alan uzun dénemli planlar uygulamaktayken, %3.3’i ise nakit planlamasini

doviz kurlarindaki degisimleri dikkate alarak hazirlamaktadir.

Tablo 63: fhracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerine Gore
Uzun Donemli Olarak Uyguladig1 Stratejiler

Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerine Gére Uzun
Donemli Olarak Uyguladig1 Stratejiler Isletme sayis1 Yiizde (%)

Doviz kurundaki degisimi dikkat eden stratejik planlar

hazirlanmakta ve uygulanmaktadir 2 %6.7
Isletmenin gelir-gider planlamas1 déviz kurlarindaki

degisimleri de yansitmaktadir. 5 %16.7
Nakit planlamasint  doviz kurlarindaki  degisimleri

dikkate alarak yapmaktadir 1 %3.3
Sadece ihracat iglemlerinin uzun dénemli planlamasi

doviz kurlarindaki degisimleri de yansitmaktadir 0 %0
Rekabet analizi doviz kurlarinin  uzun donemli

degisimleri de yansitmaktadir 0 %0

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Kur Riskinden Korunmak Icin
Uyguladiklar: Finansal Tekniklerin Kullanma Sikhgi: Doviz kuru riski yonetimi
i¢in isletmelerin kullandiklar1 tekniklere yonelik olarak yoneltilen sorular, bu arag ve
tekniklerin isletmelerde kullamm sikhigin1  Slgmeyi amaglamistir.  Isletmelere

29 <¢

“stirekli” “ara sira” ve “hi¢” olmak {izere ii¢ seviye verilerek, bu teknikleri hangi
seviyede kullandiklar1 sorulmustur. Elde edilen veriler Tablo 64’te verilmistir. Kur
riskinden korunmak i¢in kullanilan teknikler arasinda ihracat faaliyeti olmayan
isletmeler tarafindan en cok kullanilan teknik %10 ile “factoring” islemidir.
Factoring islemini %6.7 ile “leasing” ve “repo”  islemi takip etmektedir.
Seceneklerde yer alan swap, opsiyon, forward gibi digsal tekniklerin ihracat faaliyeti
olmayan isletmelerde hi¢ kullanilmadig1 goriilmektedir. Factoring, leasing, repo gibi
yeni finansal araglarin ihracat faaliyeti olmayan isletmelerde kullanimi ise oldukga
diisiik olmakla birlikte ara sira kullanilmaktadir. Bu durum ihracat faaliyeti olmayan

isletmelerin sinirh olarak islemlerinde doviz kullandigi igin, kur riskinden korunmak

i¢in finansal teknikleri kullanmaya ihtiya¢ duymadiklarini gostermektedir.
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Tablo 64: Ihracat Faaliyeti Olmayan isletmelerin Kur Riskinden Korunmak Igin

Uygulanan Finansal Tekniklerin Kullanma Siklig1

Siirekli Ara sira Hic

Isletme | Yiizde | Isletme | Yiizde | Isletme | Yiizde

say1st (%) sayi1sl (%) sayi1s1 (%)
Repo islemi 0 %0 2 %6.7 8 %26.7
Factoring 0 %0 3 %10 7 %23.3
Forfaiting 0 %0 0 %0 10 %33.3
Leasing 0 %0 2 %6.7 8 %86.7
Futures islemleri 0 %0 0 %0 20 %66.7

Opsiyon islemleri 0 %0 0 %0 12 %40

Forward islemleri 0 %0 0 %0 15 %50
Swap islemleri 0 %0 0 %0 11 %36.7

Ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma
Stratejilerinin Uygulanamamasinin Sebepleri: Isletmelerin déviz kuru ydnetimi
stratejisi yapmasini engelleyen faktorler ve doviz kuru riskinden korunmak igin
herhangi bir strateji uygulamayan isletmelerin neden korunma stratejisi
uygulamadigma yonelik yoneltilen soruya isletmeler tarafindan verilen cevaplar
Tablo 65’de gosterilmistir. Elde edilen verilere gore, ankete katilan isletmelerin
%36.7°s1 Tiirkiye’de bu stratejileri uygulamanin miimkiin olmadigini belirtmistir.
Hem ihracat yapan isletmelerin hem de ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin doviz
kuru riskinden korunma stratejilerini uygulayamamasinin oniindeki en biiyiik engel,
Tirkiye’de bu stratejileri uygulamanin miimkiin olmadigini diisiinen isletmelerin bu
konuda 6nyargili davranmasidir. Thracat faaliyeti olmayan isletmelerin %33.3 gibi
onemli bir kismi kur riskinden korunmak i¢in bu finansal tekniklerin kullanimina bu
zamana kadar ihtiya¢ duymadigim belirtmistir. Isletmelerin %26.7’si ise bu finansal

teknikler hakkinda bilgim yok seg¢enegini isaretlemistir.
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Tablo 65: ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerde Doviz Kuru Riskinden Korunma
Stratejilerinin Uygulanamamasinin Sebepleri

Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma

Stratejilerinin Uygulanamamasinin Sebepleri Isletme sayis1 Yiizde (%)
Hukuki alt yapinin yetersiz olmasi 0 %0
Isletmemiz zaten kur riski yOnetimi stratejisi 1 %3.3
uygulamaktadir
Tiirkiye’de bu stratejileri uygulamak miimkiin 11 %36.7
degildir
Bu konuda bu zamana kadar bir ihtiyacin olmamast 10 %33.3
Tiirev iglemler piyasasinin gelismemis olmasi 0 %0
Danigsman firma veya finans kurumlarinin bu 0 %0
konudaki yetersizligi
Bu teknikler hakkinda bilgim yok 8 %26.7
TOPLAM 30 100

Anketi Cevapladiktan Sonra Ihracat Faaliyeti Olmayan isletmelerin
Déviz Kuru Riski Yonetimi ile Tlgili Diisiinceleri: Isletmelere anket formunu
doldurduktan sonra ayri1 bir plan veya program ile doviz kuru riski yOnetimi
uygulamasini diisiiniip diisiinmedikleri ile ilgili soru yoneltilmistir. Isletmelerin
verdigi cevaplar Tablo 66’da gosterilmistir. Isletmelerin %50’si déviz kuru riski
yonetimi ile ilgili uygulamalarin gerekli olmadigimi belirtirken, %30’u déviz kuru
riski yonetimi ile ilgili banka veya finans kurumu ile gériisme yapip doviz kuru riski
yonetimi faaliyetlerine baslayacagini belirtmistir. Isletmelerin %20’si ise, doviz kuru
riski yonetimi ile ilgili isletmede yeni bir birim kurarak faaliyetlere baslayacagini
ifade etmistir

Tablo 66: Anketi Cevapladiktan Sonra ihracat Faaliyeti Olmayan Isletmelerin Dviz
Kuru Riski Y&netimi ile lgili Diisiinceleri

Anketi Cevapladiktan Sonra isletmelerin _
Doviz Kuru Riski Yonetimi ile Ilgili Isletme sayisi Yiizde (%)
Diisiinceleri

Evet, isletmede yeni bir birim kurarak doviz kuru

riskini yonetmek isteriz 6 %20
Evet, bu konuda banka veya finans kurumlari ile

gOriisme yapacagim 9 %30
Hayir, gerekli degil 15 %50
TOPLAM 30 100
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SONUC VE ONERILER

Tiim diinyada gelisen ve siirekli genisleyen ticaret hacmi, ulasim kolayligi,
teknolojinin getirdigi yenilikler ve kolayliklar dis ticareti hayatin her alaninda 6nemli
bir konuma getirmistir. Ulkelerin birbirleri ile yaptiklar1 dis ticaret islemlerinde farkli
para birimlerinin kullaniliyor olmasi, doviz kuru riski gibi ¢cok 6nemli bir riski ortaya
cikarmistir. Doviz kuru riski doviz kurlarinda meydana gelen ani diisiis ve
yiikseligler sonucu olusmaktadir ve dogrudan veya dolayli olarak yabanci parayla
islem yapan her bir isletmeyi etkilemektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen
degismeler isletmelerin dis ticarette kullandiklar1 déviz cinsinden gelir ve
giderlerinde belirsizlikler ortaya c¢ikarmakta ve isletmeyi kur riskine agik hale
getirmektedir. DOviz kuru dalgalanmalari, isletmelerin rekabet giiciinii, finansal
durumunu, stratejik kararlarimi etkilemektedir. Kur riskinin 6neminin isletmeler
tarafindan anlasilmasi ile doviz kuru riski yonetimine olan talep her gecen giin artar
hale gelmistir. isletmeler, cesitli arac ve teknikleri kullanarak kur riskinden dogan

zararlar1 yok etmeye ya da en aza indirmeye ¢aligmaktadirlar.

Dis ticaret agirliklt calisan isletmelerde risk yoOnetimi isletmenin cesitli
birimlerinde gergeklestirilmekte, kur riski yonetimine 6nem verilmekte ve 6zen
gosterilmektedir. Ancak, kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmelerde kur riski yonetimi
ihmal edilmekte, olusabilecek bir risk halinde isletmeler finansal olarak zor duruma

diiserek kapanma noktasina kadar gelebilmektedir.

Tez kapsaminda, Kirikkale ilinde ihracat yapan 30 adet sanayi isletmesi ve
ihracat faaliyeti olmayan 30 adet sanayi isletmesi olmak iizere toplam 60 adet

isletmeden elde edilen anket sonuclar1 degerlendirilmistir.

Ankete katilan ihracat yapan isletmelerin %50’si Limited Sirket, %33.3’1 ise
Anonim Sirketten, %16.7’si ise kamu isletmesinden olusmaktadir. ihracat faaliyeti
olmayan isletmelerin ise %401t Anonim Sirket, %36’s1 Limited Sirket statiisiinde
olup, %23.3’0i ise tek sahipli isletmelerden olusmaktadir. Hem ihracat yapan, hem
ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin 6nemli bir kismu yerli sermayeli isletmelerden
olusmaktadir. Ankete katilan igletmelerden ihracat yapan isletmelerin yarisi makine
ve techizat sanayi alaninda faaliyet gostermektedir. Ihracat faaliyeti olmayan
isletmelerin ise yaridan fazla kismi ingaat sanayi alaninda faaliyet géstermektedir.

Ihracat yapan 30 isletmenin %36.7’sinin personel sayist 50-250 arasindadir,
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%33.3’iiniin ise personel sayis1 250°den fazladir. Thracat yapan isletmeler KOBI
niteliginde isletmeler ve biiyiik isletmelerden olusmaktadir. Ihracat faaliyeti olmayan
30 isletmenin %350’sinin personel sayis1 10-50 arasindadir, %30’ unun ise personel
sayist 1-10 arasindadir. Thracat faaliyeti olmayan isletmelerin tamam kiiciik
isletmelerden olusmaktadir. Bu isletmelerin {ilkelerin agirlikli dig ticaret pazarlari
Ortadogu iilkeleri ve Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleridir. ihracat yapan isletmelerin
cogunlugu hali hazirda ithalat yapmaktayken, ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin
%20’s1 ithalat yapmaktadir.

Her iki grup isletmede de doviz kuru hareketlerinin izlenmesi ¢cogunlukla iist
yonetim biriminin sorumlulugunda olup, islemlerin en ¢ok kullandiklar1 para birimi
dolardir. ihracat yapan isletmelerin tamamina yakin kismi doviz kuru degisim
tahmini yapmaktadir ve bu tahmini yapma sebebi ¢cogunlukla dis ticaret islemleridir.
Thracat faaliyeti olmayan isletmelerin ise yariya yakin kismi déviz kuru degisim
tahmini yapmakta olup, doviz kuru degisim tahmini yapma sebebi g¢ogunlukla
isletme gelir-gider tahmini igindir. Dogal olarak, ihracat yapan isletmelerde kur

degisim tahmini yapma orani daha fazladir.

Ihracat yapan isletmelerin yaris1 ayhk déviz kuru tahmini yapmaktadir.
fhracat faaliyeti olmayan isletmelerin ise %56’s1 giinliik doviz kuru tahmini
yapmaktadir. Bu isletmeler kur tahminine ¢ok kisa vadede yogunlagmaktadir. Her iKi
grupta yer alan isletmeler kur degisim tahmini yaparken ¢ogunlukla banka ve diger
finansal kurumlarin tahminlerinden ve gazete, dergi, televizyon gibi degisik iletisim
araclarinda yapilan tahminlerden faydalanmaktadir. Giiniimiizde internet gibi iletisim
araglar1  sayesinde igletmeler anlik doviz kuru degisimlerini kolaylikla

izleyebilmektedir.

Ihracat yapan isletmeler déviz kuru tahminlerinde %80 ile “Merkez Bankas1
karar ve beklentilerini” ve %76 ile “siyasi gelismeleri” en onemli gdsterge olarak
gormektedirler. Thracat faaliyeti olmayan isletmeler ise “%356 ile “Merkez Bankasi
karar ve beklentilerini” ve %46 ile “siyasi gelismeleri” doéviz kuru tahmininde en
onemli gosterge olarak kabul etmektedirler. Bu durum hem ihracat yapan
isletmelerin, hem de ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin herhangi bir biriminde
istatistiki veri ve analizlere dayali doviz kuru tahmini yapilmadigini ve isletmelerin

“Merkez Bankasi karar ve beklentilerini” ve “siyasi gelismeleri” doviz kuru
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tahminlerinde en Onemli gosterge olarak tercih ederek Onyargili davrandiklarini

gostermektedir.

fhracat yapan isletmeler ekonomik risk ve islem riskini déviz kuru riski
tamim1 olarak tercih ederken, ihracat faaliyeti olmayan isletmeler ekonomik risk
tanimina odaklanmaktadirlar. Isletme fonksiyonlarin etkileyen ve yipratan ekonomik
risk ve doviz kuru hareketlerinin isletmelerin dis ticaret islemlerini etkilemesi ile
ortaya ¢ikan islem riski isletmeler tarafindan en c¢ok algilanan risklerdir. Muhasebe
riski ise isletmeler tarafindan en az algilanan risktir. Bunun sebebi muhasebe riskini
isletmelerin 6nemsiz olarak gérmesinden ve isletmelerin muhasebe riskine ¢ok fazla

maruz kalmamasindan kaynaklanmaktadir.

Hem ihracat yapan, hem de ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin 6nemli bir
kismi, doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinda dalgali kur rejiminin etkisi oldugunu
diisiinmektedir. Isletmeler dalgali kur rejiminin déviz kuru riskini artirdigin1 ve bu

cergevede s0z konusu rejimi olumsuz gordiiklerini belirtmislerdir.

2000-2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizlerden ihracat yapan isletmelerin
%66’s1 olumsuz etkilenmistir. Ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin ise %50’si
olumsuz etkilenmisg, %50’si etkilenmemistir. D1s ticaret yapan ve doviz borcu olan
isletmeler s6z konusu krizlerin isletmenin borg¢ yiikiinii artirdigin1 ve bu durumdan

olumsuz etkilendiklerini belirtmislerdir.

Ihracat yapan isletmelerin yarist doviz kuru riskinin onceden &nlemler
alinarak yonetilebilecegini belirtirken, ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin yarisina
yakin bir kism1 déviz kuru riskinin yonetilemeyecegini, dolayisiyla risk alinmamasi
gerektigini ifade etmistir. [hracat yapan isletmelerde déviz kuru riski yonetimi genel
miudiirlik ve finansman birimlerinde yapilmaktadir. Bu durum isletmelerin doviz
kuru riski ydnetiminin iist kademeler tarafindan yapildigim gostermektedir. Thracat
faaliyeti olmayan isletmelerin %36 gibi 6nemli bir kism1 doviz kuru riski yonetimi
yapmamaktadir. DoOviz kuru riski yoOnetimi yapan, ihracat faaliyeti olmayan

isletmelerde kur riski yonetimi genellikle genel miidiirliikkte yapilmaktadir.

Ihracat yapan isletmelerin gogunlugu déviz kuru riski ydnetimi igin banka
veya finans kurumlarindan faydalanarak yonetim stratejisi izlemektedir. Yani
isletmeler kur riski yonetimini 6nemseyerek bu konuda daha uzman olan banka veya

finans kurumlarindan yararlanmaktadir. Thracat faaliyeti olmayan isletmelerin ise
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yarist belirli bir yonetim ile isletmede yonetim yapmaktayken, %36’s1 doviz kuru
riski yonetimi igin hicbir sey yapmamaktadir. Ihracat faaliyeti olmayan isletmelerde
doviz kuru riski yonetimi uygulamayan isletme sayis1 oldukca fazladir. ihracat yapan
isletmeler riske daha agik olduklar1 i¢in déviz kuru riski yonetimini daha fazla

onemsemektedirler.

Ankete katilan ihracat yapan igletmeler doviz kuru riskinden korunmak igin
cogunlukla iiretim maliyetlerini diistirmek, doviz alacak ve 6demelerini tek bir doviz
ile gerceklestirmek, TL alacaklarin tahsil siiresini kisaltmak gibi ig¢sel teknikleri
kullanmaktadirlar. S6z konusu isletmelerin en c¢ok kullandiklar1 digsal teknik ise
doviz opsiyonu sozlesmesidir. Ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin en ¢ok
kullandiklar: teknikler ise iiretim maliyetlerini diisiirmek, verimliligi artirarak isletme
maliyetlerini azaltmaktir. Hem ihracat yapan isletmelerde, hem de ihracat faaliyeti
olmayan isletmelerde igsel teknikler isletme igerisinde kullaniminin daha kolay ve

maliyetsiz olmasindan dolay1 daha fazla tercih edilmektedir.

Ihracat yapan isletmelerin biiyiik bir kism1 déviz kuru riskinden korunma
tekniklerinin kullanilmast sonucu doviz kuru riskinde azalmalar oldugunu
belirtmistir. Bu durum ihracat yapan isletmelerin kur riskinden korunma tekniklerini
kullanarak olumlu sonuglar elde edebildiklerini gdstermektedir. Thracat faaliyeti
olmayan isletmelerin ise yarisina yakin bir kismi kur riskinden korunma tekniklerinin

kullan1lmast sonucu kur riskinde azalmalar oldugunu belirtmistir.

Ankete katilan ve ihracat yapan isletmelerin ¢ogunlugu doéviz kurundaki
degisimlere bagli olarak isletme fonksiyonlarinda degisiklik yapmaktadir. Bu
degisiklik ise ¢ogunlukla dis ticaret ve finansman birimi {izerinden yapilmaktadir. Bu
durum ihracat yapan isletmelerin kur riskine maruz kaldiklarin1 ve bu sebeple strateji
degisikligi yaparak isletme birimlerinde degisiklik yaptiklarimi gostermektedir.
Ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin ise %43 gibi bir kismi déviz kurlarindaki
degisimlere bagli olarak isletme fonksiyonlarinda degisiklik yapmaktayken, kalan
kismi boyle bir degisiklik yapmamaktadir. Yapilan degisiklik ise dis ticaret ve liretim
tizerinden gerceklestirilmektedir. Bu durum ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin kur

riskine ihracat yapan isletmeler kadar maruz kalmadiklarin1 gostermektedir.
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Ihracat yapan ve ihracat faaliyeti olmayan her iki grup isletmede de ddvizin
TL’ye g¢evrilmesinde sorun yasanmamaktadir. Bu durum isletmelerin ¢evirme riskini

bir risk olarak algilamadiklarin1 géstermektedir.

fhracat yapan isletmelerin cogunlugu doviz kuru hareketlerine gére uzun
donemli plan veya program uygulamaktadir. Uzun donemli olarak uyguladiklari
stratejiler ise doviz kurlarindaki degisimleri dikkate alan stratejilerdir. Ihracat
faaliyeti olmayan isletmelerin ise sadece %26’s1 doviz kuru hareketlerine gére uzun
donemli plan veya program uygulamaktadir. Uzun donemli olarak uyguladiklari
strateji ise isletmenin gelir-gider planlamasimni doviz kurlarindaki degisimleri de
dikkate alarak yansitmaktir. [hracat faaliyeti olmayan isletmeler déviz kuru

hareketlerine gére uzun dénemli bir plana ihtiyag duymadiklarini belirtmislerdir.

Isletmelerin déviz kuru riskinden korunmak igin uygulanan finansal teknikleri
ne siklikla kullandiklarini 6grenmek amaciyla isletmelere soru yoneltilmistir. Thracat
yapan isletmelerin en sik kullandiklari, repo ve factoring teknigidir. Ara sira
kullanilan teknikler ise repo, factoring, opsiyon, futures, forward teknikleridir. S6z
konusu isletmeler dissal teknikleri ¢ok sik kullanmamaktadir. Thracat faaliyeti
olmayan isletmelerde ise bu teknikleri sik kullanan isletme yoktur. Ara sira

kullanilan teknikler ise repo, factoring ve leasing teknigidir.

Ihracat yapan isletmeler kur riskinden korunma stratejilerinin
uygulanamamasinin sebebi olarak, Tiirkiye’de bu stratejileri uygulamanin miimkiin
olmamasmi gostermislerdir. Isletmeler kur riskinden korunma stratejilerini
kullanmak konusunda ©6nyargili davranmaktadirlar. Ihracat faaliyeti olmayan
isletmeler ise kur riskinden korunma stratejilerini uygulayamama sebebi olarak
Tiirkiye’de bu stratejileri uygulamanin miimkiin olmamasini ve bu konuda bu

zamana kadar bir ihtiya¢ olusmamasini géstermislerdir.

Anket sonuglarinda da gortildiigii iizere, Kirikkale ilinde faaliyet gosteren
sanayi isletmeleri kur riskini énemli bir risk olarak gdrmektedirler. Isletmelerin bir
kismi kur riskinden korunmaya yonelik teknik ve araglarini kullanmaktadir. Bu
teknik ve araglarin kullaniminin artmasi i¢in Oncelikle isletmelerin konuyla ilgili
biling diizeylerinin iyilestirilmesi ve Kkur riskinin yonetilebilecegine inanmalari

gerekmektedir. Bu kapsamda kur riski yonetiminde kullanilan teknik ve araglar
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hakkinda gerekli hukuksal altyapi hazirlanarak isletmelerin bu teknikler hakkinda

Onyargilar1 giderilebilir.

Isletmeler kur riski yonetimi konusunda danismanlik hizmeti veren banka
veya finans kuruluslar1 ya da finans danismanlarindan faydalanabilirler; kur riski
tahmini ile ilgili uzman kisi ve kuruluslardan faydalanarak igletme igerisinde kur
tahmini ile ilgili istatistiki tahmin ve analizler yapabilirler. Bunlara ilaveten
isletmeler kur riski yonetimi konusunda isletme birimleri ve isletme ¢alisanlarini
bilgilendirebilirler. isletmeler kur riskinden korunmak icin kendi ihtiyaclarma gore
isletme icin hangi korunma teknigi basarili ve olumlu sonuglar verecekse o teknige
yonelebilirler ya da isletme ihtiyaglarina gore kendi isletmelerine uygun bir strateji
gelistirebilirler. Isletmeler imkan varsa kur riskini ydnetmek, kur hareketlerini
izlemek, kur hareketlerine gore istatistiki veri ve analizler yapmak, risk yonetimi ile
ilgili teknik ve araglar hakkinda uzmanlasarak planlar hazirlamak gibi gorevleri

yerine getirmekle yiikiimlii isletme igerisinde yeni bir birim kurabilirler.
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EKLER
EK 1: UYGULAMADA KULLANILAN ANKET FORMU
Sayin yetkili;

“Déviz Kuru Riski Yonetimi ve Kirikkale Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir
Uygulama” adli yiiksek lisans tezi kapsaminda yapilacak olan bu anketin temel
amaci, Kirikkale ilinde faaliyet gosteren farkli dlgeklerdeki isletmelerin, kur riskini
nasil degerlendirdiklerini, kur riskinden korunmak i¢in ne gibi tedbirler aldiklarini ve
kur riski yOnetimini nasil uyguladiklarii tespit edebilmektir. Anket formunun
titizlikle doldurulmast arastirmanin gegerliligi agisindan olduk¢a Onemlidir.

Arastirmaya olan ilgi ve katkinizdan dolay1 tesekkiir ederiz.
Selin Dinger
Sorularin cevaplanmasi i¢in bog birakilan boliimii (X) isareti ile isaretleyiniz.
Liitfen belirtilmedik¢e birden fazla sik isaretlemeyiniz.
1)isletmenizin hukuki yapisi asagidakilerden hangisidir?
( ) Anonim Sirket
( ) Limited Sirket

() Tek Sahipli Isletme

2)Isletmenizin sermaye yapis asagidakilerden hangisidir?
() Tamamu yerli sermayeli 6zel isletme
( ) Tamam1 yabanci sermayeli 6zel isletme
( ) Yabanc1 ortakli 6zel isletme
( ) Kamu isletmesi
3)isletmeniz hangi sektorde faaliyet gostermektedir?
( ) Gida Sanayi
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( ) Kimya Sanayi
( ) Makine ve Techizat Sanayi
() Plastik/Ambalaj Sanayi

() Insaat Sanayi

4) Isletmenizin personel sayis1 hangi gruba girmektedir?

()1-10 ( )10-50 ( )50-250 ( )250’den fazla
5)Isletmenizin agirlikli dis ticaret pazari asagidakilerden hangisidir?

( ) Avrupa Birligi Ulkeleri

( ) Ortadogu Ulkeleri

( ) Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri

( ) Rusya ve Dogu Avrupa Ulkeleri

( ) Kuzey Amerika

( ) Uzakdogu Ulkeleri

6)Isletmeniz su an ihracat yapiyor mu?
( )Evet () Hayrr

7)6. Soruya cevabiniz “evet” ise, satiglariniz icerisinde ihracatin pay1 ne kadardir?
() %0-%25 () %26-%50 () %51-%75 ( ) %76-%100

8)Isletmeniz su an ithalat yapiyor mu?
( )Evet () Hayrr

9)8. Soruya cevabiniz “evet” ise, alislariniz igerisinde ithalatin pay1 ne kadardir?

() %0-%25 () %26-%50 ( )%51-%75 ( ) %76-%100
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10)isletmenizde doviz kuru hareketlerini izlemek hangi birimin sorumlulugundadir?
( ) Ust yonetim
( ) Finansman bolimii
( ) Muhasebe boliimii

() Uluslararas1 pazarlama/ihracat

11)D6viz kuru hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin goérevi nedir?
() Isletme miidiirii/sahibi
() Finansman miidiirii
( ) Muhasebe miidiirii

( ) Dus ticaret miidiirii

12)Das ticaret islemlerinizde en ¢ok hangi dovizi kullanmaktasiniz?

( JABD Dolar1  ( )Euro ( )ingiliz Sterlini ( )Japon Yeni

13)Doviz kuru hareketlerini izlemede hangi bilgi kaynagini kullanmaktasiniz?
( ) Bankalar ve finans kurumlari
( ) Degisik iletisim araglar1 (televizyon, gazete, dergi vs.)

( ) Doviz biirolar

14)Doviz kuru hareketlerinde degisim tahminleri yapiyor musunuz?

( )Evet () Hayrr
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15) 14. Soruya cevabiniz “evet” ise, doviz kuru hareketlerini tahmin sebebiniz

asagidakilerden hangisidir?
( ) Dus ticaret islemleri i¢in
() Isletme gelir-gider tahmini igin
( ) Doviz borg ve alacaklarin yonetimi igin

() Tasarruftaki dovizin degerini korumak i¢in

16) Doviz kuru hareketlerinde degisim tahmini yaparken hangi yontemi

kullantyorsunuz?
( ) Banka ve diger finansal kurumlarin tahmini
( ) Gazete/ dergi/ televizyon gibi iletisim araclarinda yapilan tahminler
() Sezgilere dayali tahminler

() Isletmenizdeki bir birimde yapilan istatiksel tahminler

17) Do6viz kuru tahminleriniz ne kadar siireyi kapsamaktadir?
( ) Ginlik () Haftallk () Aylhk () Yilik

18) Doviz kuru hareketlerinin tahmininde asagidaki gostergelerin hangileri sizin i¢in

onemlidir? (Birden fazla sik isaretleyebilirsiniz.)

() Gegmisteki doviz kuru hareketleri egilimi () Siyasi gelismeler

() Ithalat rakam ve oranlari () Thracat rakam ve oranlar
( ) Enflasyon oranlari () Faiz oranlar1

( ) Merkez Bankasi karar ve beklentileri
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19) Dis ticaret islemlerinizin isletmenizi etkilemesi agisindan, asagidaki risk

gruplarindan hangileri sizin i¢in 6nemlidir? (Birden fazla sik isaretleyebilirsiniz.)
() Das ticaret islemlerinin yapilacag tlilkeler arasindaki siyasi ve hukuki riskler

() Dis ticaret islemleri yapilacagl sirada olusabilecek tasima, kalite, sigorta vb.

ticari riskler

() Dus ticaret islemlerinin yapilacag: tilkeler arasindaki dil farki, kiiltiir farki gibi

sosyal riskler

() Doviz kurlarindaki farkliliklardan kaynaklanan kur riski

20) Asagidaki doviz kuru riski tanimlamalarindan hangisi size uygundur?

() Ihracat islemlerinin fiyatlandirilmasi, faturalandirilmasi, ihracat alacaklarinin

tahsilat1 ve yapilacak ddemelerin déviz kuru hareketlerinden etkilenmesi (Islem riski)

( ) Doviz kurlarindaki hareketlerin, muhasebe iglemlerini zorlastirmasit ve doviz

¢evirmenin mali tablolara olan etkisi (Cevirme riski)

( ) Isletmenin degerinde, rekabet giiciinde ve ilerideki nakit akimlarmin degerini

kaybetmesinde doviz kuru hareketlerinin etkisi (Ekonomik risk)

21) Doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinda size gore hangi kur rejiminin etkisi

fazladir?
( ) Dalgal1 kur rejimi () Sabit kur rejimi

22) 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz sonucu doviz kurlarinda meydana gelen

artiglar isletmenizi nasil etkilemistir?
( ) Etkilememistir () Olumsuz etkilemistir () Olumlu yonde etkilemistir

23) Isletmenizin ddviz kuru riskine karsi bakis agis1 asagidakilerden hangisi olabilir?
( ) Doviz kuru riski yonetilemez, risk alinmamalidir

() Doviz kuru riski belirli seviyede risk alinarak yonetilebilir
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( ) Doviz kuru riski 6nceden onlemler alinarak yonetilebilir
24) Isletmenizde déviz kuru riski yonetimi hangi birim tarafindan yapilmaktadir?
( ) Yapilmamaktadir () Genel midirlik () Finansman boliimii

( ) Muhasebe bolimii () Dis ticaret boliimii

25) Isletmenizin déviz kuru riski ydnetimi igin izledigi strateji asagidakilerden

hangisidir?
( ) Higbir sey yapmama
( ) Belirli bir programla isletmede yonetim
( ) Banka veya finans kurumlarindan faydalanarak yonetim

( ) Danismanlik firmalarindan yararlanma

26) Isletmenizde doviz kuru riskine kars1 asagidaki korunma tekniklerinden hangisi

veya hangilerini kullanirsiniz? (Birden fazla sik isaretleyebilirsiniz.)
( ) Doviz kredisi almak
( ) Doviz swap1 yapmak
() Doviz opsiyonu sozlesmelerini kullanmak
( ) Forward doviz kurlarindan ileri tarihli doviz alimi1 yapmak
( )Doviz alacak ve 6demelerini tek bir doviz cinsi ile gergeklestirmek
( )Baska bir isletmenin alacagi veya borcuyla degistirmek
( ) TL alacaklarin tahsil siiresinin kisaltmak
( ) TL cinsinden yapilan iglemlerin azaltmak
( ) Odemeleri 6ne almak veya geciktirmek

() Uretim maliyetlerini diisiirmek
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( ) Verimliligi artirarak isletme maliyetlerini azaltmak

27) Isletmenizde doviz kuru korunma tekniklerinin kullanilmasi sonucunda, doviz

kuru riskinde azalmalar meydana gelmis midir?
() Evet ( )Hayrr

28) Doviz kurlarinda meydana gelen degisime bagli olarak isletme

fonksiyonlarinizda degisim yapiyor musunuz?
( ) Evet ( )Haywr

29) 28. Soruya cevabiniz “evet” ise, isletmenizin en ¢ok hangi biriminde degisiklik

yaptyorsunuz?

( ) Finansman () Dis ticaret () Uretim () Pazarlama ( ) Muhasebe

30) Isletmeniz farkli déviz cinsleri ile islem yaptiginda, muhasebe kayitlar1 ve mali
tablolarin diizenlenmesinde dovizin TL’ye cevrilmesi ile ilgili sorun yasiyor

musunuz?
( ) Evet ( )Hayr

31) 30. Soruya cevabiniz “evet” ise, farkli doviz cinslerini TL’ye doniistiirmek i¢in

asagida yer alan hangi stratejiyi uygulamaktasiniz?
( ) Mali tablolar1 hem TL, hem de dovizle hazirlamak
() Sadece gelir tablosunu dovizle hazirlamak

() Yurtdis1 islemlerini ayn takip ederek, devamli giinliik kurdan cevirerek islem

yapmak

( ) Hem muhasebe kayitlart hem de mali tablolar1 doviz ile hazirlamak

32) Isletmenizin déviz kuru hareketlerine gére uzun dénemli bir plan veya programi

var midir?
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( ) Evet ( ) Hayrr

33) 32. Soruya cevabiniz “evet” ise, doviz kuru hareketlerine gore isletmenizin uzun
donemli olarak uyguladig strateji asagidakilerden hangisi veya hangileridir? (Birden

fazla sik isaretleyebilirsiniz.)
() Rekabet analizi doviz kurlarinin uzun donemli degisimlerini de igermektedir
() Nakit planlamasin1 doviz kurlarindaki degisimleri dikkate alarak yapmaktadir

( )isletmenin gelir-gider planlamas1 ddviz kurlarindaki  degisimleri de

yansitmaktadir

( ) Sadece ihracat islemlerinin uzun donemli planlamasi doviz kurlarindaki

degisimleri dikkate alarak yapilmaktadir

( )Doviz kurundaki degisimi dikkate alan stratejik planlar hazirlanmakta ve

uygulanmaktadir

34)isletmeniz asagidaki finansal tekniklerin hangilerini ne kadar siklikla

kullanmaktadir?

Siirekli Ara sira Hig

Repo islemi

Factoring

Forfaiting

Leasing

Future islemleri

Opsiyon iglemleri

Forward islemleri

Swap islemleri

35) Isletmenizin d6viz kuru riskinden korunma stratejilerini uygulamamasinin sebebi

asagidakilerden hangisidir?
( ) Hukuki alt yapinin yetersiz olmasi
() Isletmemiz zaten kur riski ydnetimi stratejisi uygulamaktadir

( ) Tiirkiye’de bu stratejileri uygulamak miimkiin degildir
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( ) Bu konuda bu zamana kadar bir ihtiyacin olmamast

( )Tiirev islemler piyasasinin gelismemesi

( ) Danisman firma veya finans kurumlarinin bu konudaki yetersizligi
( ) Bu teknikler hakkinda bir bilgim yok

36) Bu anketi cevapladiktan sonra isletmeniz i¢in ayr1 bir plan ve programla doviz

kuru yonetimi uygulamak ister misiniz?
( ) Evet, isletmede yeni bir birim kurarak doviz kuru riskini yonetmek isteriz
( ) Evet, bu konuda banka veya finans kurumu ile gériisme yapacagim
( ) Hayur, gerekli degil

37) Diger yorum ve goriislerinizi yaziniz.

Istediginiz takdirde sonuglar mail
vasitasiyla size bildirilecektir.

Ankete katildigimz igin tesekkiir ederiz.
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