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Calismada isletmelerin doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda karsilastigi doviz
kuru riskinden korunma (hedging) yontemleri incelenmistir. Oncelikle déviz kuru riski
ile doviz kuru risk yonetim kavramlari ele alinmis, doviz kuru risk gesitleri olan islem,
ekonomik ile muhasebe riskleri incelenmis ve doviz kuru riskinden korunma yontemleri
aciklanmistir. Daha sonra IMKB’de islem goren 60 imalat isletmesine uygulanan anket
calismasi ile isletmelerin doviz kuru risklerinden nasil etkilendigi ve bu etkileri
azaltmak i¢in kullandiklar1 doviz kuru riskinden korunma yontemleri belirlenmeye
calisilmistir. Anket sonuglari, isletmelerin doviz kuru risklerinden ekonomik risk ve
islem riskinden cok etkilendigini ortaya koymustur. Isletmeler, islem riskinden
korunmak i¢in isletme i¢i yontemleri kullanirken, isletme disi yontemler hakkinda
detayl1 bilgileri olmasma ragmen, bu yontemleri yeterince kullanmamaktadirlar.
Isletmeler ekonomik riskten korunmak icin ise, pazarlama ve finans stratejilerini

uygulamaktadirlar.



ABSTRACT

FOREIGN EXCHANGE HEDGING TECHNIQUES:AN EMPIRICAL
SURVEY OF MANUFACTURING COMPANIES LISTED AT IMKB
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Afyon Kocatepe Universitesi, The Institute of Social Sciences
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Advisor: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

This dissertation aims at investigating the use of foreign Exchange (FX)
hedging techniques by manufacturing companies in response to the changes in FX rates.
Following the comprehensive analysis of the concepts of FX risk and its management,
the study explored the FX risk and the relevant hedging methods in three groups:
transaction, economic and translation risks. Drawing on the data obtained from a survey
on 60 manufacturing companies listed at IMKB, the study aimed at to find out how
these companies are affected from FX risk and how they protect themselves against it.
The survey result show that, companies are mainly affected from economic and
transaction risks. Companies generaly use internal hedging techniques to hedge the
transcation risk. Although they don’t use external hedging techniques, they have
detailed information about them. Companies use marketing and finance strategies to

hedge the economic risks.
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GIRIS

1973 yilinda, Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte sabit kur sistemi
yerine dalgali kur sistemine gegilmistir. Dalgali kur sistemine gecilmesi sonucunda
doviz kurlarinda o giine kadar hi¢ goriilmemis bir sekilde dalgalanmalar baslamistir. Bu
sebepten dolay1 bircok isletme, 6zellikle ithalat ve ihracat yapan isletmeler déviz kuru
riski ile kars1 karstya kalmiglardir. 1973 ve 1979 yillarinda meydana gelen petrol krizi
ve 1979 yilinda Keynes’ci politikalarin yerine Monetarist ekonomik politikalarin
uygulanmaya baglamas: faiz oranlarinda ve fiyatlar genel diizeyinde asir
dalgalanmalara yolagmistir. 1980’li yillarin basindan itibaren finansal piyasalarin
kiiresellesme siireci ile haberlesme ve bilgi islem teknolojisindeki hizli gelismeler de
risklerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Uluslararasi piyasalarda meydana gelen bu
degismeler, isletmelerin doviz riskinden korunmak i¢in tedbir almasina ve dolayisiyla

risk yonetimine ihtiya¢ duyulmasina sebep olmustur.

Isletmelerin déviz kuru dalgalanmalar1 sonucu karsi karsiya kaldig riskler, islem
riski, ekonomik risk ve muhasebe riski olarak cesitlilik gdstermektedir. Isletmelerin
karsilastiklar1 bu risklerden korunmak yani hedging i¢in ¢esitli finansal yontemler ve

stratejiler gelistirilmistir.

Islem riskinden korunmak icin isletme ici yontemler veya isletme dis1 (finansal)
yontemler kullanilmaktadir. Bu g¢alismada, bu yontemlerin neler oldugu, isletmeler
tarafindan nasil kullanildiklar1 ve inceleme kapsamindaki isletmelerin hangi yontemleri

tercih ettikleri belirlenmeye calisilacaktir.

Ekonomik risk uzun vadeli ve igletmenin biitiin béliimlerini etkilediginden bu
riskten korunmak i¢in finans boliimii yaninda iiretim ve pazarlama boliimleri de gesitli
stratejiler gelistirmelidirler. Dolayisiyla c¢alismada, finans, pazarlama ve iiretim
boliimlerinin uyguladiklar1 stratejiler incelenecek ve arastirmada yer alan isletmelerin

bu stratejilerden hangilerini uyguladiklar tesbit edilmeye ¢alisilacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin yarattig: risklere
kars1 gelistirilen yontemleri ve stratejileri tanitmak, doviz kuru riskine kars1 isletmelerin

bu yontem ve stratejilerden hangisini/hangilerini kullanip kullanmadigini incelemektir.



Bu amagla yapilan c¢alisma iic bolimden olugmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde Oncelikle risk, doviz kuru, déviz kurunu etkileyen faktorler ve doviz islem
amagclar1 hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Daha sonra, doviz kuru riski ve ¢esitleri,
doviz kuru risk yonetimine ihtiyag duyma sebepleri ve risk yonetim asamalari

aciklanmistir.

Ikinci boliimde, éncelikle déviz kuru riskinden korunmanin ne anlama geldigi
belirtilmistir. Daha sonra, islem riskinden korunma yontemleri olan isletme i¢i ve
isletme dis1 yontemler ile ekonomik riskten korunma yontemleri hakkinda ayrintili bilgi

verilerek, bu yontemlerin nasil kullanilacagi incelenmistir.

Uciincii ve son boliimde ise, dnceki béliimde anlatilan doviz kuru riskinden
korunma yontemlerinin pratikte ne kadar kullanildigini gostermeye yonelik bir
uygulama yer almaktadir. Bu uygulama Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
gbren imalat isletmeleri iizerinde yapilmistir. IMKB’de islem goren imalat
isletmelerinin bu yontemler hakkindaki bilgisinin ne oldugu ve ne kadar siklikta

kullandiklar1 belirlenmeye ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

ISLETMELERDE DOViZ KURU RiSKi

I. RISK TANIMI VE CESITLERI

A) RiSK TANIMI

Bir yatirimcinin amaci yapmis oldugu yatirnmdan belirli bir getiri saglamaktir.
Ancak, bekledigi getiriyi saglayip saglayamayacagini, yatirimi yapmadan bilmesi
olanaksizdir. Yapacag her yatirimin, bekledigi getiriden farkli bir getiri vermesi veya
yatirdig1 sermayesini kismen veya tamamen kaybetmesi olasilig1 bulunmaktadir. Iste bu
olasiliga risk denilmektedir (Sarikamig, 2000: 163). Genel olarak risk, istenmeyen
sonuclarla karsilasma olasiligi olarak da  tanimlanmaktadir. Risk, planlanan ile
gerceklesen arasindaki farki temsil etmektedir.  Risk, is hayatinin kaginilmaz

gerceklerinden biridir. Higbir isletme faaliyetlerini risksiz ylirtitememektedir.

B) RiSK CESITLERI{

Isletmelerin kars1 karsiya olduklar riskler gesitlidir. Bu riskler, likidite riski,
piyasa riski, kredi riski ve faaliyet riski olarak siiflandirilabilir (Sevil, 2001: 9). Bu risk

tiirleri hakkinda asagida kisaca bilgi verilmektedir.



1. Likidite Riski

Likidite riski, sahip olunan kiymetin, istenildiginde nakde ¢evrilememesi ya da
bu islem gergeklestirilirken bazi zorluklarla karsilagilmasi sonucu, kiymetin cari piyasa

degeri altinda elden ¢ikarilmasidir (Parasiz, 1999: 369).

Likidite riski, bir islemden dolay1 nakit giris ve ¢ikislar1 birbirine esit olmadigi
zaman ortaya ¢ikar. Para piyasasi islemlerinde plasmanlarin vadesinin, alinan kredilerin
vadesinden uzun olmasi sonucu likidite riski ortaya ¢ikar. Doviz piyasalarinda likidite
riski ise, fonlarin istenilen doviz kurundan saglanabilmesinin belirsiz olmasindan

kaynaklanmaktadir (Glimiiseli, 1994: 90).

2. Piyasa Riski

Piyasa riski, sirket portfdyiinde yer alan kiymetlerin piyasada meydana gelen
fiyat dalgalanmalar1 sonucu deger kaybetmeleri nedeniyle portfdyiin deger kaybetmesi
olarak tanimlanmaktadir (Donmez vd., 2002: 14). Piyasa riski fiyatlarin seviyesi ve

dalgalanmalarindaki hareketlerden kaynaklanmaktadir.

Piyasa riskleri doviz kuru riski, faiz riski ve hisse senedi fiyat riskinden
olugmaktadir (Sevil, 2001: 10). Asagida bu riskler hakkinda bilgi verilmektedir.

a) Faiz Riski

Faiz riski, ileri bir vadedeki faiz oranlarinin beklenen degerlerinden sapma riski
olarak tanimlanmaktadir (E.Aksel, 1995: 19). Bu risk, faizlerin degisiminden dolay1

ortaya cikabilecek kar ve zarar durumudur.

Bagka bir tanimla faiz riski, faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden
dolay1 kars1 karsiya kalinan risktir. Bu risk, herhangi bir yatirimdan beklenen getiriyi
olumlu veya olumsuz etkilemekte ve isletmelerin yaptigi bor¢lanmalar iizerinde dnemli
bir etkiye sahiptir. Cilinkii faiz oran1 vade sonunda elde edilecek veya disariya

aktarilacak nakit akimlar1 iizerinde dogrudan etki etmektedirler (Sevil, 2001: 10).



b) Doviz Kuru Riski

Uluslararast isletmelerde, yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve
yikiimliiliikler, uluslararast isletmenin iilkesi ile yabanci iilke arasinda kur
degisikliklerinden biiylik ol¢iide etkilenmekte ve bu durum uluslararasi isletme igin
ayrica kayip ve kazang ortaya g¢ikarmaktadir. Kur degisiklikleri boylece uluslararasi
isletmenin karinda oynamalara sebep olur ki buna doviz kuru riski denir (Biiker vd.,

1997: 570). Doviz kuru riski daha sonraki kisimda ayrintili olarak incelenecektir.

c) Hisse Senedi Fiyat Riski

Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan risktir. Hisse senedi
piyasalar1 her zaman sabit getirili menkul kiymet piyasalar1 ya da doviz piyasalarina
gore daha fazla dalgalanma gosterir. Bu nedenle hisse senetleri en riskli yatirim araci
olarak kabul edildiginden piyasa riskleri i¢inde tizerinde 6nemle durulmasi gereken bir

risk tlirtidiir (Sevil, 2001: 10).

3. Kredi Riski

Kredi riski, bor¢lunun yapilan sézlesme gereklerine uymayarak yiikiimliiliigtini
kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesinden dogan risktir. Para piyasasi
islemlerinde bir fonun plase edilmesi ya da kredi olarak kullandirilmasi ve ihtiyag
duyulan fonun kredi olarak alinmasi s6z konusudur. Kredi alan agisindan herhangi bir

risk sozkonusu degildir. Ancak, kredi veren taraf her zaman bor¢lunun borg¢larini

o6dememe riski ile kars1 karsiyadir (E.Aksel, 1995: 23).

Bor¢lunun yiikiimliiliiglinii yerine getiremeyecegi anlasmanin vade tarihinden
once fark edilirse, durumun diizeltilmesi i¢in hareket olanagi s6z konusudur. Fon
yoneticisi bu islemden gelecek kaynaklarla, doviz ¢ikisi gerektiren bir bagka islem
kontratt yapmissa, piyasadan fon saglama yoluna gitmek zorunda kalir. Bor¢lunun

yiikiimliiliiglinii yerine getiremeyecegi anlagmanin vade tarihinden 6nce fark edilemez



ise, bor¢ veren taraf agik pozisyona diigsebilir ve borg¢ faizi 6demek zorunda kalabilir

(Giimiigeli, 1994: 89).

4. Faaliyet RiskKi

Faaliyet riski isletmenin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifler i¢inde
sabit aktiflerinin pay1 biiyiik olan bir isletmede faaliyet riski yiiksektir. Yiiksek sabit
aktif / toplam aktif orani, maliyetlerin olusumunda sabit maliyetlerin degisken
maliyetlere gére oranini artirir ve isletmenin basabas noktasini yukari ¢eker. Diger bir
degisle sabit giderler ile toplam giderler arsindaki oranin yiiksek olmasi, isletmenin
faaliyet kaldirag degerinin yliksek olasina sebep olur. Bu durum ise isletme
satislarindaki kiigiik degismelerden bile etkilenen hassas bir karlilik yapist olusturur

(Sarikamis, 2000: 180).

II. DOViZ KURU SISEMLERiI VE DOViZ KURUNU ETKIiLEYEN
FAKTORLER

A) DOViZ KURU

Doviz, iki iilke arasinda gergeklestirilen 6deme aracidir. Doviz kuru ise iki lilke
paralarinin birbiriyle degisme oranii ifade etmektedir. Bir iilke parasindan bir birim
satin alabilmek i¢in degisim oram1 kadar diger {iilke para biriminden 6denmek
zorundadir. Genel bir ifadeyle, doviz kuru bir iilke parasinin, bir bagka iilke parasi

cinsinden degerini ifade etmektedir (Teker, 1999: 53).

Doviz kuru belirlenirken dolayli ve dolaysiz kotasyon yontemi kullanilir.
Dolaysiz kotasyon yonteminde doviz kurlari, yabanci para birimi esas alinarak yani 1
birim dovizin ulusal fiyat: bigiminde belirlenir. Ornegin, 1$=1.3740 YTL gibi. Bu
yontem Avrupa usulii olarak da bilinmektedir. Dolayli kotasyon yonteminde ise doviz
kurlari, ulusal para birimi esas alinarak yani 1 birim ulusal para ile degistirilen yabanci
para fiyat1 biciminde belirlenir. Ornegin, 1YTL=1.1020$ gibi. Bu ydéntem de Amerikan
usulii olarak da bilinmektedir (Dogukanli, 2001: 62; Karatepe, 2004: 173).



Doéviz kurlari, direkt kur, dolayli kur ve capraz kur olmak iizere ilige ayrilir.
Direkt kur, bir birim yabanci paramin ulusal para ile ifade edilmesidir. Ornegin,
1$=1.3740 YTL gibi. Dolayli kur, herhangi bir yabanci paranin ka¢ birim bir diger
yabanc1 para satin alabilecegini ifade etmektedir. Ornegin, 1€=1.2020$ gibi. Capraz kur
ise, dolar disindaki iki farkli doviz arasindaki degisim oranidir. Ornegin, Istanbul
piyasasinda kur 1$=1.3740YTL olsun. Aym tarihte Isvigre piyasasinda kur
1$=1.2064isvicre Frangi olsun. Bu durumda dolar aracilig: ile 1 Isvigre Frangi’nin ne
kadar YTL oldugunu hesaplayabiliriz. Sonug olarak 1 isvi¢re Frangi=1.1389YTL olarak
bulunur (Erdogan, 1995: 19).

Doéviz islemlerine sabit bir komisyon uygulanmaz, bunun yerine kurlar “doviz
alis kuru” ve “doviz satis kuru” olarak ayr1 ayr1 belirlenir. Alis kuru her zaman satig
kurundan daha diisiiktiir. Alis kuru ile satis kuru arasindaki fark islem giderleri ile

bankanin veya aract kurumun karini olusturur (Seyidoglu, 1997: 82).

B) DOVIZ KUR SISTEMLERI

Doéviz kuru sistemleri sabit kur sistemi ve esnek (dalgali) kur sistemi olmak
iizere ikiye ayrilir (Ozbek, 1999: 18). Asagida bu sistemler hakkinda bilgi

verilmektedir.

1. Sabit Kur Sistemi

Paralarin, bagka paralar karsisinda degerinin degistirilmemesine sabit kur
denilmektedir (Ertiirk, 1994: 22). Sabit kur sisteminde déviz kurlarinin istikrar1 merkez
bankasinin doviz piyasasina alict ve satic1 olarak miidahalesiyle miimkiindiir. Bunun
icin merkez bankasmin elinde yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stokunun
bulunmasi gerekir. Ornegin, déviz kurlar1 yiikselmeye basladig1 zaman merkez bankasi
piyasaya doviz siirer. Doviz kurlar1 diismeye basladigi zaman da merkez bankasi tanzim
alimlar yaparak doviz kurlarini sabit tutar. Merkez bankasinin bu sekilde doviz
kurlarini1 belli bir seviyede tutabilmesi i¢cin 6demeler bilangosunun siirekli olarak agik
vermemesi gerekir. Aksi durumda merkez bankasiin elindeki rezervleri tiikkenecektir.

Bu durumda eger merkez bankast mevcut kurlar1 aynen muhafaza etmek isterse doviz



alim satimindaki serbestligi kaldirip doviz kontrol sistemine gegmesi gerekir (Parasiz,

1997: 493).

2. Esnek (Dalgali) Kur Sistemi

Esnek kur sistemine “serbest degisken kur sistemi” veya “dalgali kur sistemi” de
denilmektedir. Esnek kur sisteminde doviz piyasalart iizerinde hicbir hiikiimet
miidahalesi yoktur. Doviz kurlar1 tamamen piyasadaki doviz arz ve talebine gore degisir

(Seyidoglu, 1997: 16).

Teorik agidan esnek kur sistemi, serbest piyasa ekonomisi kosullarina uygundur.
Bu sistem, kaynaklarin diisiik maliyetlerle etkin kullanimini, déviz arz ve talebindeki
dengesizliklerin kur dengesindeki degisikliklerle giderilmesini, dolayisiyla dig 6demeler
bilangosu agik ya da fazlalarinin karsilanmasini saglar. Uygulamada esnek kur sistemi,
dis 6demelerle ilgili islemleri kolaylagtirmasi ve basitlestirmesi bakimindan tercih
nedenidir. Doviz kurlari, tamamen arz ve talebe gore belirlendigi i¢in herhangi bir
dovizin yetersizligi veya fazlaligi kur degismeleri araciligiyla ¢oziimlenebilmektedir.
Esnek kurlar piyasa kosullarina hizla uyum saglayabilmeleri yoniinden gercekgidir ve
uygulanabilirlik 6zelliklerini siirekli bir bicimde koruyabilmektedirler (Ozbek, 1999:
19).

C) DOVIZ KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Doéviz kurlarint agiklayan baslica iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlarin
ilki, uluslararasi islem yapan taraflarin davranislarinin analizi yapilarak, doviz igin arz
ve taleb giiclinlin  anlasilmasidir. Diger yaklasim ise, faiz ve enflasyon orani
beklentileridir. Bu yaklagimlara gore doviz kurlarmi etkileyen faktorler asagidaki gibi

siralanmaktadir (Glimiiseli, 1994: 83).



1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi dar ve genis anlamda olmak iizere iki sekilde tanimlanabilir.
Dar anlamda 6demeler dengesi, tilkelerin belirli bir zaman dilimi igerisinde birbirleri ile
gerceklestirdikleri ekonomik iligkilerin sistematik bir sekilde tutuldugu belgedir
(Glimiigeli, 1994: 83). IMF, 6demeler dengesini genis anlamda tanimlamistir. IMF’ye
gore ddemeler dengesi, belirli bir siire i¢inde bir ekonominin yerlileri ile yabancilar
arasinda meydana gelen ekonomik akimlara bagli degerlerin, transfer 6demelerinin ve
rezervlerde meydana gelen degisikliklerin sistematik ve muhasebe kayitlarina uygun
olarak belirlendigi istatistiki bir belgedir (Karluk, 1998: 352). Dolayisiyla, doviz gelir

ve gideri doguran tiim islemler 6demeler dengesine kaydedilir.

Odemeler dengesi acik veren iilkelerin ulusal paralar1 déviz piyasasinda deger
kaybeder, fazla veren iilkelerin ulusal paralar1 da deger kazanir (Seyidoglu, 1998: 438).
Bir iilke disaridan satin aldigindan daha fazla mal satiyorsa (yani ihracati ithalatindan
fazla ise) dis ticaret dengesinde fazlalik olusur. Bu durumda yabancilar da bu iilkenin
mallarini almak i¢in tilkenin ulusal parasi ile 6deme yapacaklarindan, bu iilkenin ulusal
parasina talep artar ve doviz piyasasinda deger kazanir. Diger taraftan bir iilke dis ticaret
ac1g1 veriyorsa (yani ithalati ihracatindan fazla ise) doviz piyasasinda o iilkenin ulusal
parasina olan talep, arzina gore daha az olur, dolayisiyla {tlkenin ulusal parast deger

kaybeder.

Doviz kurlar ile 6demeler dengesi arasindaki iliski asagidaki model yardimai ile

gosterilebilir (Dogukanli, 2001: 14).
Odemeler Dengesi = (X-M) + (CI-CO) + AXR
X; mal ve hizmet ihracatini,
M; mal ve hizmet ithalatini,
CI; sermaye girisini,
CO; sermaye cikisini,
AXR; resmi rezervlerdeki degismeyi ifade etmektedir.

Esnek kur sistemi benimseyen iilkelerde 6demeler dengesi siirekli sifira esittir,

¢linkii doviz kurlarindaki degisme sayesinde denge saglanmaktadir. Ornegin bir iilke dis
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ticaret aci1g1 veriyorsa ve bu agik net sermaye akiglari tarafindan dengelenemiyorsa, o
tilkenin ulusal parast bu denge saglanincaya kadar deger kaybedecektir. Eger o iilke
sabit kur sistemini benimsemis ise, dis ticaret agi1g1 sermaye akislari ile kapatilamiyorsa,
bu aciklarin kapatilabilmesi igin bazi miidahaleler gerekir. Ulke ilk olarak rezervlerini
(altin, doviz, IMF bor¢lanmalari) kullanir. Eger rezervler de bu agiklar1 kapatamazsa

denge saglanincaya kadar devaliiasyon yapilir (Dogukanli, 2001: 14-15).

2. Satin Alma Giicii Paritesi

Doéviz kurlarinin fiyatlar iizerindeki etkisini ve fiyatlarin doviz kurlarini nasil
ayarlayabilecegini gosteren satin alma giicii, c¢esitli paralar arasindaki iliskiyi

aciklamaya yarayan baslica teorilerden biridir (Glimiiseli, 1994: 83).

Bir iilkenin enflasyon orani diger {ilkelere gore artti§i zaman yiiksek enflasyon
olan iilkenin ihracatina olan talep, {iriin fiyatlar1 yiiksek oldugu i¢in diisecektir ve diisiik
enflasyon olan iilkelerden ithal edilmis {iriinlere talep, tirlinlerin fiyat1 diisiik oldugu icin
artacaktir. Talepteki bu degismelerin etkisi, yiiksek enflasyon olan iilkelerin paralarinin
degerinde asag1 dogru bir baski olusturur. Satin alma giicii paritesi, iilkeler arasindaki
enflasyon farkliliklarinin doviz oranlarimi nasil etkileyebilecegini dikkate alir. Satin
alma giicli paritesi, mutlak ve goreceli (nisbi) olmak iizere iki ayr sekilde ele alinir

(Demirag ve Goddard, 1994: 70).

Mutlak satin alma gilicii paritesi, doviz kurlarina gore ulusal paraya
doniistiiriilmiis fiyat diizeylerinin iilkeler arasinda ayni olmasi gerektigini ifade eder.
Diger bir deyisle, bir birim ulusal paranin diinyanin her yerinde ayni satin alma giiciine
sahip olmas1 demektir. Bu teori aslinda tek fiyat kanununun ulusal fiyat diizeylerine

uygulanmis bir seklidir (Seyidoglu, 1998: 441).

Goreceli (nisbi) satin alma giicli paritesine gore ulusal para ile herhangi bir
yabanci para arasindaki doviz kuru, bu iki iilkenin mutlak fiyat diizeyleri degil fiyat
artiglar1 yani enflasyon oranlar1 farkini yansitacak bicimde degisir. Diger bir ifadeyle,
doviz kurundaki degismenin yiizdesi, yurti¢i enflasyon oranindan yurtdisi enflasyon

oraninin ¢ikarilmasina esittir (Seyidoglu, 1997: 133-134). Dolayisiyla bu teori,
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enflasyonu yiiksek olan bir {ilkenin parasinin enflasyonlarin farki kadar deger

yitirecegini ifade eder.

3. Fisher Etkisi

Fisher etkisi, nominal ve reel faiz oranlar ile enflasyon beklentisi arasindaki
iliskiyi inceler. Bu teoriye gore nominal faiz orani, reel faiz orani ve beklenen

enflasyonun toplamina esittir. Buna gore;
(1+ nominal faiz oran1) = (1+ reel faiz orani) (1+ beklenen enflasyon orani)

(1+10) = (1+7r) (1+ 1) olarak kabul edilir (Teker, 1999: 62-63).

Fisher etkisi arbitrajcilarin davraniglarina dayanmaktadir. Eger arbitrajcilarin
belirli dovizden bir tilkede bekledikleri getiri, diger iilkedekinden fazla ise, arbitraj
islemi bu getiriler esitleninceye kadar devam eder. Bu durum iki tilke arasindaki déviz

kuru belirlenmesi igin asagidaki denkligi gerektirir (Demirag ve Goddard, 1994: 75).

Eh/f: 1+ih _ 1+Ih
1+1f 1+If

€ doviz kuru

ih : ulusal nominal faiz orani

i £ yabanci nominal faiz orani
I b ulusal enflasyon orani

I e yabanci enflasyon orant

Iki iilke arasindaki déviz kuru, iilkelerarasi enflasyon ve nominal faiz orani
farkliliklarin1 dengelemek igin degisir. iki iilke arasindaki getiriler esitlendiginde, denge

doviz kuru belirlenir (Teker, 1999: 63).
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4. Ulusalaras1 Fisher Etkisi

Uluslararas: fisher etkisi, satin alma giicii paritesi ve fisher etkisinin birlesimi ile
beklenen doviz kuru degisimleri ve faiz oranlart arasindaki iliskiyi ifade eder. Satin
alma giicli paritesine gore kur degismeleri enflasyon oranlarina, fisher etkisine gore de
faizler enflasyon oranlarina baglhidir. Bu durumda ikisinden ¢ikarilan sonuca gore
tilkelerdeki beklenen kur degismeleri ile faiz oranlar arasinda bir iligki mevcuttur.
Ornegin, yiiksek enflasyon olan iilkelerde kurlarin ve faizlerin yiiksek olmasi beklenir.
Bu ise, faiz oranlar1 yiiksek iilkelerde kurlarin da yiiksek olmasi anlamina da gelir.
Tersine enflasyonun diisiik olmasindan faizlerin ve kurlarin da diisiik olmasini beklenir.

(Seyidoglu, 1997: 150).

5. Faiz Orani Paritesi

Faiz orani paritesi, spot ve forward doviz kurlan ile faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi inceler. Faiz orani paritesine gore, forward (vadeli) piyasada diisiik faizli iilkenin
parasi, yiiksek faizli {ilkenin parasi karsisinda, bu farkin tutar1 kadar prim yapar. Yiiksek

faizli tilkenin ise yine faiz farki kadar iskontoya maruz kalir (Baker, 1998: 93).

Ornegin, Tiirkiye’de faiz oran1 %20, Amerika’da %10 ve spot ddviz kuru
1$=1.500 YTL olsun. Acaba faiz paritesini saglayan bir yil vadeli (forward) doviz kuru
neye esit olmalidir? Forward kuru belirlenirken asagidaki denklem kullanilmaktadir

(Baker, 1998: 93).

F-S

r,-ry= —

r, : ulusal faiz oram
I, : yabanci faiz orani

F: Forward doviz kuru
S: Spot doviz kuru

Bu denklemde veriler yerine konulunca;
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F-1.500
1.500

02-01=

F=1350 YTL olur.

6. Para ve Maliye Politikalarinin Doviz Kurlarina Etkisi

Para ve maliye politikalar1 da doviz kurlarimi etkileyici nitelige sahiptirler. Para
arzindaki artis, genelde doviz kurunu ters yonde etkiler. Vergi oranlarini degistirme,
dogrudan ve dolayli vergileme, disalim vergileri, vergi iadesi vb. gibi mali
diizenlemeler, o iilkede yasayanlarin satin alma giiciinii azaltir ya da artirir. Ornegin, bir
ilke uzunca bir siiredir deflasyon yasiyorsa, diisiiriilen vergi oranlarinin ulusal paranin
degerini olumlu olarak etkilemesi beklenir. Buna karsilik yiiksek enflasyon yasayan
tilkelerde ise, tam tersi bir politikanin ayn1 sonucu dogurmasi olasidir (Giimiiseli, 1994:

84).

7. Diger Faktorler

Yukarida belirttigimiz faktorler disinda politik ve psikolojik faktorler de doviz

kurlarmi etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.

Ekonomik faktorler, 6zellikle uzun donemde doviz kurlarinin belirlenmesinde
cok onemli rol oynamaktadir. Ancak ekonomik olmayan faktorler de cogu zaman doviz

kurlarini etkilemektedir.

Politik ve psikolojik faktorler, sermaye hareketlerine neden olarak déviz kurlar
tizerinde etki yapmakta ve bu etkileme siirecinde bazi paralar iizerinde olusan belirli
imajlar dnemli rol oynamaktadir. Ornegin, Isvigre Frangi siginak paradir ve bu da onun

bir dl¢lide kuvvetli para oldugunu gostermektedir (Glimiiseli, 1994: 85).

Politik ve psikolojik etmenler, doviz kurlarin1 etkileyen etmenler arasinda en
Oonemlisi, ayn1 zamanda da tahmin ve degerlemesi en gii¢ olanidir. Politik istikrar, bir
tilkenin doviz kurlariin degerinin artmasina yardimer olmakta ve olumsuz gelismelerin
yaratacag1 korku, giivensizlik ortami1 doviz fiyatlarinin diigmesine neden olmaktadir.

Yakin gegmiste bunun drnekleri sikca yasanmistir. Ornegin I. Diinya Savasindan sonra
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Almanya ve II. Diinya Savasindan sonra Cin’de benzeri nedenlerle doviz tamamen

degersiz hale gelmistir (Erdogan, 1995: 32-33).

III. DOVIZ iSLEM AMACLARI

A) ARBITRAJ

Bir doviz, bir menkul deger , bir mal veya iiretim faktorii gibi ekonomik varligin
ayn1 andaki fiyat farkliligindan kar elde etmek iizere ayn1 zamanda alinip satilmasi
seklinde yapilan islemlere arbitraj adi verilir. Bu tanimiyla arbitraj, tim ekonomik ve
mali varliklara uygulanabilen genis kapsamli bir kavramdir. Arbitraj isleminin amaci
ayni andaki fiyat farkliliklarindan kar elde etmektir. Bu islemi yaparken higbir riske
girme s6z konusu degildir. Arbitraj isleminin risksiz olusu, onu spekiilasyondan ayiran
en onemli Ozelliktir (Seyidoglu, 1997: 87). Ddviz arbitraji, yer arbitraji ve ii¢ uclu

arbitraj olarak ikiye ayrilir.

1. Yer Arbitraji

Doviz arbitraji, iki farkli piyasadaki ulusal paralarin deger farkliliklarindan
kaynaklaniyor ise bu tiir arbitraja yer arbitraji veya iki farkli ulusal para s6z konusu
oldugu icin ikili arbitraj adin1 almaktadir. Arbitrajci, piyasalar arasindaki alim satim
islemlerini tek bir banka araciligiyla yapar. Islemler, tek bir banka subeleri araciligiyla
ayni anda yapildigindan, kur degismelerinden dolayir bir risk s6z konusu degildir
(Karluk, 1998: 299). Ornegin belirli bir anda Euro’nun YTL kurunun Londra ve
Istanbul piyasalarinda asagidaki gibi oldugunu kabul edelim:

Istanbul Pivasasi Londra Pivasasi

1€=1350 YTL 1€=1355YTL

Goriildiigii gibi, euro, YTL cinsinden o anda Istanbul’da ucuz, Londra’da pahali
satilmaktadir. Bu fiyat farkliligindan kar elde etme diisiincesi arbitrajciyr hemen

harekete gegirir. Bu durumda arbitrajc1 Istanbul piyasasinda YTL karsilig1 euro satin
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alacak ve bu eurolar1 Londra piyasasinda tekrar YTL’ye doniistiirecektir. Bu islem

sonucunda arbitrajct her euro satisindan 0.005 YTL kar elde edecektir.

Arbitraj islemi sonucunda, arbitrajcinin kar elde etmesinin yaninda, iki piyasa
arasindaki kur farkliliklar1 ortadan kaldirdig: i¢in tiim tilkelerde déviz kurlar1 arasindaki
uyum saglanmis olur. Bu islem su sekilde gerceklesir: Arbitrajc1 Istanbul piyasasinda
euro satin aldik¢a, euronun bu piyasadaki talebi artar ve YTL fiyati yiikselmeye baslar.
Bunun tersine, Londra piyasasinda euro satildik¢a da euro arzi bollasarak fiyatinda
diisme goriiliir. Bu iki ters egilimin sonucunda doviz kurlar1 iki piyasada ayni seviyeye
gelir. Kur esitligi saglandiginda, karlilik ortadan kalktigi icin arbitraj son bulur
(Seyidoglu, 1997: 88).

2. U¢ Uclu Arbitraj

Arbitraj piyasa farkliliklarindan degil, ayn1 piyasada iki ulusal para arasindaki
dolaysiz kur ile ¢apraz kurlardan hesaplanan dolayli kurlar arasindaki farkliliklardan da
kaynaklanmis olabilir. Burada, ii¢ ayr1 ulusal para ve {i¢ ayri islem oldugu i¢in iiglii
arbitraj s6z konusu olur (Karluk, 1998: 300). Ornegin, dolar, euro ve YTL olmak iizere
lic farkli para ve bu ii¢ para New York, Londra ve Istanbul piyasalarinin her birinde
islem gormekte olsun. Varsayalim ki, belirli bir anda bu piyasalardaki kurlar asagidaki

gibi olsun:
1€=2.0008 veya 1€=2.800 YTL

1$=1350 YTL

Biitiin piyasalarda ayn kurlar gegerli oldugundan burada yer arbitraj1 s6z konusu
degildir. Ancak kurlar arasinda bir uyumsuzluk vardir. Ciinkii euronun dolar ve YTL
kurundan hesaplanan Dolar-YTL kuru (¢apraz kur), 1$ =1.400 YTL’dir. O halde dolarin
YTL’ye gore dolaysiz kuru ile capraz kurlardan hesaplanan dalayli kuru arasinda

0.050YTL lik bir fark s6z konusudur. Bu fark arbitrajciy1 hemen harekete gecirir.

Arbitrajc1 buradan kar elde etmek igin su islemleri yapar: Once, dolar
karsihiginda euro satin alir, boylece ornegin 2$ ile 1€ elde eder. ikinci olarak, bu

eurolar1 YTL’ye déniistiiriir ve 2.800 YTL saglar. Ugiincii olarak, bu YTL’lerle dolar
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satin alir. Boylece yeniden baglamis oldugu yere donmiis olur. Ancak simdi 2.800 YTL
ile 2.075 $ elde etmis, yani 0.075 $ kar saglamis olur.

Yukaridaki 6rnekte, arbitraj siirdilkce euronun dolar ve YTL fiyat1 ile dolarin
YTL fiyat1 yiikselecek, boylece kurlar arasindaki uyumsuzluk ortadan kalkacak ve
arbitraj son bulacaktir (Seyidoglu, 1997: 89).

B) HEDGING

“Hedging” ya da “Hedge” belirli bir riske kars1 koruyucu 6nlem alma anlamina
gelen ingilizce bir terimdir. Hedging, yapilmis bir islemin muhtemel zararinin, ayni
degerde fakat ters yonde ikinci bir islem ile kapatilmasi islemidir (Erdogan, 1995: 131).

Boylece yapilan islemin neden olacagi zarar, ters islemin kazanci ile dengelenecektir.

Bagka bir tanimla hedging, gelecekteki doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kar1 en az etkileyecek sekilde azaltilmasini
saglayacak korunma yontemleridir (Ertiirk, 1994: 23). Hedging konusu ikinci boliimde

daha ayrintili incelenecektir.

C) SPEKULASYON

Spekiilasyon, ticari mal, menkul deger, doviz gibi gesitli ekonomik degerlerin
gelecek donemlerdeki degeri konusunda yapilan tahminlere dayanarak ileriki donemde
kar saglamak amaciyla bugiinden yapilan bir ticari islemdir. Spekiilasyon igleminde
amag, ileride fiyatinda artis beklenen ekonomik degeri bugiinden satin almak, fiyatinda
diisme beklenen degeri bugiinden satarak bir kar elde etmektir. Spekiilasyon islemi
yapan kisiye spekiilator denmektedir. Spekiilator, bekledigi fiyat degismelerinden
yararlanip kar saglamaya calisirken tiim riskleri de iistlenir. Ciinkii fiyatlarda beklenene
ters yondeki bir degismenin doguracagi olumsuz etkilere karsi koruyucu islem
yapmamaktadir. Bu konuda tek dayanagi tahminlere olan giivenidir. Spekiilasyon ile

arbitraj arasindaki 6nemli fark, spekiilatoriin risk tistlenmesidir (Karluk, 2003: 361).

Doéviz spekiilasyonu yabanci paralar tizerinde yapilan bir spekiilasyon

faaliyetidir. Burada spekiilator, ileride deger kazanacagini tahmin ettigi bir yabanci
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parayi, ileride satip kar elde etmek amaciyla bugiinden, aninda veya gelecekte teslim
kaydiyla satinalma anlagmalar1 yapar. Ayrica bunu dengeleyici bir islem yapmaz ve
bdylece kur degismelerinin riskini iistlenir. Ileride spekiilatoriin tahmini dogru cikip
doviz deger kazanirsa, elindeki dovizi sattiginda kar saglar. Ama doviz deger
kaybederse zarar eder. Spekiilator, degerinin diisecegini tahmin ettigi bir yabanci para
icin yukaridakine ters hareket eder. Diger bir deyisle, gelecekte daha diisiik bir fiyattan
alabilecegini tahmin ettigi i¢in dévizi aninda veya gelecekte teslim kaydiyla satar ve
beklemeye baglar. Doviz deger kaybederse, spekiilator dovizi ucuza satin almakla

kazang saglamis olur. Ama doviz deger kazanirsa zarar etmis olur (Seyidoglu, 1997:
161-162).

IV. DOViZ KURU RiSKi TANIMI VE CESITLERI

A) DOVIiZ KURU RISKI TANIMI

Uluslararas1 isletmelerde, yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve
yikiimliliikler, wuluslararast isletmenin iilkesi ile yabanci iilke arasinda kur
degisikliklerinden biiyiik Olgiide etkilenmekte ve bu durum uluslararasi isletme icin
ayrica kayip ve kazang ortaya cikarmaktadir. Kur degisiklikleri bdylece uluslararasi
isletmenin karinda oynamalara sebep olur ki buna doviz kuru riski denir (Biiker vd.,

1997: 570).

Bir bagka ifadeyle, doviz kuru riski, gelecekte beklenmedik doviz kuru
degismelerinin sebep oldugu varliklarin, kaynaklarin ve nakit akimlarinin iilke parasi
degerinde iyi veya kotii yonde degisme olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Glaum, 1990:
66).

Kur riski, uluslararas1 6demelerde, kredi ve sermaye akimlarinda, yabanci para
bazinda alacak ve borglarda, s6z konusu yabanci paranin ulusal para karsisinda
muhtemel deger degisimlerinden dogabilecek maddi zarar tehlikesidir (Kendirli, 2001:
37). Isletmenin doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmasi i¢in mutlaka uluslararasi

faaliyet gostermesi gerekmemektedir. Ulusal paranin, yabanci paralar karsisinda
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degerinin degismesi ulusal isletmelerin faaliyetlerini olumlu veya olumsuz sekilde

etkileyebilir.

Doviz kuru riski, isletme degerini etkileyen c¢evresel faktorler arasinda 6nemi
giin gectikge artan bir faktordiir (Soenen ve Madura, 1991: 119). Bir sirketin degeri,
onun gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile 6lgiiliir. Kur degismeleri
bu nakit akimlarinin bugiinkii reel degerini degistirmekle, isletmenin degerini de
etkilemis olur. Bu da diger yandan isletme hisse senetlerinin piyasa degerini etkiler

(Seyidoglu, 1997: 180).

B) DOViZ KURU RiSKI CESITLERI

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar isletmeler igin ii¢ tiir risk yaratmaktadir.

Bunlar; sekil 1.’de goriildiigli gibi islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riski’dir

(Coyle, 2000: 2).

DOVizZ KURU RiSKI

ISLEM RIiSKi EKONOMIK RISK MUHASEBE RISKI

Sekil 1. Doviz Kuru Riski Cesitleri

1. islem Riski

Doviz kurlarindaki beklenmeyen degisimlerin isletmelerin doviz cinsinden
varliklar1 ve yilkiimliliikleri tizerindeki etkisi, islem riski olarak bilinmektedir

(Dogukanli, 2001: 161).

Islem riski, isletmenin yaptigi ddvize baglh sdzlesmeler dolayisiyla ugradig
nakit kayiplarini veya elde ettigi nakit kazancglarini ifade eder. Bu islemlerden bazilari

Ornegin ihracat, ithalat, doviz bor¢ ve alacaklaridir (Seyidoglu, 1997: 180). Ddviz
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kurundaki bir degisme isletmenin beklenen nakit girisi veya ¢ikisin1 beklenenden daha
az yada cok hale getireceginden, isletmenin karli olabilecek islemini zararla

tamamlamas1 sonucunu ortaya ¢ikarabilir.

Islem riski genellikle asagidaki nedenlerden kaynaklanmaktadir (Kurtay, 1997:
11).

-Gelecege yonelik alis ve satis sozlesmeleri

-Denizasirt iilkelerdeki miisteriler i¢in {iriin fiyatinin, bir donemden fazla siireyle

yabanci para birimi lizerinden hesaplanmasi
-Doviz lizerinden borg alinmasi veya borg verilmesi

-Ileri bir tarihte ticari faaliyet sonucunda yabanci para birimi iizerinden ddeme

yapilmasi veya gelir elde edilmesi.

Islem riskinin en ¢ok goriilen sekli, isletmenin doviz {izerinden kredi ile mal
alim veya sattimidir. Ornegin, bir Tiirk isletmesi 280.000 YTL degerindeki mali1 4 ay
sonra bedelini almak tizere 200.000 $’dan bir Amerikan isletmesine satmigtir. Cari
doviz kuru 1$=1,40 YTL dir. Odeme Dolar {izerinden yapilacag: igin, Tiirk isletmesinin

eline 4 ay sonra 200.000 $ gegecektir.

Odeme giiniine kadar doviz kurunda degisiklik goriiliirse islem riski ortaya cikar.
Ornegin doviz kuru diiserek 1$=1,35 YTL olursa, Tiirk isletmesinin eline gececek YTL
miktar1 azalacaktir (1,35 x 200.000 = 270.000 YTL). Eger d6viz kuru artarak 1 $ = 1,45
YTL olursa, Tiirk isletmesi karli duruma gegecektir. Eline daha fazla miktarda YTL
gececektir (1,45 x 200.000 = 290.000 YTL ). Odeme giiniindeki déviz kuruna gére bir
islem riski ortaya ¢ikacak ve iki taraf agisindan ya bir kazang yada bir kayip dogacaktir.
Tiirk isletmesi islem riskini ortadan kaldirmak igin satist YTL tizerinden yapmak
isteyebilir. Amerikan isletmesinin YTL tizerinden alimi kabul etmesi halinde de islem

riski ortadan kalkmaz, sadece risk Amerikan isletmesine devredilmis olur.

Islem riski, isletmenin nakit akimin1 ve kar-zararini kisa siirede degistirmektedir.
Isletme, islem riskinden korunabilmek igin isletme ici ve/veya isletme dist
yontemlerden yararlanabilmektedir (Marshall, 2000: 186; Kurtay, 1997: 15). Bu

yontemler ikinci boliimde ayrintili olarak incelenecektir.
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2. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, doviz kurunda olusan beklenmedik degisikliklerin, isletmenin
gelecekteki nakit akiglarindaki ve piyasa degerindeki degismeleri yansitir (Malindretos,

1995: 56).

Isletme degeri, gelecekte beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degeri ile
Ol¢iilmektedir. Doviz kuru dalgalanmalar1 bu nakit akimlarinin bugiinkii reel degerini
degistirmekle, isletmenin degerini de etkilemis olmaktadir. Bu da igletmenin hisse

senetlerinin piyasa degerini etkilemektedir (Seyidoglu, 1997: 180).

Ekonomik riskin islem riskinden farki, yurti¢inde faaliyet gdsteren isletmeleri de
etkileyebilmesidir (Martin ve Mauer, 2003: 438). Islem riski, ekonomik riskin bir
parcasii olusturmaktadir. Islem riski, isletmenin sézlesmeye baglanmis islemlerini
etkilerken, ekonomik risk ise isletmenin sézlesmeye bagli islemleri disinda gelecekte

bilinmeyen uzun vadeli nakit akislarin1 da etkilemektedir.

Bagka bir deyisle, ekonomik risk, déviz kurudaki degigsmenin bir sonucu olarak
isletmenin ve rakiplerinin satig fiyatlarindaki, satis hacmindeki ve hammadde
maliyetlerindeki degismelerden ortaya ¢ikar (Martin ve Mauer, 2003: 438). Dolayisiyla,
ekonomik risk, satis gelirleri ve hammadde giderleri iizerindeki etkisinden dolay:
yabanci miisterileri, tedarikgileri ve rakipleri olan isletmeleri etkiler (Grant ve Soenen,
2004: 53). Isletmenin ekonomik riskinin degerlendirilmesinde, o isletmenin iiretim
tesislerinin yerlesim yeri, rakipleri, ana alicilar1 ve tedarikgilerini de iceren birgok faktor

dikkatle g6z 6niinde bulundurulmalidir (Dhanani, 2003: 40).

Gorildigi gibi, ekonomik risk isletmenin biitiin fonksiyonlarini etkiler ve bu
nedenle de finans boliimii kadar iiretim ve pazarlama boliimlerinin de isletmenin doviz
kuru dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmemesi icin Onlem almasi gerekmektedir.
Dolayisiyla finans boliimii yaninda iiretim ve pazarlama bdoliimleri de doviz kuru
riskinden korunmak i¢in farkli stratejiler uygulamaktadir (Shapiro, 1998: 253). Finans,
iiretim ve pazarlama bdliimlerinin doviz kuru riskinden korunmak i¢in uyguladiklari

stratejiler ikinci boliimde incelenecektir.
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3. Muhasebe Riski

Muhasebe riski, yabanci para ile gosterilmis varliklarin ve kaynaklarin iilke
parasindaki degerinde degismeler sonucunda isletmenin defter degerindeki degismedir
(Grant ve Soenen, 2004: 53). Baska bir ifadeyle, muhasebe riski, déviz kurlarindaki
degisme sonucunda konsolide finansal tablolardaki bir degisme olarak tanimlanir

(Malindretos, 1995: 59).

Muhasebe riski, isletmenin finansal durumu ve sonuglarinin ana iilke parasi ile
kayit edilmesi ihtiyacindan dogar (Grant ve Soenen, 2004: 53). Muhasebe riski yada
doniistiirme riski olarak da bilinen bu risk tiirli daha ¢ok ana tilkesinin disinda, kendine
bagli isletmelere sahip bulunan ¢ok uluslu isletmeler icin s6z konusudur. Yabanci
tilkelerde faaliyet gosteren bu isletmeler, faaliyetlerini o iilkenin para birimleri ile
yiirlitiir ve bilangolarin1 da yine bu yabanci paralarla tutarlar. Belirli donemlerde
yabanci iilkedeki bagli isletmelerin bilancolar1 ana iilkedeki isletmenin bilangosu ile
birlestirilerek konsolide isletme bilangosu elde edilir. Konsolide isletme bilangosu
hazirlanirken yabanci iilkelerin para birimlerinin, ana ilkenin para birimine

dontistiiriilmesi gerekir. Muhasebe riski bu doniistiirme esnasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Buna gore muhasebe riski, bagl isletme bilangolarimin farkli kurlara gore
doniistiiriilmeleri nedeniyle, ana sirket agisindan ortaya cikan kazang ve kayiplar ifade
eder. Bu kazang ve kayiplar genel olarak isletme karliligin1 ve dolayisiyla da hisse
senetlerinin piyasa degerini etkiledigi i¢in hisse senedi sahipleri acisindan da biiyiik

Onem tasir (Seyidoglu, 1997: 210).

Cok uluslu sirketlerde ana ve baglh isletmelerin finansal tablolarinin konsolide
edilmesinde en 6nemli nokta, ¢esitli dovizlerin ana iilke parasina doniistliriilmesinde
hangi kurlarin kullanilacagidir. Bu hususta ii¢ farkli kur kullanilmaktadir. Bunlar; cari

kur, tarihi kur ve ortalama kurdur (Dogukanli, 2001, 173).

Cari kur, finansal tablolarin hazirlandig1 giinde gegerli olan kurdur. Tarihi kur
ise varligi ilk elde edildigi, borcun ilk olustugu ve sermayenin saglandig: tarihteki
gecerli olan kurlardir. Ortalama kur ise hem tarihi hem de cari kurlarin basit yada
agirhkli  ortalamasidir. Cari  ve tarthi kur genelde bilanco kalemlerinin

dontistiirilmesinde  kullanilirken, ortalama kur gelir tablosu kalemlerinin
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dontstiiriilmesinde kullanilir. Cok ¢esitli doniistirme yontemleri olmasina ragmen

uygulamada ii¢ tip dontistiirme yontemi kullanilmaktadir. Bunlar (Erdogan, 1995, 124):
Cari Kur Yontemi (FASB 52):

Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan gelistirilmis ve
1982 yilinda Amerika isletmeleri tarafindan kullanilmaya baslanilmistir. Bu yontemde
0z sermaye kalemleri tarihi kurlardan, diger tiim bilango kalemleri ise cari kur

tizerinden doniistiiriilmektedir.
Gegici Yontem (FASB 8):

Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan gelistirilmis ve
1976-1982 wyillar1 arasinda Amerika isletmeleri tarafindan kullanilmistir. Cari Kur
yontemi ile Gegici Yontem arasindaki fark bilangodaki stoklar ve sabit varliklarin da

tarihi kurlar lizerinden ¢evrilmesidir.
Cari / Tarihi Kur Yontemi:

Almanya ve bazi1 Avrupa llkeleri tarafindan uygulanmaktadir. Bu yontemde tim
donen varliklar ve kisa vadeli borglar cari kur tizerinden doniistirilirken, duran

varliklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar tarihi kurlar tizerinden ¢evrilmektedir.

V. DOVIZ KURU RiSK YONETIMI VE ASAMALARI

A) DOVIZ KURU RISK YONETIMI

Risk yonetimi, belirsizlikleri ve belirsizligin yaratacagi olumsuz etkileri daha
kabul edilebilir bir seviyeye indirgemeyi saglayan bir yontemdir. Risk yonetimi,
problem haline gelmeden, tehlikeye doniismeden once, risklerin belirlenmesini ve
risklerin olusma olasiligin1 veya etkisini an aza indirgeyen faaliyetlerin planlanmasin

ve yuritiilmesini kapsar (Fikirkoca, 2003: 14).

Risk yonetimi, tiim isletmelerde 6zellikle yasanan finansal krizlerin artmasiyla
beraber finans sektoriinde onem kazanmistir. Gelismis lilkelerde bugiin hemen hemen

her kurulusun organizasyon yapisinda risk yonetimi birimi bulunmaktadir. Risk
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yOnetimi, yoOneticilerin karsilagtigt en Onemli finansal kararlardan biri olarak

goriinmektedir (Joseph, 1999: 75).

Doviz kuru risk yonetimi ise, isletmelerin déviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda
karsilastig1 risklerin etkisini ortadan kaldirmak veya minimize etmeye calismaktir.
Isletmeler doviz kuru riskinden korunmak icin, riskin tiiriine gore cesitli finansal
yontemler uygulamaktadirlar. Déviz kur dalgalanma derecelerinin siirekli artmasi, yeni
finansal ve hedging tekniklerinin olusmasina neden olmustur (Soenen ve Madura, 1991:
119). Isletmelerin déviz kuru riskinden korunmak igin uyguladiklar1 yontemler iKinci

boliimde ayrintili olarak incelenecektir.

Isletmenin hayatta kalmasmm saglamak, nakit akimlarindaki dengesizligi
azaltmak, kazanclardaki dalgalanmalar1 azaltmak, isletmenin piyasa degerini artirmak,
karliligi artirmak ve Odenecek vergileri azalmak gibi amaglar doviz kuru riski

yonetiminin amaglari olarak bilinmektedir (Fatemi, 2000: 4-5; Marshall, 2000: 192).

B) RISK YONETIMINE IHTIYAC DUYMA SEBEPLERI

1973 yilindan itibaren finansal sistemde yasanan cesitli gelismeler, doviz
kurlarinin, faiz oranlarinin ve fiyat degisikliklerinin asir1 dalgalanmasina, risk
yonetiminin olusmasina ve bu risklere kars1 finansal tedbirlerin alinmasina yol agmaistir.
Piyasalarda fiyat dalgalanmalarina ve risk yonetiminin olusmasina neden olan baslica

faktorler agagidaki gibidir.

1. Sabit Doviz Kurundan Dalgah Doviz Kuruna Gegis

Bretton Woods Sistemi’nin 1973 yilinda sona ermesiyle birlikte sabit kur sistemi
yerine dalgali kur sistemine geg¢ilmesi sonucunda piyasalarda asir1 fiyat dalgalanmalari
yasanmaya baslamistir. Bu durum bir yandan dis ticaret isletmelerini, diger yandan da
doviz pozisyonu tutan tiim mali kuruluslart doviz kuru riski sorunu ile karsi karsiya
birakmistir (Kirirm, 1991a: 33). Dalgali kur sisteminin uygulanmasi sonucunda,
isletmeler, ithalat ve ihracat islemlerinin bedellerini ve yapmayr planladiklari

yatirimlarin maliyet ve karlarmi onceden saglikli bir sekilde tahmin ederek biitce
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yapamaz hale gelmisglerdir. Bu nedenden dolay1 isletmelerin risk yonetimine olan

ihtiyaglar1 artmigtir.

2. Petrol Krizi, Enflasyon ve Yeni Para Politikalari

1973 sonrast donemde uluslararasi piyasalarda gozlenen asir1 fiyat
dalgalanmalarinin arkasinda yatan énemli unsurlardan biri de petrol krizidir. 1973 ve
1979 yillarinda meydana gelen petrol krizi, fiyatlarda asir1 dalgalanmalara neden olmus
ve gelismis veya gelismekte olan tiim tilkeleri olumsuz yonde etkilemistir. Bu yillarda
petrol fiyatlarindaki biiyiik artiglar ekonomik alanda iki 6nemli soruna neden olmustur.
[k sorun, petrol fiyatlarindaki artislar sonucunda, petrole bagimli batili iilkeler maliyet
enflasyonu sorunuyla kars1 karsiya kalmasidir. Ikinci sorun ise 1945 yilindan buyana
uygulanan Keynes’ci politikalarin hem enflasyon hem de issizligin artmasina neden
olmasidir. Bu nedenle, 1979 yilinda Keynes’ci politikalarin yerine Monetarist
(Parasalc1) ekonomik politikalar uygulanmaya baslanilmistir. Boylece Keynes’ci
goriisiin istikrarli faiz hadleri hedefinden vazgecilmis ve faizlere taninan {ist sinirlar
kaldirilmistir. Enflasyonun 6nlenebilmesi i¢in para arzinin sinirlandirilmasinin gerektigi

vurgulanmistir (E.Aksel, 1995: 17).

Ayrica petrol fiyatlarindaki artislar, petrol ihra¢ eden iilkelerde dolar fazlasi
olusturmus, petrol ithal eden {ilkelerde ise oOdemeler dengesi agiklari maydana
getirmistir. Petrol krizi sonucunda OPEC (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Toplulugu)
tilkelerinde biriken atil dolar fonlar1 Avrupa finans kuruluslar araciligiyla petrol ithal
eden {lkelere kredi olarak kullandirilmis ve boylelikle petrodolar piyasasinin

olugsmasina neden olmustur (Conkar ve Ata, 2001: 2; E.Aksel, 1995: 18).

3. Teknolojik Gelismeler ve Kiiresellesme Olgusu

1980’11 yillarin basindan itibaren gelisme belirtileri gosteren kiiresellesme
olgusu bir dizi degisme ve doniisme ile birlikte baglamistir. Gerek Sovyetler Birliginin
dagilmasi ile soguk savasin bitmesi, gerek teknolojik ilerleme ile haberlesme ve bilgi

islem teknolojisinin hizlanmasi ve biiyiik oranda ucuzlamasi ve gerekse artan sermaye



25

birikiminin zorladigr disa agilmanin meydana getirdigi talepler ve diizenlemeler
kiiresellesme olgusuna hiz kazandirmislardir (Akdis, 2002: 1). Bu degisimler sonucunda
islem maliyetlerinin diismesi diinyada doviz piyasalarinin hizla gelismesine neden
olmustur. Boylece biliyiilk miktarda doviz alim satimlar1 ¢cok kolay ve ucuz sekilde

gerceklesebilmektedir (Basoglu vd., 1999: 29).

Bu degisim siirecinde uluslararasi ticaretin ve sermaye dolasiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim araglarinin
devreye girmesi so6z konusu olmustur. Ayrica kiiresellesmeyle birlikte tiim diinya
piyasalart ve finansal araglar1 birbiriyle tam bir biitinlesme igerisine girmistir. Bu
durum uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren iilke sayisinin artmasina ve dolayisiyla
rekabetin artmasina neden olmustur. Artan rekabet ortaminda fiyat dalgalanirliligi yeni

uluslararasi sistemin 6nemli bir 6zelligi haline gelmistir (Conkar ve Ata, 2001: 3).

Kiiresellesmeyle ifade edilen siirecin iki bileseni mevcuttur. Birinci bileseni
sermaye birikimi siireci ile ilgilidir. Burada esas olan sermaye dolagiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagmasi ve yeni yatirim araglariin
devreye girmesidir. Kiiresellesmenin esas itici giicii budur ve son on yil boyunca
finansal piyasalar ufuklarin1 daha evvel hi¢ goriilmemis derecede genisletmislerdir.
Ikinci bileseni ise teknolojik ilerlemelerle ilgilidir. Burada da bilgisayarlarin
yayginlagsmasindan, haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasindan ve biiyiik

oranda ucuzlamasindan s6z edilmektedir (Akdis, 2002: 5-6).

Dolayistyla uluslararasi piyasalarda 1970’li yillarin bagindan itibaren yasanan bu
gelismeler, piyasalarda giderek artan fiyat dalgalanmalarina neden olmus ve bunun
sonucunda isletmeler ve finansal kuruluslar risk sorunuyla kars1 karsiya kalmistir. Bu
nedenle risk yonetimi isletmeler ve finansal kuruluslarin temel gorevlerinden biri haline

gelmistir.

C) RISK YONETIM ASAMALARI

Risk yonetim asamalari, isletmenin yonetim sistemine, cevresine ve riskin

yapisina bagl olarak isletmeler arasinda farklilik gostermektedir. Genel risk yonetim
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modeli dort temel asamayir kapsamaktadir. Bunlar; sekil 2°de goriildiigii gibi risk
planlama, risk degerlendirme, risk azaltma/6nlem alma ve risk izleme/kontrol

asamalaridir (Fikirkoca, 2003: 143; Sevil, 2001: 20; Kaval, 2000: 24).

Risk R Risk Risk R Risk
Planlama »| Degerlendirme > Azaltma/Onlem »|  izleme/
Alma Kontrol

Sekil 2. Risk Yonetim Asamalari

1. Risk Planlama Asamasi

Risk planlamasimnin amaci, riski ortadan kaldirmak veya en aza indirgemektir.
Risk planlama asamasinda, risk yoOnetim stratejisinin gelistirilmesi ve dokiimante
edilmesi, risk yonetimini yiiriitmekte kullanilacak yontemlerin, tekniklerin, gereglerin

belirlenmesi ve risk yonetiminde kullanilacak kaynaklarin planlanmasi islemleri yapilir.

2. Risk Degerlendirme Asamasi

Risk degerlendirme asamasi risklerin tanimlandigi asamadir. Bu asama riskin

belirlenmesi ve riskin analizi olarak iki kistmdan olusur.

Risk belirlenmesi asamasinda, isletmenin faaliyetleri ve bu faaliyetler arasindaki
iligkiler dikkate alinarak isletmenin maruz kaldigi riskler veya maruz kalabilecegi

riskler belirlenir.

Risk analizi asamasinda, belirlenen risklerin olusma olasiligl, riskin isletmeye

verebilecegi kayip ve riskin olusabilecegi zaman araliklar1 tespit edilir.
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3. Risk Azaltma / Onlem Alma Asamasi

Risk azaltma asamasi, riskin kontrolu, transferi, listlenilmesi veya kaginma
stratejilerinin belirlenmesi ve bu stratejilere uygun olarak belirlenen faaliyetlerin

yiiriitiilmesini igerir.

4. Risk Izleme ve Kontrol Asamasi

Risk izleme ve kontrol asamasinda, risk yonetiminin ve yiiriitiilen risk azaltma
faaliyetlerinin sonuglar1 ve etkileri, risk yonetim stratejilerine dayali olarak izlenir. Ilgili
donemde degisen veriler, en kisa zamanda hesaplamalara aktarilir. Ve risk azaltma

faaliyetleri sonuglarinda bir sapma varsa, bu sapmalarin nedenleri arastirilir.
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IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMA (HEDGING) YONTEMLERI

I. RISKTEN KORUNMA (HEDGING) KAVRAMI

“Hedging” ya da “Hedge” belirli bir riske kars1 koruyucu 6nlem alma anlamina
gelen ingilizce bir terimdir. Hedging, yapilmis bir islemin muhtemel zararinin, ayn
degerde fakat ters yonde ikinci bir islem ile kapatilmasi islemidir (Erdogan, 1995: 131).
Boylece yapilan islemin neden olacagi zarar, ters islemin kazanci ile dengelenecektir.
Diger bir deyisle hedging, doviz kuru dalgalanmalarinin sirketlerin aktifleri, bor¢lar1 ve

portfoy yatirimlar tizerindeki olumsuz etkisini azaltmak i¢in kullanilan bir tekniktir.

Baska bir tanimla hedging, gelecekteki doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kar1 en az etkileyecek sekilde azaltilmasini

saglayacak korunma yontemleridir (Ertiirk, 1994: 23).

Isletme, tiim pozisyonunu veya pozisyonun belli bir kismin1 hedge edip etmeme
gibi seceneklere sahiptir. Hi¢ hedge etmeme iki nedenden kaynaklanabilir. Birincisi,
isletmenin aldigr riskin farkinda olmamasi ve riski azaltici tekniklerin varligindan
haberdar olmamasi; ikincisi ise, isletmenin fiyatlarin, faizlerin veya kurlarin kendi
lehine degisecegi ya da mevcut seviyelerinde kalacagi yoniinde bir goriisii oldugundan

spekiilasyon yapmasidir (E.Aksel, 1995: 26).

Hedging islemlerinde amag, kar elde etmek degil, kur dalgalanmalar1 sonucunda
dogabilecek olas1t riski minimize etmektir. Hedging islemlerini yapanlara “risk
stfirlayicilar’” ya da “hedgers” denilmektedir (Ceylan, 2003: 376). Doviz hedger’lar
acik doviz pozisyonlarmi kapatarak koruma altina almakta ve potansiyel kayiplari

sinirlandirmaktadirlar.
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Isletme doviz kuru riskinden korunmak icin hedging yapmaya karar verdiginde,
hedging yontemi segmeden dnce hedge biiyiikliigii, hedge etkinligi ve iiriin se¢imi ile

hedge maliyeti hususlar dikkate alinmasi gerekir.

A) HEDGE BUYUKLUGU

Bir hedging islemi yapmak i¢in sadece hangi sdzlesmenin kullanilacagini bilmek
yetmez. Ayni zamanda kag¢ tane sdzlesme alinacagini yada satilacagini da belirlemek
gerekmektedir. Alinacak yada satilacak sozlesme sayist hedge edilecek portfdyiin
getirilerinin volatilitesine ve sozlesmelerin getiri volatilitesine baglidir (Fabozzi, 1995:
299).

Hedge biiyiikliigii, bir birim spot pozisyonu hedge etmek i¢in gerekli olacak
hedging iiriinii sayisidir. Bu say1ya hedging orani adi verilir. Ornegin, yenileme dénemi
ic ay sonra olan degisken faizli bir USD kredisi oldugu farzedilirse, bu spot pozisyon
Eurodollar futures kontratlar1 kullanarak hedge etmek istenirse, yapilan analizlerde
kredi faizlerinin %2 artmasi halinde, Eurodollar kontratlarinda gizli faiz %1 artarsa,
hedge orani2:1 esit olur. Bu durumda spot pozisyonda 1:1 hedge kurmak istenirse her

birim spot pozisyon i¢in 2 birim futures pozisyonu alinmasi gerekir (E.Aksel, 1995: 28).

B) HEDGE ETKINLIGI VE URUN SECIMI

Piyasalardaki farkli hedging iiriinleri arasinda se¢im yapilirken dikkat edilmesi
gereken ilk husus, spot pozisyonlardaki {irliniin fiyat1 ile fiyat1 en yakin bigimde hareket
eden, bagka bir deyisle fiyatlar1 arasindaki korelasyonun en yiiksek oldugu {iriiniin

secilmesidir (E.Aksel, 1995: 28).

Piyasalarda bazen %100 hedging miimkiin olmamakta ve belli bir oranda risk
kalmaktadir ve bu riske basis risk denilmektedir. Ancak bu risk genelde spot piyasa
riskinden daha az oldugundan hedging iiriinleri tercih edilir. Ornrgin, spot iiriine en
yakin triiniin korelasyon derecesi % 92 ise, fiyat riski % 92 oraninda hedge edilmis ve

% 8 baslangi¢ riski devam ediyor demektir. Bu kalan kisim basis risktir. Bu nedenle
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hedging etkinliginin dl¢iilmesinde genellikle bu korelasyon derecesi kullanilmaktadir

(Erdogan, 1995: 134).

C) HEDGE MALIYETI

Hedging’in bir anlami risk transferi olduguna gore bu riski yonetmenin bir
bedeli olacagi agiktir. Riski yonetmek icin riski istlenmeye hazir birilerinin olmasi
gerekir ki bu kisiler genel olarak spekiilatorlerdir. Spekiilatorler de tistlendikleri bu risk
karsiliginda belli bir risk primi talep ederler. Risk yonetimini isletme adina bir banka
yaptyorsa islem karsiliginda alim-satim farki ve komisyon gibi Odemelerde
bulunacaktir. Bu tiir islem giderler hedge iriinlinlin maliyetini olusturmaktadir. O

nedenle hedge iriinii se¢cimi yapilirken maliyeti en diisiik olan iirlin tercih edilir

(E.Aksel, 1995: 28-29).

Yukarida hedging’i, gelecekteki doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan
risklerin isletmeyi az etkileyecek sekilde azaltilmasini saglayacak korunma yontemi
olarak belirtmistik. DOviz kuru dalgalanmalarindan olusan risk, islem riski, ekonomik
risk ve muhasebe riski olarak iice ayrildigi 6nceki boliimde belirtilmisti. Burada islem
riski ile ekonomik riskten nasil korunulacagini ele alinacak, islem riskinden ve

ekonomik riskten korunma yontemlerini ayrintili olarak incelenecektir

II. iISLEM RiSKINDEN KORUNMA YONTEMLERI

Islem riskinden korunma yontemleri genel olarak, isletme ici ve isletme disi
yontemler olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir (Marshall, 2000: 186; Kurtay, 1997: 15).
Isletme i¢i yontemler, isletmenin kendi biinyesindeki kaynaklardan yararlanarak kur
riskinden korunmasini icermektedir. Isletme dis1 yontemler ise, isletme disindaki
piyasalardan saglanan yontemleri igermektedir. Isletmelerin islem riskinden korunmak
icin miimkiin oldukga isletme i¢i yontemleri kullanmalidirlar, ¢iinkii bu yontemler

isletme dis1 yontemlerden daha az maliyetlidirler (Sucher ve Carter, 1996):
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A) ISLEM RISKINDEN ISLETME ICI YONTEMLERLE KORUNMA

Uluslar arasi faaliyet gosteren igletmelerin finansal yoneticileri, islem riskleri
karsisinda “dinamik bir kur yonetimi” tarzi benimsemislerdir. Bu tarz, basit korunma
islemlerini ¢ok asan bir uygulamadir. Bu uygulamanin kapsami, isletmenin ticari
faaliyetlerine bagli 6demelerinin kosullarini, déviz kuru riskini ortadan kaldiracak ve
hatta bazi durumlarda kazang saglayacak sekilde degistirme cabalari olup, degisik
bicimler alabilmektedir (Plihon, 1995: 22).

Isletme ici korunma yontemleri temelde bilanco ayarlamalarina dayali olan ve
cogunlukla isletmelerin kendi biinyeleri i¢indeki kaynaklardan yararlanarak déviz kuru
riskini azaltmakta kullandig1 teknikleri icermektedir (Erdogan, 1995: 136; E.Aksel,
1995: 29). Bu teknikler; alacak ve borglarin netlestirilmesi, gelir ve 6demelerin
cakistirilmasi, doviz sepetleri, nakit akislarin1 6ne alma ve geciktirme, ulusal para ile

faturalandirma ve para piyasasi yoluyla hedging olarak ifade edilebilir.

1. Alacak ve Borg¢larin Netlestirilmesi (Netting)

Isletmeleraras1 alacak ve borglarin netlestirilmesi tekniginde, bagl isletmeler
arasinda ayni veya paralel dovizlerdeki donem sonu borglar, onceden belirlenen hesap
donemleri sonu itibariyle biri digerine karsit kapatilmakta ve boylece briit tutarlarin
O0denmesi yerine sadece bor¢lu olunan dovizdeki net bakiyenin riske karsi hedge
edilmesi ve vadesinde Odenmesi gerekmektedir (Mcrae, 1996: 79). Bu teknigin
uygulanabilmesi i¢in c¢okuluslu isletmelerin yani bagl isletmelerin mevcut olmasi

gerekmektedir.

Isletmeler netlestirme islemini ii¢ sekilde gerceklestirebilmektedir (Shapiro,

1998: 216):
-Uzun vadeli bir doviz ile kisa vadeli ayn1 doviz netlestirilebilir.

-Paralel hareket eden dovizlerde, uzun vadeli bir doviz ile kisa vadeli herhangi

bir doviz netlestirilebilir.
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-Aralarinda negatif iliski bulunan ddvizlerde, uzun vadeli bir doviz ile uzun
vadeli diger bir doviz veya kisa vadeli bir doviz ile kisa vadeli diger bir doviz

netlestirilebilir.

Netlestirme isleminin isleyis mekanizmasi oldukea basittir. Her bir bagli isletme,
isletme borg¢larin1 borcun hangi doviz cinsinden oldugunu da belirterek her donem
sonunda faks, e-mail veya teleks yoluyla ana merkeze, diger bir ifadeyle merkez subeye
yollar. Bunun sonunda ana merkez, en uygun netlestirme diizenlemesine karar verir ve
bagli isletmelere talimat verir. Aym1 zamanda, bagl isletmeler de bankalarini bu

diizenlemeler hakkinda bilgilendirecektir (Mcrae, 1996: 79).

Bagli isletmelerin her biri farkli paralar {izerinden alacakli ve borclu
olabilmektedir. Bagli isletmelerin her biri déviz kuru riskine karsi vadeli piyasada
korunma saglayici iglem yaparsa, ayri ayri masraf yapilmis olacaktir. Oysa bagh
isletmeler kendi aralarinda veya merkezi nakit yonetimi ¢ercevesinde, birinin alacag ile
digerinin borcu eslestirilir ya da netlestirme yapilir. Eger, alacaklarla borglar tam olarak
birbirini karsiliyorsa ayrica bir riskten korunma islemine gerek kalmayacaktir.
Dolayisiyla, islem giderlerinden de tiimiiyle tasarruf saglanacaktir. Eger netlestirme
sonucunda bir bakiye kalmissa, bagli isletmeler arasinda sadece o bakiye i¢in hedging

islemi yapilacaktir. Boylece, giderlerde yine bir diisiis elde edilecektir.

Netlestirme islemi iki bagli isletme arasinda olabilecegi gibi, merkezi bir
sistemle biitiin bagl isletmeler arasinda gergeklestirilebilmektedir. Asagidaki sekillerde
iki bagli isletme arasindaki ve merkezi sistemdeki netlestirme iliskisinin nasil oldugu

goriilmektedir (Baker, 1998: 113-114).
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Netlestirme
Islemi

Bagli isletme
B

Bagl isletme
A

A
\ 4

Netlestirme

islemi Netlestirme

Islemi

Bagli isletme
C

Sekil 3. iki Bagl isletmeler Arasinda Netlestirme islemi
Kaynak: Baker, 1998: 113

Sekil 3’te bir grup igerisinde yer alan {li¢ bagl isletme arasinda ikiserli
netlestirme iligkisinin nasil oldugunu gostermektedir. Burada, bagh isletmeler ciftlere
ayrilarak tic baglh isletme arasinda ii¢ ayr1 netlestirme islemi yapilmakta ve herbir ¢ift
isletmenin aralarindaki ticari islemlerden dogan hesaplar belli donemler itibariyle
netlestirilmektedir. Ornegin, A bagli isletmesi C bagl isletmesine 5 milyon Dolar
bor¢lu iken, C bagh isletmesi A bagl isletmesine 3 milyon Dolar bor¢ludur.
Isletmeleraras1 hesaplarin netlestirilmesi islemlerinden sonra, ddemeye konu olan tutar
2 milyon Dolara diisecek ve A bagh isletmesi C baglh isletmesine 2 milyon Dolar
O0deyecektir. Boylece, sozkonusu isletmeler doviz kuru riskinden korunmak igin

yapacaklari iglemlerin maliyetlerinden tasarruf etmis olacaktir.
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Bagli Isletme Bagli Isletme
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Netlestirme
Islemi

Bagli isletme

D

Sekil 4. Merkezi Sistem Ile Netlestirme
Kaynak: Baker, 1998: 114

Sekil 4’te bagli isletmelerin ticari islemlerinden dogan alacak ve bor¢lar merkez
subede toplandigin1 ve merkez subede alacaklar ve borglar birbiri ile netlestirildigi
gosterilmektedir. Ornegin, A bagl isletmesinin B bagl isletmesine 3 milyon Dolar, C
bagl isletmesine ise 2 milyon Dolar borcu bulunmaktadir. B bagl isletmesinin ise A
bagli igletmesine 2 milyar Dolar borcu bulunmaktadir. C bagh isletmesinin A
isletmesine 5 milyar Dolar, D bagli isletmesine ise 4 milyar Dolar borcu bulunmaktadir.
D bagl isletmesinin ise C bagl isletmesine 2 milyar Dolar borcu bulunmaktadir. S6z
konusu islemlere iliskin olarak, bagl isletmeler arasindaki merkezi netlestirme islemi

asagidaki tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Merkezi Sistem Ile netlestirme Tablosu (milyon $)

Alacakli Isletmeler | Toplam Toplam Net Net

Al Bl C D | Odemeler | Alacaklar | 6demeler | Alacaklar
o A | - 3 2 - 5 7 - 2
So| B2 -]-1]- 2 3 - 1
g;% Cls | -]-]4 9 4 5 -
Q& D| - | -]2]| - 2 4 - 2
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Tablo 1’de goriildiigii gibi merkezi sistemde netlestirme islemi yapilmistir. Bu
islem sonucunda A bash isletmesi 2 milyar Dolar alacakli, B baglh isletme 1 milyar
Dolar alacakli, C bagli isletmesi 5 milyar Dolar bor¢lu ve D bagl isletmesi ise 2 milyar
dolar alacaklidir. Boylece sozkonusu isletmeler doviz kuru riskinden korunmak igin

yapacaklari islemlerin maliyetlerinden kaginmis olacaklardir.

Bu teknik, merkez subedeki yonetimle bagl isletmelerdeki yonetim arasinda,
nihai net 6demenin hangi doviz {izerinden yapilacagi ve/veya nihai net 6demenin
yapilacag1 giin gibi konularda ¢ikabilecek anlasmazliklar1 da ¢oziimleyebilir (Mcrae,

1996 79).

2. Gelir ve Odemelerin Cakistirllmasi (Matching)

Cakistirma, bir isletmenin ayni veya paralel dovizden, ayni miktar ve aym
zamanda ters bir nakit akimi yaratmasidir. U¢ ay sonra 1 milyon dolar &deme
durumunda olan bir igletme bilingli olarak iirlinlerini Amerika’ya satarak dolar elde
etmeyi planlayabilir. Eger isletme bunu saglayabilirse kur riskinden korunmus olacaktir
(Parasiz ve Yildirim, 1994: 352). Gelir ve ddemelerin ¢akistirilmasi, farkli dovizlerde
beklenen gelir ve 6demeleri her bir doviz cinsi i¢in ayr1 ayr1 olarak dengelemeyi ifade
eder. Bu nedenle, sadece cakistirilamayan net bakiye i¢in, vadeli piyasalar hedging
islemi yapilacaktir. Burada doviz iizerinden yaratilacak nakit giris ve ¢ikislarinin hem
miktar hem de zaman acgisindan birbiri ile uyum igerisinde olmasi gerekmektedir

(Pamuk vd., 1997: 150).

Cakistirma yoOntemi, ayni1 veya paralel dovizlerde olan 6deme ve gelirleri
belirlemek ve c¢akistirmak amaciyla dizayn edilmis bilgisayar programlar1 yardimiyla
uygulanmaktadir. Cakistirma yontemi bu donanim disinda herhangi bir maliyet
gerektirmemektedir. Cakistirma yontemi, ayn1 zamanda finans gorevlisinin herbir doviz
icin stirekli olarak gelecekteki nakit agig1 pozisyonunu takip etmesine imkan verir.
Cakistirma yontemi biiyiik isletmeler i¢cin daha uygundur, ancak ihracat ve ithalat
yapmakla birlikte, bu programin maliyetlerini karsilayabilen kiigiik isletmelerde

uygulayabilir (Mcrae, 1996: 80).
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Bir doviz lizerinden ayni miktar ve zamanda hem nakit girisi hem de nakit ¢ikisi
yaratmak kolay degildir. Bu nedenle gelir ve O6demelerin g¢akistirilmast tekniginin
basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, isletmenin finans boliimiine gelen bilgilerin
niteligi biiyiik 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla, gelir ve 6demelerini ¢akistirmak isteyen
isletmelerin satin alma ve satig boliimlerinin, finans bolimi ile igbirligi yapmasi ve

bilgilerin tam ve dogru olarak zamaninda finans bdliimiine bildirilmesi gerekmektedir.

3. Doviz Sepetleri (Currency Baskets)

Doéviz kur riskini azaltmada kullanilabilecek tekniklerden biri de aktif ve
pasifleri doviz sepetleri cinsinden belirlemektir. En taninmig doviz sepetleri arasinda
SDR (Special Drawing Rights) ve ECU (European Currency Unit) sayilabilir. Bu déviz
sepetleri, belirli sayida dovizin degerlerinin agirlikli ortalamasi olarak belirlenen bilesik

para birimleridir (Erdogan, 1995: 137; E.Aksel, 1995: 30).

Doviz sepetlerinde portfoy yaklagimi fikri benimsenmistir. Portfoy kurami, tim
yumurtalar1 bir sepete koymamak esasina dayanarak, riski birden fazla iirline yayar ve
bu tirlinlerin fiyatlar birbiri ile yiiksek derecede korelasyona sahip degilse toplam fiyat
riski azalir. Doviz sepetleri de birer doviz portfoyli olduklarindan sepetin fiyatinin
dalgalanmasi, i¢indeki tiim dovizlerin dalgalanmalarinin bir ortalamasi olacaktir. Bu
acidan sepetin dalgalanma riski, tek bir doviz kurunun dalgalanma riskinden daha az
olmaktadir (E.Aksel, 1995: 30). Ornegin, bir ithalat¢1 isletme Amerika’dan ithal ettigi
tirtinlerin bedelini dolar olarak degil de ECU olarak belirlerse, kars1 karsiya kalacagi kur

riski daha az olacaktir.

4. Nakit Akislarinin Zamanlamasi (Leading ve Lagging)

Nakit akislarinin zamanlamasi, doviz kurlan ile ilgili olarak ileriye yonelik
tahminler dogrultusunda doévizli borglarin yada alacaklarin 6ne alinmasi veya
ertelenmesi ilkesine dayali hedging stratejileridir (Erdogan, 1995: 137; E.Aksel, 1995:
30). Eger bir finans yoneticisi, doviz kurlarindaki degisimleri tahmin etmede piyasada

basarili olabilecegine inantyorsa, belli bir doviz lizerinden yapilacak 6demeleri ve
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gelirleri yavaslatmak veya hizlandirmak isteyebilir. Bu hedging teknigi, 6ne alma ve

geciktirme olarak adlandirilir (Mcrae, 1996: 80).

Bu stratejilerde  yapilan, beklentilere dayanarak nakit akislarinin
zamanlamalarin1 degistirmek yani deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden
belirlenmis alacaklarin tahsilinin hizlandirilmas: veya borglarin geciktirilmesidir. Diger
yandan isletmeler deger kazanmasi beklenen doviz cinsinden olan borglarinin geri
O6demesini hizlandirp, daha fazla kur kaybina kars1 kendilerini koruyabilirler (E.Aksel,
1995: 30). Ornegin bir Amerikan isletmesi euro cinsinden borcu mevcutsa ve euro’nun
dolar karsisinda deger kazanmasi bekleniyorsa, bu durumda isletme hizlandirma
stratejisini uygulayip, borcu hemen 6demek suretiyle kendini vadede daha fazla dolar

O0deme riskine kars1 korumus olacaktir.

Bu yontemin bagimsiz isletmeler arasinda uygulanabilirligi sinirhidir. Cilinkii bir
isletmenin zaman tercihi digerinin aleyhine olmaktadir. Soyle ki dolarin euro karsisinda
deger yitirmesinin beklenmesi durumunda Alman isletmesi dolar bazinda alacaklarini
hizlandirmak ister. Ciinkii isletmenin dolar olarak alacaklar1 ne kadar gecikirse
isletmenin eline o kadar az miktarda dolar karsili§i euro gececektir. Diger yandan
bor¢lu taraf dolarlar1 zamanindan 6nce 6demek istemeyecektir. Bor¢lu tarafin dolar
olarak borcunu zamanindan once isletmeye 6demesi ancak alacakli tarafin borglu tarafa
faiz iskontosu yapmasi ile miimkiin olacaktir. Sonucta, alacagin erken olarak tahsil
edilmesinin getirecegi kazang, faiz iskontosu ile dengelenecektir. Cok uluslu
isletmelerin bu yontemi kendi biinyelerinde uygulamalar ise, daha kolay olmaktadir.
Alacak ve borglarin bagli isletmeler arasinda 6ne alinmasi ve geciktirilmesi bagh
isletmelerin bireysel olarak karlilik durumunu degistirir ve bir biitlin olarak ¢ok uluslu
isletmenin kur riskini azaltir. Boylece tiim isletme bazinda karin maksimize edilmesi

amacina ulagilmis olunur.

Ancak, bu stratejinin gercek anlamda bir hedging stratejisi oldugunu sdylemek
zordur. Ciinkii beklentiler iizerine pozisyon alinmaktadir. Ornegin, deger kaybedecegi
beklenen bir doviz cinsinden bor¢ geciktirildiginde, sézkonusu doviz cinsinden bir
“short” pozisyon alinmis olur. Bu tiir bir pozisyon, tiim tek tarafli agik pozisyonlarda
oldugu gibi aslinda, spekiilasyondan baska bir sey degildir. Hedging, bir spot

pozisyonunun tersi bir pozisyon almak sureti ile riski azaltmak; spekiilasyon, beklentiler
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izerine oynayarak herhangi bir pozisyonu acik birakmak demektir. Sonug¢ olarak, bu

stratejiler gergekte spekiilasyon olarak kabul edilebilirler (E.Aksel, 1995: 30).

5. Ulusal Para ile Faturalandirma

Ihracatg1 veya ithalatci isletmeler islemlerini kendi ulusal parasi ile faturalayip
kur riskinden korunabilirler. Ancak ulusal para ile faturalandirma her zaman miimkiin
olmayabilir. Faturalandirmanin hangi para ile yapilacagini genellikle, ticari hayatin
kosullar1 belirler. fakat isletmenin rekabet giicii yiiksek ise bu yontemi uygulayabilme

olanagi da yiiksektir (Seyidoglu, 1997: 197).

Ulusal para ile faturalandirma, bunu uygulayabilen isletme i¢in bile risk
probleminin yalnizca bir kismin1 yok eder. Varsayalim ki ihracat¢t isletme, faturayi
kendi ulusal parasi ile faturalatsin ve boylece islem riskinden korunmayi basarmis
olsun. Fakat diger taraftan satis hacmi de kurdaki degismeden etkilenir. Ornegin
yabanci para, ulusal para karsisinda deger kaybetmigse yerli iirlinler yabancilara gore
pahalilasacagindan ihracat hacmi diiser. Yani, ulusal para iizerinden faturalandirma,

islem riskini yok etse bile ekonomik risk mevcut kalacaktir (Seyidoglu, 1997: 197).

6. Para Piyasalar1 Yoluyla Hedging

Para piyasasiyla hedging, isletmenin elinde bulundurdugu yerel fonlarla, deger
kazanmas1 beklenen yabanci bir dovizin spot piyasadan satin alinarak, borcun ddeme
vadesine kadar dovizli bir hesaba yatirilmasi esasina dayanan bir hedging yontemidir.
Bu yontemin etkili olabilmesi i¢in yerel paranin faiz getirisinin dévizin devaliiasyon ve
plasman siiresinde kazanilan faiz toplamindan daha diisiik olmas1 gerekmektedir.
Ornegin, {ilkemizde ii¢ aylik repo faizinin %75 oldugunu, dolarm yillik devaliiasyonun
%350 ve Doviz Tevdiat Hesab1 faizinin %5 oldugunu varsaydigimizda bu yontemin
kullanilmasinin mantig1 bulunmamaktadir. Isletmenin fonlarimni repo yaparak faiz elde
etmesi ve donem sonunda spot piyasadan dolar satin almasi daha dogru olacaktir

(Erdogan, 1995: 137-138).
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Isletme biinyesinde profesyonel bir fon ydnetim ekibi yoksa, bu fonlarin
alternatif araglara yatirilarak yonetimi i¢in de ayrica bir maliyet iistlenilmesi
gerekecektir. Oysa hedging yontemi ile bu tiir maliyetlerden tasarruf edilmektedir. Bu
durumda basit bir para piyasast hedging’i daha rasyonel bir se¢im olabilir. Farkli
hedging alternatifleri arasinda se¢im yaparken tiim maliyet unsurlarina dikkat etmek

gerekmektedir (E.Aksel, 1995: 31).

Isletmenin finansman yéneticisi fiyatlar hakkinda belli bir tahmin olusturarak
hedging stratejisine karar verdiginde, bu beklentinin gerceklesmemesi ya da tam tersi
bir gelisme olmas1 durumunda bu alinan kararin yanlis bir karar olma riskinin de ytiksek

oldugunu unutmamalidir (Erdogan, 1995: 138).

B) ISLEM RISKINDEN ISLETME DISI YONTEMLERLE KORUNMA

Isletmeler doviz kuru riskinden korunmak icin isletme igi yontemlerin yaninda
isletme disindaki piyasalardan yararlanarak isletme dis1 yontemlere de bagvurmaktadir.

Bu yontemler, forward, futures, swap ve opsiyon sozlesmeleridir.

1.Forward Sozlesmeleri
a) Tanimu ve Isleyisi

Forward sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir
malin ( tarimsal {iriin, doviz, faiz,...) vadesi, miktar1 ve fiyati bugiinden belirlenerek

sOzlesmeye baglandigi islemlerdir (Ceylan, 2003: 369).

Forward sozlesmeler genellikle iki finansal kurum veya bir finansal kurum ile
kendisiyle is yapan bir sirket arasinda gergeklesir. Bir taraf alici pozisyonuna girer ve
gelecekteki belirli bir tarihte, daha onceden belirlenmis bir fiyata yazilmis olan mal
satin almay1 kabul eder. Ote yandan diger taraf ise satic1 pozisyonuna girer ve ayni tarih
ve fiyata mali satmay1 kabul eder. Boylece forward sézlesmesinin ger¢eklestigi an her

iki taraf i¢in de s6zlesmenin degeri sifirdir. Kontratin degerini etkileyen en 6nemli etken
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malin piyasa fiyati olmaktadir (Biiker vd., 1997: 574). Vade sonuna dogru malin fiyati

degismeye basladik¢a, forward s6zlesmesinin degeri pozitif veya negatif bir deger alir.

Doviz forward sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak doviz
tizerinden, iki yila kadar vadesi belirlenebilen, miktar ve kur iizerinde bugiinden

anlasilan islemlerdir (Kirdaloglu ve Saklar, 1992: 54).

Doéviz forward sozlesmeleri “Swap” yada “Outright” kontratlar seklinde
gergeklestirilebilirler. Outright islemlerde belirli miktar doviz ileri bir tarihte satilir ve
alinir. Swap sozlesmelerinde ise vadeli bir alim (satim) islemi, ayn1 anda ve ayni
miktarda doviz icin yapilan bir bagka satim (alim) islemi ile tersine c¢evrilmektedir.
Outright islemleri daha ¢ok kur riskine karsi korunmak isteyen isletmeler tarafindan

kullanilirken Swap anlasmalar1 bankalar arasinda kullanilir (Kirim, 1991a: 33).

Forward doviz kuru kotasyonlar1 Telerate, Reuter gibi haber servislerinden
aninda on-line olarak, Finansal Times ve Wall Street Journal gibi finansal haber agirlikli
gazetelerden de giinliik olarak elde edilebilirler (Erdogan, 1995: 43).

Forward sozlesmelerinin iki temel fonksiyonu vardir (Ceylan, 2003: 370). Bu
fonksiyonlardan biri kur riskini ortadan kaldirmaktir. Ornegin bir Tiirk ihracatcisi, dort
ay sonra 200.000 € 6deme yapacaksa, doviz kuru riskinden korunmak i¢in bugiinden
forward sozlesmesi satin alabilir. Bu isleme riskten korunma denilmektedir. Diger
fonksiyonu ise spekiilatif islemler icin kullanilmasidir. Ornegin, bir spekiilator, dort ay
sonra, dolari, spot piyasada 1.3755 YTL’ye satabilecegini diisiinliyorsa, bugiinden
yapacag1 dort ay vadeli forward sozlesmesi ile 1.3267 YTL’ye satin alarak kar elde

edebilir. Spekiilatorler kar beklerken zarar da edebilir.

b) Forward Sozlesmeleri Ile Riskten Korunma

Ozellikle, islem hacmi biiyiik ve kar marj1 kiiciik isletmelerde, kur risklerine
kars1 korunmak, biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu sebeple, kur riskini ortadan kaldirmak
i¢in, belli bir siire sonra eline doviz gegecek olan ihracatgi, forward sozlesmesi ile belli
bir kurdan vadeli doviz satacaktir. Ayni sekilde, belli bir siire sonra 6demede bulunacak
olan ithalatc1 da forward s6zlesmesi ile belli bir kurdan doviz alacaktir. Bdylece belli bir

stire sonra, ihracatg1 eline ne kadar ulusal para gegecegini, ithalat¢r da ne kadar ulusal
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para 0deyecegini bilecektir. Boylece, doviz kurlar1 ne kadar degisirse degissin, hem
ihracat¢1t hem de ithalatgr doviz kuru degismelerinden korunmus olacaklardir (Ceylan,
2003: 376). Burada, isletmelerin forward sozlesmeleri ile kur riskinden nasil

korunabilecegi bir 6rnek yardimi ile incelenecektir (Erdogan, 1995: 41-42).

Bir Alman igletmesinin ABD’deki bir isletmeye 1.000 adet makine imal etmek
tizere bir sozlesme imzaladigin1 varsayalim. Makine teslimatlar1 3 ay i¢inde yapilacak
ve karsiliginda 1.000.000 $ tahsil edilecektir. Sozlesmenin imzalandigi tarihteki kur
1.35 €/$’dir. Fakat bu 3 ay icinde dolarin biraz deger kaybedecegini diislinen satici,
ABD isletmesinden alacaginin 1.300.000 €’nun altinda tahsil etmesi halinde zarar
edecegini hesaplamaktadir. 3 aylik forward kurunun 1.33 €/$ oldugunu varsayalim.
Alman isletmesi, kendisini olumsuz kur dalgalanmalarina karst korunmak igin
1.000.000 $’1n1 satarak 3 ay sonra euro almak tizere bir forward s6zlesmesi yapar. 3 ay
sonra Alman isletmesi ABD isletmesinden 1.000.000 $ alacak ve kararlastirilan kurdan
1.330.000€’ya cevirecektir. Boylece Alman isletmesi gelecekteki pozisyonunu korumus
ve doviz kuru dalgalanmalarina kars1 karin1 30.000 € da sabitlemis durumdadir. Spot
kur 1.30 €/$’1n altma diisse bile isletme aym kar1 elde edecektir. Isletme forward

sOzlesmesi yapmasaydi spot kurun 1.30 €/$’1n altina diismesi durumunda zarar edecekti.

c¢) Forward Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlari

Forward sozlesmelerin isletmelere sagladigi bazi avantajlar1 bulunmaktadir.
Forward sozlesmelerinin en 6nemli avantajlarindan biri, forward sézlesmelerinin fiyati,
bliylikligli ve vade bitim tarihinin taraflar arasinda, taraflarin ihtiyaglarini tam olarak
karsilamaya yonelik olacak sekilde serbestce belirlenmesidir. Diger avantajlart ise

asagidaki gibidir.

Forward  sozlesmelerinin  organize olmus bir borsa  biinyesinde
gerceklestirilmedigi ve takas islemleri herhangi bir Takas Kurumu iizerinden

yapilmadigi i¢in, borsa ve takas komisyonu gibi islemsel maliyetler tasimamaktadir.

Doéviz kurlarindaki degigsme ne olursa olsun, forward soézlesme yapan taraflar
alim ve satimin1 yapacaklar1 ddvizlerin kurlarini bugilinden sabitleyerek kendilerini

gelecekteki belirsizliklerden korumus olurlar.
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Forward sozlesmeleri igin taraflar birbirlerine karsi herhangi bir teminat
yatirmak zorunda degildir. S6zlesmeye taraf olan kisi veya kurumlar, teminat olarak
yatirmadiklart miktarda bir paray1 baska bir piyasada islem yapmak suretiyle risksiz

getiri elde edebilirler.

Forward sozlesmelerinde vade tarihine kadar sozlesmeyi alan/satan taraflar
acisindan, fiyatlarin piyasadaki degisimi sonucunda nakit giris ve ¢ikisi olmayacagi
icin, ellerinde bulunan fonlar istedikleri sekilde bir yatirima kanalize etme imkanlari

bulunmaktadir. Forward sézlesmelerinde nakit akisi vade sonunda gergeklesmektedir.

Forward sozlesmelerin avantajlart oldugu gibi bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Forward sozlesmelerinin en biiyilkk dezavantajlarindan biri, bu
sozlesmeleri vadesinden Once kapatmanin zor olmasi ve ilgilincii kisilere
devredilememesidir. Bu s6zlesmelerden kurtulmanin tek yolu, bu sézlesme kiminle
yapilmigsa, onunla anlagmayi fesh etmek hususunda anlasma yoluna gitmek veya
yapilan s6zlesmenin tersi bir baska sdzlesme yapip her iki sozlesmeyi de vade sonuna

kadar tasimaktir.

Forward piyasalarda takas merkezi ve teminatlandirma sistemi bulunmadigindan
dolay1, forward sozlesme yapan kisi ve kurumlar karsi tarafin kredibilitesini kontrol
etmek ve bu kisi veya kurumlara bir kredi limiti belirlemek zorundadirlar. Forward
sOzlesmeleri, taraflardan birinin sorumlulugunu yerine getirmemesinin dogurdugu kredi

riskini kapsamaktadir. Kredi riskinin olmasi sézlesmenin diger bir dezavantajidir.

Forward s6zlesmelerinin diger bir dezavantaji ise isletmenin firsat maliyetine
katlanmak zorunda kalmasidir. Isletmelerin, forward sdzlesmeleri ile satin alman
dovizlerin vadesinde doviz kurlarinin diismesi ya da satilan dovizlerin vadesinde déviz

kurlarmin yiikselmesi durumunda muhtemel kazanglardan mahrum olmus olmasidir.

2. Futures Sozlesmeleri

a) Tanim1 ve Isleyisi

Futures sozlesmeleri, ayn1 forward s6zlesmelerinde oldugu gibi, belli nitelikteki

ve belli miktardaki bir malin veya bir mali enstriimanin, gelecekteki Onceden
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belirlenmis herhangi bir tarihte, yine 6nceden belirlenmis bir fiyat tizerinden teslimini
hilkkme baglayan yasal bir sozlesmedir. Futures sézlesmelerin 6ziinde ileri bir tarihte
gerceklesecek olan alim-satim igleminin fiyatinin buglinden belirlenip, anlagmaya

baglanmasi yatmaktadir (Kirim, 1990: 28).

Futures doviz sozlesmeleri ise, iki taraf arasinda yapilan ve taraflarin belli doviz
birimi karsiliginda baska bir belirli dovizin, belli bir miktarda,daha dnceden belirlenmis
ileri bir tarihte, 6nceden iizerinde anlasilmis bir kurdan almak veya satmak konusundaki
yiikiimliiliiklerini diizenleyen yasal olarak baglayic1 bir anlagsmadir (Karatepe, 2004:
182).

Futures Sozlesmelerinin temel ozellikleri asagida kisaca belirtilmistir (Kirim,

1990: 30-31; Alpan, 1999: 9-17; Toroslu, 2000: 80-81; E.Aksel, 1995: 46-51).

-Futures s6zlesmeleri organize borsalarda satilir. Futures sdzlesmelerine konu
olan {irtinler, belli bagh baz1 organize futures borsalarinda islem gormektedirler. Alim-
satim islemleri bu borsalarda, resmi olarak belirlenmis saatler iginde ve “Pit” (Cukur)
ad1 verilen ortamlarda “yiiksek sesli pazarlik” yontemiyle yapilmaktadir. Her borsada,
futures sozlesme biiyiikliikleri, teslim tarihleri, minimum fiyat degismelerini igeren

futures so6zlesme tanimlar1 degismektedir.

-Futures sozlesmelerde kontrat boyutu sabitlenmistir. Futures sozlesmeleri
standart miktarda {riin tizerine yapilirlar. Farkli futures piyasalarindaki farkli uluslar
arast borsalarda, ayni iriiniin farkli biiyiiklikteki futures sozlesmeleri alinip

satilmaktadir.

-Futures sdzlesmelerin teslim tarihleri de standarttir. Ornegin LIFFE (London
International Financial Futures Exchange) borsalarinda doviz futures sézlesmelerinin

teslimi Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinda ger¢eklesmektedir.

-Futures sozlesmelerinin giivencesi takas merkezleri tarafindan saglanmaktadir.
Futures s6zlesmeleri, birbirlerini tanimayan alic1 ve saticilarin karsilikli olarak vadeli
mal alimi ve satimi taahhiitlerine girmeleri nedeniyle, bu taraflardan herhangi birinin
taahhiidii yerine getirmeme riskini tasimaktadir. Bu riski ortadan kaldirmak i¢in futures
borsalarinda, hem alict hem de saticinin riskini Ustlenmek tizere Takas Merkezi
kurulmustur. Takas Merkezi her iki tarafa anlasmadan dogan yiikiimliiliiklerin yerine

getirilecegini garanti etmektedir.
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-Sistemin giivencesini saglayan diger bir unsur ise marjin adi verilen ve araci
kurumlara yatirilmas: gereken nakit depozit ya da giivence parasidir. Herhangi bir kisi
bir futures sozlesmesi satin almak istediginde, kendi araci kurulusuna, araci kurulus da

takas merkezine her s6zlesme basina bir glivence parasi yatirmak zorundadir.

Marjin sisteminde elinde alim-satim kontratt bulunan her kisinin bu kontratlar
alis veya satis fiyatlar1 ile piyasa kapanis fiyatlar1 her giin sonunda karsilastirilarak,
giinliik kar ve zarar miktar1 tespit edilir. Bu isleme “Giinliik Marjin Mutabakati” adi
verilir. Eger s6zlesmenin giris fiyati ile giin sonu kapanis fiyat1 arasindaki fark zarara
tekabiil ediyorsa, bu zarar miktari kisinin marjin hesabindan belli bir alt seviyeye gelene
kadar kesilir. Ancak, giinliik zararlarin toplam1 marjin hesabinda izin verilen alt sinir1
geciyorsa kisiden marjin hesabinin yeniden iist baslangic seviyesine tamamlanmasi

istenir.

-Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna dek
beklemek zorunda degildir. Zaman iginde ayni tarihli ve ayni sayida (farkli fiyath
olabilir) gelecek kontrati iizerinden bir karsit ticarete girmek suretiyle pozisyonu
kapatabilir. Ornegin, 12 adet Haziran Dolar Futures Satma Sozlesmesi almig olan bir
kisi, bu enstriimanlari teslim ytikiimliiliigiinii 12 adet Haziran Dolar Futures Satin Alma
So6zlesmesi almak suretiyle iptal edebilir. Bunun sonucunda edecegi kar yada zarar, alig
ve satis fiyatlar1 arasindaki farka esit olacaktir. Uygulamada acik pozisyonlar bu sekilde

kapatilmaktadir.

b) Futures Sézlesmeleri Ile Riskten Korunma

Doviz futures sézlesmeleri genelde, doviz fiyatlarin degisimi sonucunda ortaya
¢ikmast muhtemel kur riski ve buna bagl olarak gelisen isletme riskinden korunmak
amaciyla kullanilmaktadir. Bu acidan bakildiginda, birgok isletmenin gelir ve gider
dengesi doviz kurundaki degismelere bagli olarak degisim gostermektedir (Yilmaz,

2002: 95).

Doviz futures sozlesmeleri ile gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat
degismelerinden kaynaklanabilecek risklere karst korunmak iki farkli sekilde olabilir
(Dénmez vd., 2002: 28).
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1)Futures piyasasinda kisa pozisyon alarak (futures satma sozlesmeleri alarak)
riskten korunma, yabanci para birimi cinsinden alacaklarin yerli para birimi cinsi

karsisinda deger kaybetmesi ihtimaline kars1 yapilir.

i1)Futures piyasasinda uzun pozisyon alarak (futures satin alma sozlesmeleri
alarak) riskten korunma, yabanci para cinsinden yiikiimliiliklerin 6deme zamaninda

olusabilecek kur riskinden korunmak i¢in yapilir.

Futures sozlesmeleri ile riskten korunma, oOrnekler yardimi ile daha iyi

aciklanabilir.
Ornek;

Bir isletme ihrag ettigi 500.000 ABD dolar1 degerindeki kumasin bedelini 5 ay
sonra tahsil edecektir. fhracat isletmesi ABD dolarmnin Yeni Tiirk Liras: karsisinda
mevcut durumda asir1 degerlendigine inanmakta ve dolarin deger kaybetme olasiligina,
diger bir ifadeyle bes ay sonunda Yeni Tiirk Lirasi’nin degerlenmesi ihtimaline karsi
kendini korumak istemektedir. Dolayisiyla risk bes ay sonra ABD dolarmin fiyatinin
diismesinden kaynaklanmaktadir. Isletme futures piyasasinda kisa pozisyon alarak kur

riskinden korunabilir.

Futures Piyasasi’nda bir futures sézlesmesi 10.000 ABD dolar1 biiytikliiglinde ve
bes ay vadeli futures sozlesmesinde dolarin kuru bugiinden 1.75 YTL olarak
belirlenmistir. Bu durumda isletme dolar kurunu sabitleyebilmek i¢in 5 ay vadeli

10.000$’11k satma sézlesmesinden 50 (500.000/10.000) adet almalidir.

Sirketin 5 ay sonra dolar kurunun cesitli seviyeleri i¢in karsilasacagi kar/zarar

asagidaki tabloda gosterildigi gibidir:

Tablo 2. Futures Sozlesmesi Sonucunda Saglanacak Kar/Zarar Tablosu

500.000$’1n Spot Futures Futures
Kur’dan Satilmasi S6zlesmesinin S6zlesmesinin
Halinde Satimindan uygulanmasindan
5 Ay Sonraki Spot | Saglanabilecek Gelir | Saglanacak Gelir | Saglanan Kar/zarar
Dolar Kuru (YTL) (YTL) (YTL)
1.80 YTL 900.000 875.000 -25.000
1.75 YTL 875.000 875.000 0
1.65YTL 825.000 875.000 50.000
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Tabloda 5 ay sonra dolar degerindeki tiim degismelere ragmen isletmenin elde

edecegi gelir 875.000 YTL de sabitlenmistir. Dolarin 5 ay sonraki spot kuru 1.80 YTL

yani sozlesme kurundan biiylik olursa, isletme 25.000 YTL yani kurlar arasindaki fark

kadar zarar etmis olur. Eger dolarin 5 ay sonraki spot kuru 1.65 YTL yani s6zlesme

kurundan kiigiik olursa, isletme 50.000 YTL yani kurlar arasindaki fark kadar kar etmis

olur.

Ornek;

Ithalatc1 bir isletme ithal ettigi 350.000 € degerindeki iiriiniin bedelini 3 ay

sonra ddeyecektir. Bu siire zarfinda euro kurunun asir1 degerleneceginden endise eden

ithalatci, riskten futures sozlesmeleri ile korunmak istemektedir. fhracatci

piyasasinda uzun pozisyon alarak kur riskinden korunabilir.

futures

Futures Piyasasi’nda bir futures sézlesmesi 10.000 € biyiikliigiinde ve 3 ay

vadeli futures sézlesmesinde euro’nun kuru bugiinden 1.80 YTL olarak belirlenmistir.

Bu durumda isletme euro kurunu sabitleyebilmek i¢in 3 ay vadeli 10.000 €’luk satin

alma sozlesmesinden 35 (350.000/10.000) adet almalidir.

Isletmenin 3 ay sonra euro kurunun gesitli seviyeleri icin karsilasacagi kar/zarar

asagidaki tabloda gosterildigi gibidir:

Tablo 3. Futures S6zlesmesi Sonucunda Saglanacak Kar/Zarar Tablosu

350.000 Euro’nun | Futures Satin Alma Futures
Spot Kurdan Satin So6zlesmelerin S6zlesmesinin
Alinmasi Halinde Uygulanmasiyla Uygulanmasindan
3 Ay Sonraki Spot Odenecek Tutar Odenecek Tutar Saglanan Kar/Zarar
Euro Kuru (YTL) (YTL) (YTL)
1.95YTL 682.500 630.000 52.500
1.80 YTL 630.000 630.000 0
1.70 YTL 595.000 630.000 -35.000

Tabloda 3 ay sonra euro degerindeki tiim degismelere ragmen isletmenin elde

edecegi gelir 630.000 YTL’de sabitlenmistir. 3 ay sonraki euro kuru 1.95 YTL yani

s0zlesme kurundan biiyiik olursa, isletme 52.500 YTL yani kurlar arasindaki fark kadar




47

kar elde etmis olur. Eger 3 ay sonraki spot kur 1.70 YTL yani s6zlesme kurundan kiigiik

olursa, isletme 35.000 YTL yani kurlar arasindaki fark kadar zarar etmis olur.

c¢) Futures S6zlesmelerinin Avantajlar1 Ve Dezavantajlar

Futures sozlesmeleri isletmeye bazi avantajlar saglamaktadir. S6zlesmelerin
sagladigi en 6nemli avantaj, doviz kurunu sabitleyerek isletmeleri doviz kuru
dalgalanmalarindan korumasidir. Futures sézlesmelerin diger avantajlar ise asagidaki
gibidir.

Futures s6zlesmesi satin alan bir isletme s6zlesmeyi kapatmak i¢in vade sonuna
kadar beklemek zorunda degildir. Istenildigi anda ters bir islemle s6zlesme kapatilabilir.

Bu nedenle futures sozlesmeleri likiditesi yiiksek bir korunma aracidir.

Futures sozlesmelerinin organize olmus borsalarda islem gormesi ve
sOzlesmelerin gilivencesinin takas merkezleri tarafindan saglanmasi taraflarin karsi

karsiya kaldig1 kredi riskini ortadan kaldirmaktadir.

Futures soOzlesmelerin avantajlart  oldugu gibi bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Sozlesmelerin en Onemli dezavantaji sozlesmelerin vadeleri ve
tutarlarinin standart olmasidir. Bu nedenle riski tam karsilayacak sozlesme satin almak

veya satmak miimkiin olmayabilir.

Futures sozlesmeleri yapan taraflarin takas merkezine belli miktarda baslangic

marjini yatirmak zorunda olmasi, bu sézlesmenin diger bir dezavantajidir.

Futures soOzlesmelerin  giinlik marjin mutabakati islemlerinin  olmasi
sozlesmelerin glinliik takibini gerektirmektedir. Bu islemin zaman almasi ve deneyimli

personel ihtiyact duyulmasi futures sdzlesmesinin 6nemli bir dezavantajidir.

d) Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Forward ve futures islemler, aralarindaki yakin iligki nedeniyle ¢ogu kez birbiri
ile karistirilir. Her ikisi arasinda belli baglh farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklar asagida

tablo seklinde gdsterilmektedir (Yilmaz, 2002: 93).
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Tablo 4. Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Ozellikler Futures Sozlesmesi Forward Soézlesmesi
Islem Gordiigii Piyasa Organize piyasa Tezgahtistii piyasa
Islem Saatleri Seans saatleri i¢inde Glin boyunca(24 saat)

So6zlesme Biiyiikligii

Genellikle  10.000-100.000
ABD dolar1 arasinda standart

Ihtiyaca gore belirleniyor.
Genellikle 1.000.000 ABD
dolarinin tizerinde

Sozlesme Vadeleri

Standart vade yapisi

Genellikle 1,2,3,6 veya 12
ay vadeli

Islemsel Maliyetler

Borsa ve takas komisyonu var

Borsa ve takas komisyonu
yok

Teminat Yatirma

Piyasada pozisyon almak i¢in
teminat yatirilmasi
zorunlulugu

Bankalararas1  kullanilan
“kredi limitleri” disinda
herhangi  bir  teminat

yatirma zorunlulugu yok

Nakit Akim Piyasaya gore ayarlama ve | Sozlesmenin vade bitim
sOzlesmenin vadesi boyunca | tarihine kadar higbir nakit
giinliik nakit akimi var akimi yok

Uzlasma Genellikle nakit wuzlagma | Genellikle dovizin fiziki

yapilir. Fiziki teslimat nadiren
gergeklesir

teslimat1 yapilir

Pozisyon Kapatma

Cok alici-saticili bir piyasada

islem yapildigi i¢in,
vadesinden once pozisyon
kapatmak kolaydir

Sozlesme genel olarak 2
veya 3 taraf arasinda
yapildig1 i¢in vadesinden
once sOzlesmeyi kapatmak
zordur

Kredi Riski

Taraflarin kredi riski yoktur

Taraflarin kredi riski vardir

Takas Guivencesi

Islem yapan taraflar igin

Islem yapan taraflar igin

Takas Merkezi giivencesi | Takas Merkezi giivencesi
vardir yoktur

Tam Korunma Riskten  birebir ~ korunma | Riskten birebir korunma
saglanamayabilir saglanabilir

Likidite Ikincil piyasanm varligindan | ikincil piyasanin
dolay1 likidite ytiksektir eksikliginden dolay1

likidite diistiktiir
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3. Swap Sozlesmeleri

a) Tanimu ve Isleyisi

Swap sozlesmeleri, piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina
olanak taniyan, iki veya daha c¢ok tarafin mali piyasalarda, farkli kredi degerlerine sahip
olmalar1 nedeniyle piyasalardaki rekabet¢i {iistiinliiklerin, taraflarin yararina olacak
sekilde kullanilmas1 amaciyla 6nceden belirlenen 6deme planlarnin  karsilikli

degistirildigi finansal islemlerdir (Ertiirk, 1994: 45; Anonim, 1997: 84).

Doviz swap soOzlesmeleri, gereksinim duyulan paraya ulasmak ve riski
devretmek amaciyla belirli bir déviz cinsinden ve belirli miktarda para mevcudu ile
alacak ve borcun, diger bir doviz cinsinden esdeger miktardaki doviz, alacak ve borg¢la
degis-tokusunu kapsamina alan gelecekle ilgili bir sézlesmenin, banka araciligiyla
yapilmasi ve bu sozlesme gereklerinin vade sonunda taraflarca yerine getirilmesidir
(Orten, 2001: 312). Swap sozlesmeleri 2 ile 10 yil arasindaki vadelerle
diizenlenmektedir (Ceylan, 2003: 258).

Bagka bir deyisle, doviz swap sozlesmeleri, bir tarafin herhangi bir doviz
cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olusan 6deme paketinin, baska bir tarafin
farkli bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olusan 6deme paketi ile belli
bir siire i¢in takas edilmesi islemidir (Cikrik¢1, 1995: 99). Buradan anlasildigr gibi swap
sozlesmeleri ii¢ asamadan olusmaktadir. ilk asamada taraflar ihtiyag duyduklar:
dovizleri degistirir. Ikinci asamada sdzlesme siiresince faiz ddemeleri el degistirir. Son

asamada ise vade sonunda baslangicta anlasilan dévizler iade edilir.

Swap islemlerinde taraflar fon kullanicilar ve aracilar olmak iizere iki gruba
ayrilir. Fon kullanicilar, ekonomik ve mali nedenlerle faiz ve doviz riskini azaltmak
isterler. Aracilar ise komisyon almak ve kar elde etmek isterler. Fon kullanicilar,
isletmeler, bankalar, sigorta sirketleri, devlet kurumlari, uluslararasi finans kuruluslar

ve devletler olabilir (Ceylan, 2003: 240).

Doéviz swap sozlesmeleri genel olarak ii¢ tiirde yapilabilmektedir (Kabake¢1 ve
Taner, 1993: 69). Bunlar; sabit faizli para swapi, ¢apraz para swapi ve degisken faizden

degisken faize para swap’laridir.
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Sabit faizli para swapi, sabit faizli bir para biriminin, baska sabit faizli bir para
birimi ile degis-tokus edilmesi ve belli bir vade sonunda tekrar orijinal para birimlerinin

1ade edilmesi islemidir.

Capraz para swapi1 teknigi hem faiz hem de para swap’in1 igermektedir. Bu para

swap’inda sabit faizli para ile degisken faizli para degis-tokus yapilmaktadir.

Degisken faizden degisken faize para swapi, farkli para birimleri iizerinden,

degisken faizden degisken faize para swap’idir.

b) Swap Soézlesmeleri ile Riskten Korunma

Asagida, swap sozlesmeleri ile nasil riskten korunulacagi ornekler yardimiyla

acgiklanmaktadir.

Ormek 1. Cok uluslu bir Amerikan sirketi olan A sirketi, Almanya’daki bagli
sitketine kendi kaynaklarindan 10.000.000 $ kredi aktarmak istemektedir. Ancak
Almanya’daki sirketin Euro ihtiyaci oldugundan, A sirketi bu 10 milyon $’1 €’ya
cevirerek gondermeye karar verir. A sirketi, kredinin vade sonunda 10 milyon $
anaparay1 ve faizi ile dolar olarak geri almak ve vade sonunda kur degisikligi nedeniyle
ugrayacagl zarar1 6nlemek i¢cin swap yapmaya karar verir. Bunun i¢in bir araci bankaya
(Swap Bank) miiracaat eder. Banka bu islemi yapmak icin elindeki eurolar1 dolara
degistirmek isteyen bir Alman Sirketi (B sirketi) ile anlasir. Anaparanin degis-tokusuna
esas almacak spot kur 1$ = 1.32 €’dur. Buna gore degis-tokus yapilacak anaparalar
10.000.000$ ve 13.200.000 € olacaktir. Vade sonunda anaparalara ddenecek sabit faiz
oranlari, dolar i¢in %8 ve euro icin %5’dir. Bu agiklamalardan sonra swap isleminin

akis1 sOyle olacaktir.

Anaparanin Degis Tokusu

~13.200.000 € ~13.200.000 €

A Isletmesi Swap B Isletmesi
ABD 10.000.000 $ |  Bank 10.000.000 $ | Almanya

A
N




o1

Faizlerin Degis Tokusu

- %5€ %5€ -
A Isletmesi Swap B Isletmesi

ABD % 8% Bank %89 Almanya

v
A 4

A

A

Yaapilan swap sozlesmesinin vadesi boyunca Amerikan isletmesi aldigi euro
icin Alman isletmesine % 5 (€) faiz, Alman isletmesi aldig1 dolar i¢in Amerikan

isletmesine % 8 ($) faiz oder.

Vade Sonunda Anaparalarin lade Edilmesi

- 13.200.000 € 13.200.000 € -
A Isletmesi Swap B Isletmesi

ABD 10.000.000 $ Bank | 10.000.000 $ | Almanya

<«

\ 4

A

Amerikan isletmesi yaptigr bu swap islemi ile sabit faizli dolarinmi sabit faizli
euroya cevirmistir. Bu swap sozlesmesi sonucunda Amerikan isletmesi, Almanya’daki

bagl sirketine aktaracagi krediyi kur riskinden korumus olacaktir.

Ornek 2. Bir Alman isletmesi Amerika’ya ihrac etti§i mallarin bedelini 2 yil
sonra 100 milyon dolar olarak tahsil edecektir. Isletme yoneticileri iki yil igerisinde
dolarin euro karsisinda deger kaybetmesinden endise etmektedir. Alman isletmesi vade
sonundaki doviz kuru riskinden korunmak i¢in swap islemi yapmaya karar verir. Bunun
icin Alman isletmesi bir arac1 bankaya (Swap Bank) miiracaat eder. Bunun i¢in isletme
yeni bir kredi almak yerine var olan degisken faizli euro (LIBOR) borcunu swap
edecektir. Banka bu islemi yapmak i¢in elindeki sabit faizli dolar1 degisken faizli euroya
degistirmek isteyen bir Amerikan isletmesi ile anlasir. Anaparanin degis tokusuna esas
alinacak spot kur 1§ = 1.32 €’dur. Dolarin vade siiresi i¢inde uygulanacak sabit faiz

%35’dir. Bu bilgiler ile swap islemi su sekilde olacaktir.



Anaparanin Degis Tokusu

52

132 milyon € 132 milyon € -
Almanya > Swap > | Amerikan
Isletmesi 100 milyon $ Bank 100 milyon $ Isletmesi
132 milyon €
Kredi
Kurulusu
Faizlerin Degis Tokusu
€ (LIBOR) € (LIBOR) :
Almanya < Swap < Amerikan
Isletmesi $ (%5) Bank $ (9%5) Isletmesi
€ (LIBOR)
Kredi
Kurulusu
Vade Sonunda Anaparalarin adesi
132 milyon € 132 milyon € -
Almanya < Swap < Amerikan
Isletmesi 100 milyon $ Bank 100 milyon $ Isletmesi
132 milyon €
Kredi

Kurulusu
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Alman isletmesi yaptig1 bu swap islemi ile mevcut degisken faizli euro borcunu

sabit faizli dolar borcuna ¢evirmistir. Bdylece isletme 2 yil sonra elde edecegi dolari,

borg olarak saglanan dolar ile dengeleyerek, kendisini kur riskinden korumus olacaktir.

Ornek 3. bir dnceki 6rnekte,Amerikan isletmesinin sabit faizli dolar borcu

yerine, degisken faizli borcu oldugunu varsayalim. Bu durumda swap islemleri su

sekilde olacaktir.

Anaparanin Degis Tokusu

132 milyon €

100 milyon $

132 milyon €
Almanya > Swap
Isletmesi 100 milyon $ Bank
132 milyon €
Kredi
Kurulusu

Faizlerin Degis Tokusu

<

€ (LIBOR)

Amerikan
Isletmesi

$ (LIBOR)

»
»

€ (LIBOR)
Almanya < Swap
Isletmesi $ (LIBOR) Bank
€ (LIBOR)

Kredi
Kurulusu

Amerikan
Isletmesi
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Vade Sonunda Anaparalarin Iadesi

132 milyon € 132 milyon € -
Almanya < Swap < Amerikan
Isletmesi 100 milyon $ Bank 100 milyon $ [sletmesi
132 milyon €
Kredi
Kurulusu

c) Swap Sozlesmelerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Swap sozlesmeleri kullanicilarina  bazi  avantajlar  saglamaktadir. Bu
avantajlardan en Onemlisi kullanicisina uzun vadede doviz kuru dalgalanmalarindan
korunma saglayan bir korunma araci olmasidir. S6zlesmenin diger avantajlari ise

asagidaki gibidir.

Swap sozlesmeleri, ¢esitli piyasalar ve enstriimanlar arasinda koprii gorevi
yapmaktadir. Diger bir deyisle swap sézlesmeleri, kullanicilarina kredi degerliliklerinin

yeterli olmamas1 gibi nedenlerden dolay1 giremedikleri piyasalara girme olanagi saglar.

Swap s6zlesmeleri kullanicilarina risk yonetiminde maliyetlerini azaltma imkani
saglamaktadir. Kullanicilar karsilastirmali {stlinliige sahip olduklar1 piyasalardan
bor¢lanmakta daha sonra bu borglar1 birbiriyle swap ederek maliyet tasarrufu

saglamaktadirlar.

Swap soOzlesmeleri standart hale getirilerek, standart belgeler kullanilmaya

baslanmistir. Bunun sonucunda swap islemleri hizli bir sekilde yapilabilmektedir.

Swap soOzlesmelerin avantajlar1  oldugu gibi bazi dezavantajlari  da
bulunmaktadir. S6zlesmenin en 6nemli dezavantaji uygun karsi taraf bulmanin giic
olmasidir. Swap soOzlesmesinin diger dezavantaji ise kredi riskinin séz konusu
olmasidir. Swap sozlesmelerinde taraflarin doviz faizlerini 6demede zorluk ¢ikarmasi

sonucunda taraflar kredi riski ile kars1 karsiya kalirlar.
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4. Opsiyon Sozlesmeleri

a) Tanimu ve Isleyisi

Opsiyon sozlesmesi, belirli miktardaki bir mali, gelecekte belirli bir tarihte,
onceden belirlenen bir fiyat lizerinden satin alma yada satma hakki veren bir
sozlesmedir (Cingilli, 1992: 21). Opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat {izerinden
s0zkonusu iirlinii satin alma yada almama keyfiyetini elde etmekte, 6te yandan opsiyonu
satan taraf, alici talep ettiginde bu liriinii baglangicta anlasilmis olan fiyat iizerinden
teslim etme ylikiimliligiini istlenmektedir (Kirim, 1991b: 38). Gortildigi gibi opsiyon
sOzlesmesi alicist i¢in bir hak ifade etmekte iken saticisi i¢in bir yiikiimliilik ifade

etmektedir .

Doviz opsiyon soOzlesmesi, alict ve satici arasinda yapilan anlagma geregi,
opsiyon alicisina bir dovizi diger bir doviz karsiliginda belirli bir siire i¢inde dnceden
belirlenen bir fiyat {izerinden alma veya satma hakki veren bir anlagmadir. Opsiyon
sOzlesmelerinde sdzkonusu dovizi alma veya satma hakkini kullanmak (opsiyonu
uygulamak), sozlesmeyi satin alan tarafa aittir. Opsiyon sOzlesmesi alan taraf,
sozkonusu dovizi ileride alma veya satma hakkini satin almakta ve bu hak, aliciya

opsiyon sozlesmesini uygulama veya uygulamama esnekligini saglamaktadir (Akkum,
2000: 47).

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda hem de borsa disinda islem
gormektedirler. Organize piyasalarda islem goren opsiyon sdzlesmelerinin, standart
miktari, 6zellikleri, 6nceden belirlenmis fiyatlar1 ve belli 6deme giinleri bulunmaktadir.
Borsa disinda islem goren opsiyon sozlesmeleri daha ¢ok doviz opsiyon sdzlesmeleridir.
Bu sozlesmelerde 6zellikler, miktar, fiyat, belirlenen mal veya finansal ara¢ ve 6deme

giinleri taraflarca iki tarafli anlagmayla belirlenir (Toroslu, 2000: 106).

Opsiyon sozlesmeleri alma opsiyonu (call option) ve satma opsiyonu (put

option) olmak tizere ikiye ayrilir (Hull, 1989: 9).

Alma opsiyonu, alictya belli miktardaki dovizi dnceden belirlenen fiyattan,
belirli bir tarihe kadar satin alma hakki verir. Satma opsiyonu, aliciya belli miktardaki

dovizi 6nceden belirlenen fiyattan, belirli bir tarihe kadar satma hakki1 verir.



56

Alma ve satma opsiyonunda, alic1 taraf dovizin alma ve satma haklarimni elinde
bulundurur. Sézlesmedeki fiyat, vade sonundaki fiyata kiyasla opsiyon sdzlesmesi
alicis1 agisindan avantajli degilse, opsiyonu uygulamayabilir. Opsiyon alicisi elde ettigi
bu esneklik karsisinda opsiyunu satan tarafa opsiyon primi 6der. Opsiyon sozlesmesi
uygulanmadiginda saticinin muhtemel zararmi opsiyon primi kismen veya tamamen

kargilamis olur.

Opsiyonlar vadelerine gore Amerikan tipi opsiyon ve Avrupa tipi opsiyon olmak
tizere ikiye ayrilir. Avrupa tipi opsiyonlar, alic1 tarafindan sadece vade giinii
uygulanabilen opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar ise, alici tarafindan opsiyon

stiresi icinde herhangi bir giinde veya vadesinde uygulanabilen opsiyonlardir (Kirim,
1991b: 39).

b) Opsiyon Sézlesmeleri Ile Riskten Korunma

Asagida, alma ve satma opsiyonu alinarak kur riskinden nasil korunulacagi

ornekler yardimiyla incelenmektedir.

ba) Alma Opsiyonu (Call Option) ile Korunma

Haziran aymda bir Amerikan isletmesinin Fransa’dan ithal ettigi teghizatlar igin
bes ay sonrasina 2.000.000 € ddeme yapmasi gerektigini varsayalim. Isletme bor¢larini
euro cinsinden Odeyeceginden, dolarin euro karsisinda deger kaybetmesinden endise
etmektedir. Isletme borcunu hedge etmek igin 2.000.000 € tutarmda alma (call)
opsiyonu satin almaya karar verir. Opsiyon Avrupa tipi olup sadece vadesinde

kullanilabilmektedir.

Opsiyonun bes ay vadeli kullanma fiyat1 1.32 $/€’dur. Opsiyon priminin euro
basina % 5 oldugunu varsayalim. Bu durumda isletmenin alma opsiyonu satin almak
i¢in 6deyecegi toplam primi ve farkli doviz kurlarinda isletmenin ve opsiyon saticisinin

kar/zarar durumunu inceleyelim.

Isletmenin alma opsiyonu satin almak igin &deyecegi toplam prim tutari

(2.000.000 x 0,05=) 100.000 $ olacaktir.
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Alma opsiyonu alicisinin yani Amerikan igletmesinin farkli doviz kurlarinda kar

ve zarar profili asagidaki tablo ve grafikte gosterilmektedir.

Tablo 5. Alma Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Tablosu

Opsiyon durumu Zararda Basabas Karda
Doviz spot kurlar 1,27 1,32 1,37 1,42 1.47
Nakit girigleri
Spot euro satisi 0 0 2.740.000 2.840.000 2.940.000
Nakit ¢ikiglar
Prim (100.000) | (100.000) (100.000) (100.000) (100.000)
Opsiyon 0 0| (2.640.000) | (2.640.000) | (2.640.000)
kullanilmasi
NET POZISYON | (100.000) | (100.000) 0 100.000 200.000
Kar
200.000 T
100.000 | -, Sinirsiz
Kar
I I | I I
0 | | | | |
1.27 1.32 1.37 1.42 1.47 Spot Kur
-100.000 |
Basabas
Siirh Fiyati
Zarar
Zarar

Sekil 5. Alma Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Grafigi

Tabloda ve grafikte goriildiigii gibi, vade sonunda spot kurun (6rnegin, 1.27 $/€)
kullanma kuru olan 1.32 $/€’dan daha diisiik oldugu her durumda opsiyon, isletme




58

tarafindan kullanilmayacaktir. Ciinkii piyasadan ihtiya¢ duyulan eurolar1 daha ucuza
temin etmek yerine opsiyonun kullanilmasi mantikli bir davranis olmayacaktir.

Opsiyonun kullanilmamasit durumunda isletmenin zarart pesin O6dedigi prim olan

100.000 $ ile sinirh kalacaktir.

Spot kurun 1.32 $/€ ile 1.37 $/€ arasinda olmasi durumunda igletme opsiyonu
kullanacaktir. Fakat, opsiyonu kullanmakla elde edecegi kazang, Odedigi primin

yalnizca bir kismin1 karsilayacagi i¢in zarar s6z konusu olacaktir.

Alma opsiyonlarinda bagabag fiyat, kullanim fiyat1 ile pesin 6denen primin
toplanmasiyla hesaplanir. Buna gore Ornegimizde basabas fiyat, (1.32+0.05=) 1.37
$/€’dur. Spot kurun basa bas fiyat olan 1.37 $/€’ya esit olmas1 durumunda isletmenin
opsiyonu kullanmakla elde edecegi kazang pesin olarak ddenen prime esit olacaktir. Bu

noktada isletmenin ne kar1 ne de zarar1 soz konusudur.

Sopt kurun 1.37 $/€ ‘dan yiiksek olmasi durumunda isletme, opsiyonu
kullanmadiginda, opsiyonu kullanmak i¢in O6dedigi miktar ve 0Odedigi primin
toplamindan fazlasim 6demek zorunda kalacaktir. Ornegin, spot kurun 1.42 $/€ olmasi
halinde isletme, opsiyon kullandiginda kullanim igin 2.640.000 $ (=2.000.000 x 1.32)
ve 100.000 $ opsiyon primi ddeyecegi i¢in isletmeden toplam 2.740.000 $ nakit ¢ikisi
olacaktir. Isletme opsiyonu kullanmadiginda ise spot piyasadan euro almak igin
2.840.000 $ (=2.000.000 x 1.42) 6deyecek ve 100.000 $ opsiyon primi ddeyecegi i¢in
isletmeden toplam 2.940.000 $ nakit ¢ikist olacaktir. Diger yandan isletme opsiyon
kullanarak elde ettigi eurolar1 spot piyasada satarak 2.840.000 $ elde edecektir. Boylece
isletme (2.840.000-2.740.000=) 100.000 $ kar etmis olacaktir.

Alma opsiyonu saticisinin farkli doviz kurlarinda kar ve zarar profili asagidaki

tablo ve grafikte gosterilmektedir.
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Opsiyon Durumu Karda Basabasg Zararda
Doviz spot kurlart 1,27 1,32 1,37 1,42 1.47
Nakit Girisleri
Prim 100.000 | 100.000 100.000 100.000 100.000
Euro Satis1 0 0 2.640.000 | 2.640.000 | 2.640.000
Nakit Cikislari
Spot Euro Alist 0 0 | (2.740.000) | (2.840.000) | (2.940.000)
NET POZISYON 100.000 | 100.000 0 (100.000) (200.000)
Kar
Sinirlt
Kar
100.000 4
| |
0 I I
1.27 1.32 Spot Kur
-100.000 T
Sinirsiz
Zarar
-200.000 1—
Zarar

Sekil 6. Alma Opsiyonu Saticisinin Kar/Zarar Grafigi

Tabloda ve grafikte goriildiigii gibi, vade sonunda spot kurun (6rnegin, 1.27 $/€)
kullanma kuru olan 1.37 $/€’dan daha diisiikk oldugu her durumda opsiyon, igletme
tarafindan kullanilmayacagindan opsiyon saticist kar1 opsiyon primi ile sabittir. Bu

durumda satici toplam 100.000 $ kar elde etmektedir.
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Spot kurun bagabas fiyat olan 1.37 $/€’ya esit olmast durumunda opsiyon
saticisinin prim olarak elde ettigi geliri, spot kur ile kullanma kuru arasindaki farktan
dogan zarar dengeleyecektir. Boylece satici i¢in herhangi bir kar yada zarar s6zkonusu

olmayacaktir.

Spot kurun, 1.37 $/€ iizerinde olmasi1 halinde isletme opsiyonu kullanacagi igin
satici, degeri 2.640.000 $’dan fazla olan eurolar1 aliciya 2.640.000 $ karsiliginda teslim
etmek zorunda kalacaktir. Eurolarin degeri teoride sonsuz artabilecegi i¢in, satici sonsuz

zararla kars1 karsiya kalacaktir.

bb) Satma (Put) Opsiyonu ile Korunma

Satma opsiyonu ile bir isletmenin kur riskinden nasil korunacagini yine yukarida
verilen Ornekteki verileri kullanarak agiklayalim. Ancak bu sefer isletmenin Fransa’ya

ihracat yaptigini ve bes ay sonra 2.000.000 € tahsil edecegini varsayalim.

Isletme alacaklarmi euro cinsinden tahsil edeceginden, dolarin euro karsisinda
deger kazanmasindan endise etmektedir. Isletme alacagini hedge etmek icin 2.000.000 €
tutarinda satma (put) opsiyonu satin almaya karar verir. Opsiyon Avrupa tipi olup

yalnizca vadesinde kullanilabilmektedir.

Opsiyonun bes ay vadeli kullanma fiyat1 1.32 $/€’dur. Opsiyon priminin euro
basma % 5 oldugunu varsayalim. Bu durumda igletmenin satma opsiyonu satin almak
icin 6deyecegi toplam prim ve farkli doviz kurlarinda isletmenin ve opsiyon saticisinin

kar/zarar durumunu inceleyelim.

Isletmenin satma opsiyonu satin almak icin 6deyecegi toplam prim tutari

(2.000.000 x 0,05=) 100.000 $ olacaktir.

Satma opsiyonu alicisinin farkli doviz kurlarinda kar ve zarar profili asagidaki

tablo ve grafikte gosterilmektedir.
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Opsiyonun Durumu Karda Basabas Zararda
Doviz Kurlarn 1.22 1.27 1,32 1,37
Nakit Girisleri
Opsiyonun kullanilmasi 2.640.000 2.640.000 0 0
Nakit ¢ikiglar
Prim (100.000) (100.000) | (100.000) | (100.000)
Spot euro alma (2.440.000) (2.540.000) 0 0
NET POZISYON 100.000 0| (100.000) | (100.000)
Kar
200.000 _{ 2.540.000%’a
kadar Kar Basabas
100.000 | Fiyati
| | |
0 I I I |
1,17 1.22 1.2 1.32 1.37 Spot Kur
-100.000— 4
Sinirh
Z
-200.000_ arer
Zarar

Sekil 7. Satma Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar grafigi

Tabloda ve grafikte goriildiigii gibi, vade sonunda spot kurun kullanma kuru
olan 1.32 $/€’dan daha yiiksek oldugu her durumda opsiyon, isletme tarafindan
kullanilmayacaktir. Ciinkii eurolar1 piyasada daha yiiksek kurdan satmak yerine

opsiyonun kullanilmasi mantikli bir davranis olmayacaktir. Opsiyonun kullanilmamasi




62

durumunda isletmenin zarar1 pesin 6dedigi opsiyon primi olan 100.000 $ ile sinirh

kalacaktir.

Satma opsiyonlarinda basabas fiyata kullanim fiyatindan pesin 6denen primin
¢ikarilmasiyla ulasilir. Buna gore 6rnegimizde basabas fiyat, 1.27 $/€’ya esittir. Spot
kurun basa bas fiyata esit olmasi durumunda ise, isletmenin opsiyonu kullanmakla elde
edecegi kazang (2.640.000 — 2.540.000=) 100.000 $, pesin olarak 6denen prime esit

olacaktir. Bu durumda isletmenin herhangi bir kar yada zarar1 olmayacaktir.

Spot kurun 1.27 $/€ ile 1.32 $/€ arasinda olmasi durumunda, isletme opsiyonu
kullanacaktir. Ancak, opsiyonu kullanmakla elde edecegi kazang, 6dedigi opsiyon
primin yalnizca bir kismini karsilayacak ve sonug¢ olarak nihai bir zarar ortaya

cikacaktir.

Spot kurun 1.27 $/€’dan diisiik olmas1 halinde, isletme spot piyasadan aldigi
eurolar icin O6dedigi miktar ile opsiyon priminin toplamindan fazlasini, opsiyonu
kullanarak kazanacak ve kar edecektir. Ornegin, spot kurun 1.22 $/€ olmasi durumunda
isletme, opsiyonu kullanarak eurolar1 saticiya 2.640.000 $’a satacak, bu tutardan pesin
Odenen opsiyon primi ¢ikarilinca isletmeye toplam nakit girisi 2.540.000 $ olacaktir.
Isletme opsiyon kullanmadiginda ise, eurolar1 spot piyasada (1.22x2.000.000=)
2.440.000 $’a satabilecek ve 100.000 $ opsiyon primi 6deyecegi i¢in isletmeye toplam
nakit girisi 2.340.000 $ olacaktir. Diger yandan, isletme opsiyonu kullanarak sattigi
dolarlart spot piyasadan 2.440.000 $’a geri satin alabilecektir. Boylece isletme 100.00 $
(=2.540.000 -2.440.000) kar elde etmis olacaktir. Eurolarin degerlerinin en fazla sifir
kadar diisebilecegini diisiiniirsek, isletmenin kar1 2.540.000 $, zarar1 ise 6dedigi prim ile

sinirli olacaktir.

Satma Opsiyonu Saticisimin Farkli Doviz Kurlarinda Kar ve Zarar Profili

asagidaki tablo ve grafikte gosterilmektedir.



Tablo 8. Satma Opsiyonu Saticisinin Kar/Zarar Tablosu
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Opsiyonun Durumu Zararda Basabasg Karda
Doviz Kurlart 1.22 1.27 1.32 1.37
Nakit Girisleri
Prim 100.000 100.000 100.000 | 100.000
Spot Euro Satis1 2.440.000 | 2.540.000 0 0
Nakit Cikislar
Opsiyonun Kullanilmasi (2.640.000) | (2.640.000) 0 0
NET POZISYON (100.000) 0 100.000 | 100.000
Kar

200.000 |-

Basabas Simirlt
100.000 L Fiyati Kar T

I |
I I I/I |
0 I I I |
1,17 1.22 1.27 1.32 1.37 Spot Kur
-100.000 |
-200.000 1 2.540.0008a
kadar Zarar
Zarar

Sekil 8. Satma Opsiyonu Saticisinin Kar/zarar Grafigi

Tabloda ve grafikte goriildiigii gibi, vade sonunda spot kurun (6rnegin, 1.37 $/€)

kullanma kurundan (1.32 $/€) yiiksek olmasi durumunda isletme satma hakkini

kullanmayacak, dolayisiyla saticinin kari, pesin olarak aldigi opsiyon primi (100.000 $)

ile sinirli olacaktir.
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Basabas noktasinda (1.27 $/€) opsiyon saticisinin, prim olarak elde ettigi geliri,
kullanma kuru ile spot kur arasindaki farktan dogan zararla dengelenecektir. Boylece

satic1 i¢in herhangi bir kar veya zarar s6zkonusu olmayacaktir.

Vade sonunda spot kurun, 1.27 $/€ ile 1.32 $/€ arasinda olmasi halinde, opsiyon
saticist aldig1 primin bir kismmi kur farklarindan dogan zararla kaybedecek, fakat

toplam olarak karda olacaktir.

Spot kurun basabas kurun altinda olmas1 halinde isletme, opsiyonu kullanacagi
icin satici, degeri 2.540.000 $’dan diisiik olan eurolar1 opsiyon alicisindan 2.640.000 $
karsiliginda teslim almak zorunda kalacaktir. Eurolarin degeri teoride sifira kadar
diisebilecegi igin satict en fazla 2.540.000 $ kadar bir zararla karsi karsiya

kalabilecektir.

c¢) Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Opsiyon sozlesmeleri isletmeye bazi avantajlar saglamaktadir. Bu sdzlesmenin
en Onemli avantaji, s6zlesmeyi alan tarafa sozlesmeyi kullanip kullanmama esnekligi

saglamasidir.

Opsiyon sodzlesmelerinin diger Onemli avantaji ise, sinirli zarar olasiligi ve
yiiksek kaldirag potansiyelidir. Opsiyon s6zlesmesi satin alan kisi sinirsiz kar elde etme

olasiligina sahiptir. S6zkonusu kisinin zarar1 ise 6dedigi primle sinirlidir.

Opsiyon sozlesmeleri istenildigi anda islem gorebildigi i¢in likiditesi yliksek bir
korunma aracidir. Bu da opsiyon sdzlesmesinin sozlesmeyi alan kisiye sagladigi diger

bir avantajidir.

Opsiyon sozlesmelerinin avantaji bulundugu gibi baz1 dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. S6zlesmenin en 6nemli dezavantaji s6zlesmeyi satin alan kisinin vade
basinda belli miktarda prim édemesidir. Opsiyon s6zlegmesinin tiiriine gore prim tutari
artmaktadir. Bu nedenle opsiyon sozlesmesi diger sozlesmeler arasinda en pahali

yontemdir.
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IV. EKONOMIK RiSKDEN KORUNMA YONTEMLERI

Doéviz kurlarindaki beklenmeyen degisikliklerin isletmenin nakit akimlar1 ve
isletme degeri lizerine yapacagi etki ekonomik risk olarak adlandirilmaktadir. Doviz
kuru riski isletmenin sadece finans boliimiinii degil tiim bdliimlerini etkiler. Tiim girdi
ve ¢iktr triinlerin fiyatlar1 ve kaliteleri, doviz kuru degismelerinden etkilendigi i¢in
isletmenin tiretim, pazarlama ve diger tiim bdliimleri doviz kuru degismelerini dikkate
almalidirlar (Glaum, 1990: 69). Isletmeler ekonomik riskten korunmak icin kisa vadeli

degil uzun vadeli stratejik planlar yapmalidirlar (Eun ve Resnick, 1998: 326).

Ekonomik riskten korunma yontemleri, iiretim tesislerinin yeri, girdi kaynaklari,
isletmenin pazar se¢imi ve pazar boliimii, {irlinlerin c¢esidi ve kapsami ve stratejik
finansal kararlar gibi isletme kararlarin1 kapsamaktadir. Dolayisiyla, ekonomik riskten
korunmada iiretim, pazarlama ve finansal stratejilerin uygulanmasi1 dogal hedging

yontemleridir (Bradley ve Moles, 2002: 29).

Isletmelerin ekonomik riskten korunmak i¢in uygulanan pazarlama, iiretim ve

finans stratejileri asagida incelenmektedir.

A) EKONOMIK RiSKDEN KORUNMAK ICIN PAZARLAMA YONETIMI

Doviz kuru dalgalanmalart isletmenin rekabet giicii iizerinde degisiklikler
yaratmaktadir. Uluslararasi pazarlama yoneticisi, doviz kuru hareketlerini yakindan
izleyerek, dis piyasalar i¢in uygun fiyat ve lriin politikalar1 belirlemek durumundadir.

Pazarlama yonetimi ad1 altinda dikkat edilmesi gereken hususlar asagida ele alinmistir.

1. Pazar Secimi ve Pazar Boliimii

Ihracatg1 isletmeler igin en &nemli konu, satis yapilacak yabanci piyasalardir.
Thracatgi, kur degismelerinden yararlanarak yabanci piyasalardaki yerli iireticiler ile
rekabet etmeye calisir. Ulke parasinin deger kazanmast, yerli {iretici isletmelerin rekabet
giiclerini azaltirken, o iilkeye ihracat yapan isletmeler acisindan karli bir durum yaratir.

Ulke parasmin deger kaybma ugramasi ise, yerli iiretici isletmeleri olumlu ydnde
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etkilerken, yabanci ihracatgi isletmeleri olumsuz yonde etkiler ve bu durumda yabanci

ihracatg1 isletmelerin yeni piyasalar aramalarini gerektirebilir.

fhracat yapan isletmeler, yabanci iilkede iiriiniin pazar boliimlerine de dikkat
etmelidir. Yabanci bir iilkede yiiksek gelirli siniflara hitap eden, kaliteli mal satan
ihracatgilar, o iilke parasinin deger kaybindan fazla etkilenmeyebilir. Buna karsin genis
halk kitlelerinin tiikettigi mallar1 satan ihracatcilar, o iilke parasinin degerindeki
kayiplar malin fiyatin1 degistireceginden doviz kuru degisikliklerinden etkileme so6z

konusu olabilir (Seyidoglu, 1997: 201).

Piyasa se¢imi ve pazar boliimlerine iliskin stratejiler uzun vadeli pazarlama
stratejileridir. Doviz kur degismeleri kisa vadeli ise isletmeler bu stratejiler yerine kisa
vadeli pazarlama stratejilerini kullanirlar. isletmeler kisa vadeli pazarlama stratejileri
olarak fiyatlandirma ve tanitim politikalarin1 uygulayabilirler (Demirag ve Goddard,

1994: 145).

2. Fiyatlandirma Stratejisi

Isletmeler kur degismeleri karsisinda fiyat stratejisi olustururken, pazar paymnin
m1 yoksa kar marjinin mi1 oncelikli olacagina karar vermek durumundadir. Bu durumda
thracat¢r isletmeler iiriine uygulayacagi yeni fiyati belirlerken iki segenek ile karsi
karsiya kalmaktadir. Birincisi, tirlinlin fiyatin1 artirarak birim basma kari yiikseltmek,
ikincisi ise Urilinlin fiyatin1 sabit tutarak pazar paymni artirmaktir. Bir ¢ok isletme icin
pazar paymnin kayip olmasi ¢ok dnemlidir. Ciinkii kaybedilmis pazar payinin tekrar elde
edilmesi ¢ok zordur. Isletmenin kararini, 8lgek ekonomisinin varligi, genisleyen hacmin
maliyet yapisi, talebin fiyat esnekligi ve rekabete karst koyma gibi faktorler
belirlemektedir (Demirag ve Goddarg, 1994: 146).

Talebin fiyat esnekliginin yiiksek olmasi durumunda fiyatlar1 diisiik tutarak
satiglar1 ve gelirleri artirmaya ¢aligmak uygun olur. Bunun gibi dl¢cek ekonomilerinden
yararlanma olanagmin olmasi durumunda, fiyatlar1 diisiik tutarak talebi artirmak ve
birim {iretim maliyetlerinde diisiis saglamak uygun bir stratejidir. Olgek

ekonomilerinden yararlanma olanaginin bulunmadigi veya talebin fiyat esnekliginin
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diisiik oldugu durumlarda ise yukaridakine ters bir durum sdzkonusu olacaktir (Shapiro,

1998: 253).

Isletmelerin kur degismeleri karsisinda hangi siklikla fiyat ayarlamasi
yapacagina karar vermesi de iizerinde durulmasi gereken Onemli bir husustur.
Uluslararast rekabet iginde olan isletmelerin kur degismeleri karsisinda fiyat
ayarlamalar1 piyasadaki rekabet giiclerine ve uyguladiklar1 fiyat stratejilerine gore
farkliliklar gosterir. Bazi isletmeler doviz kuru degismelerine gore fiyatlarini siirekli
olarak ayarlamay1 tercih ederler. Bazi isletmeler ise pazar paymi ve miisterilerini

kaybetmemek i¢in sabit fiyat politikas1 izlemeyi tercih ederler (Seyidoglu, 1997: 203).

Ihracat yapmayan, sadece i¢ piyasaya satis yapan isletmeler de déviz kuru
degisiklikleri karsisinda fiyat ayarlamalar1 yapma gereksinimi duyarlar. Doviz kuru
degisiklikleri karsisinda ithal iirlinlerin fiyatlarinda degisiklik s6z konusu olacaktir.
Isletme ithal fiyatlarindaki artislara paralel olarak iiriinlerinin fiyatin1 artirabilir veya

fiyat degisikligi yapmayarak pazar payini artirmak isteyebilir (Shapiro, 1998: 253).

3. Tutundurma-Tanitma Stratejisi

Isletmeler, farkli iilkelerde uygulayacaklari reklam ve tanitim icin ayiracaklari
biitgeleri belirlerken doviz kuru degisikliklerini yakindan takip etmeleri gerekmektedir.
Isletmeler doviz kurundaki degisikliklerine gore tamitim stratejilerini degistirmek
isteyeceklerdir. Ornegin, ihracatgilar ulusal paralarmin deger kazanmasi durumunda
yabanci piyasalarda mallarim1 satmakta zorluklarla karsilagabilir ve bu durumda
thracat¢1 tanitim stratejilerini degistirmek isteyebilir. Mesela; reklem masraflarini
azaltabilir veya farkli medya reklamlar1 ve sloganlari ile iiriin imajin1 degistirmek

isteyebilir (Demirag ve Goddard, 1994: 146).

Déviz kuru degisikliklerinin rekabet giiclinde degisiklik yapmasi sonucu tanitim
stratejisi i¢in ayrilan biitcede de degisiklikler gerektirir. Ulusal parasi deger kaybeden
ithracatcilar hemen dis piyasalarda tanmitim kampanyasi baglatarak, rekabet giiclindeki
yiikselme nedeniyle daha fazla gelir elde edebilir. Bunun tersine ulusal parasi deger
kaybeden bir iilkede tanitma kampanyalar1 yapilmasi etkili bir sonu¢ vermeyebilir

(Seyidoglu, 1997: 204).
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4. Uriin Stratejisi

Isletmelerin iiriin stratejileri, doviz kuru degisiklilerinden etkilenmektedir. Bu
kur degisikligi yoniinde iiriin stratejileri farklilik gostermektedir. Bu stratejiler
piyasadaki mevcut iirliniin gelistirilmesi, iirlinde kalite farklilagtirilmasina gidilmesi
veya tamamen yeni bir {riin piyasaya sunulmasi seklindedir. DoOviz kuru
degisikliklerine karst korunmanin bir yolu, yeni iirlin ¢ikartilmasinda zaman ayarlamasi
yapmaktir. Ornegin, fiyat rekabetindeki avantaj dolayisiyla, ulusal paranm deger

kaybetmesinden sonra yeni bir iiriinle yabanci piyasalara girmek i¢in en uygun zaman

olabilir (Shapiro, 1998: 254).

Déviz kuru dalgalanmalar iiriin ¢esitlendirilmesi kararin1 da etkiler. Isletme,
ulusal paranin deger kaybetmesine takiben, iiriiniin degisik tiirlerinin sayisini
artirabilirse hem i¢, hem de dis piyasalarda degisik zevk ve tercih gruplarindaki
tilkketicilere ulugsma imkani elde edebilir. Ya da tersine, ulusal paranin degeri arttig
durumlarda iiriin tiirleri yeniden gozden gegirilerek, fiyatlara daha az duyarli olan ve
yiiksek kaliteli iiriin tercih eden {ist gelir gruplari hedef alinabilir (Seyidoglu, 1997:
204).

B) EKONOMIK RISKDEN KORUNMAK ICIN URETIM YONETIMI

Doviz kuru dalgalanmalarinin ¢ok fazla oldugu durumlarda isletmelerin sadece
pazarlama stratejileri uygulayarak gelirlerini kurlara gore ayarlayabilmesi miimkiin
olamayabilir. Isletmeler pazarlama stratejilerinin yaninda {iretim faaliyetlerine yonelik
stratejiler de uygulama ihtiyaci duyabilir. Kur riskini gidermede kullanilabilecek iiretim
stratejileri, iretim girdilerinin saglandigi ilkelerin degistirilmesi, tretim tesislerin
kurulus yerinde kaydirmalar yapilmasi gibi yontemleri kapsamaktadir. Bu stratejiler

asagida kisaca inceleyecegiz.

1. Girdi Bilesiminin Degistirilmesi

Ulusal paranin degerinde artis oldugu durumlarda iiretimde kullanilan girdilerin

maliyetini azaltmak i¢in izlenecek yol girdileri i¢ piyasadan saglamak yerine, ithalat
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yolu ile dis piyasadan saglamaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda ise

girdileri i¢ piyasadan saglamak uygun olacaktir (Seyidoglu, 1997: 205).

Ornegin 1980’lerin baslarinda dolarin degerinde artis oldugunda, bircok
Amerikan isletmesi uluslararasi girdilerini yani girdi ithalatin1 artirmiglardir (Shapiro,
1998: 255). Bunun gibi Ulkemizde de ulusal paranin degerlendigi zamanlarda,
isletmeler, maliyetleri diistirmek icin yerli girdi yerine lilke disindan ithal edilen

girdileri kullanmislardir.

Uzun donemde ise, kapasite artirilirken yeni {iretim tesisleri farkli iilkelerin

girdilerini birbiri yerine ikame edecek sekilde kurulmalidir.

2. Uretimin Tesisler Arasinda Kaydirilmasi

Diinya c¢apinda iiretim yapan ¢okuluslu isletmeler, doéviz kurundaki
dalgalanmalara gore iiretimlerini ¢esitli lilkelerdeki tesisleri arasinda kaydirabilirler. Bir
tilke parasinin degerinin artmasi durumunda, o iilkede iiretim daha pahaliya mal
olacagindan bu ilkedeki liretim miktarin1 azaltarak, parasinin degeri diisen iilkelerde

iiretimlerini artirirlar (Shapiro, 1998: 255).

Ornegin Ford ve General Motors gibi Amerikan ¢okuluslu isletmeleri, iiretim
tesislerini Amerika disinda cesitli llkelere yaymislardir. Boylece dolarin degeri
yiikselince iiretim, Amerika’daki tesislerden bu tilkelerdeki tesislere kaydirilir. Dolarin

degerinin diistigli durumlarda ise bu strateji tersine uygulanir (Demirag ve Goddard,
1994: 147).

3. Kurulus Yerinin Degistirilmesi

Isletmeler, ulusal paras: siirekli deger kaybeden bir iilkeye ihracat yapiyorsa ve o
tilkede rekabet yogun ise belli bir siire sonra karliligini yitirebilir. Boyle bir durumda
isletme, o lilkeye ihracat yapmak yerine, o iilkede veya benzer kosullara sahip {i¢iincii
bir iilkede yatirim yaparak o tlilkede liretim yapmaya karar vermelidir. Ancak bunun i¢in
tiretimin emek yogunlugunu ve o iilkedeki ekonomik ve mali politikalar1 da g6z 6niinde

bulundurmasi gerekir (Seyidoglu, 1997: 206).
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Omegin, bircok Japon isletmesi, Yen’deki deger artislarma karsilik iiretim
tesislerini Amerika’ya aktarmistir. Ayni sekilde, BMW ve Mercedes-Benz gibi Alman
Otomotiv Isletmeleri de Doviz dalgalanmalarindan korunmak igin iiretim tesislerini

Amerika’ya aktarmislardir (Shapiro, 1998: 256).

4. Verimliligin Yiikseltilmesi

Thracat yapilan iilke parasinin deger kaybetmesi ya da ulusal paranin degerinin
artmasi sonucu, rekabet giicli azalacagindan isletme verimliligi yiikseltici onlemlere
daha fazla agirlik verme ihtiyac1 duyar. Uretim teknolojisini modernlestirme, kapasite
artirnmi, Olgek ekonomilerinden yararlanma, yonetimde yeni diizenlemelerde
bulunulmas:t veya isgilerin motivasyonunu artirict uygulamalarin yapilmast gibi

yontemler uygulanabilir (Seyidoglu, 1997: 206).

Isletmelerin verimliligi artirici 6nlemler almasi tiim rekabetci sistemin ortak
ozelligidir. Ancak doviz kuru dalgalanmalarinin rekabet giicii iizerindeki olumsuz

etkileri bu konuya daha fazla agirlik verilmesi gerektigini gosterir.

C) EKONOMIK RISKDEN KORUNMAK ICIN FINANSAL YONETIM

Ekonomik riskten korunmak i¢in isletmenin, yukarida bahsettigimiz pazarlama
ve Uretim stratejileri yaninda finans stratejilerini de gelistirmesi gerekmektedir. Doviz
kuru riskinden korunmak igin, finansman bdliimiiniin ana hedefi, isletme borglarinin
O6denmesinde gerekli nakit ¢ikislar ile isletmenin varliklarindaki degisikliklerden elde
edilen nakit girislerini ayn1 doviz iizerinden olusturmak ve nakit giris-¢ikislarini
dengelemektir. Ornegin, ihracatin1 genisleten veya varliklarin bir kism1 ddviz iizerinden

olusan igletmelerin bor¢larinin bir kismi o déviz iizerinden olusmalidir (Shapiro, 1998:
259).

Isletme bir déviz iizerinden olan borcunu aym déviz iizerinden olan alacagi ile
denklestirmek zorunda degildir. Bazi1 paralar arasinda deger degisikligi agisindan

yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Bu sebeple isletme doviz borcunu, o doviz ile yiliksek
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korelasyonu olan baska bir doviz alacag: ile denklestirebilir (Aggarwal ve Soenen,

1989: 65).

Isletme elinde bulunan fazla fonlarmi, fonlarin kullanilacagi zaman gelinceye
kadar para piyasalarinda cesitli araglara yatirim yaparak degerlendirebilir. Bu sekilde

isletmenin elindeki fonlarin atil sekilde bekletilmesi engellenmis olur.

Isletme yoneticileri gelecekle ilgili dogru tahminlerde bulunabiliyorlarsa,
tahminlere dayanarak nakit akiglarinin zamanlamalarim1 degistirmek yani deger
kaybetmesi beklenen doviz cinsinden belirlenmis alacaklarin tahsilinin hizlandirilmasi
veya borglarin geciktirilmesi, diger yandan isletmeler deger kazanmasi beklenen déviz
cinsinden olan borclarmin geri 6demesini hizlandirip, daha fazla kur kaybina kars

kendilerini koruyabilirler (E.Aksel, 1995: 30).

Ekonomik riskten korunmak i¢in isletme doviz bor¢ ve alacaklarini cesitli
dovizlerden olusturabilir. Cesitli dovizlerle islem yapildigr ic¢in doviz kuru
degismelerinden dolay1 bazi paralarin deger kaybetmesinden kaynaklanan zararlar, bazi
paralarin deger kazanmasindan kaynaklanan kazanglarla giderilebilir ve bdylece

isletmenin kur riski azalir.

Isletme yoneticileri, isletmenin faaliyetlerine goére ¢esitli finans stratejileri
gelistirerek, isletmenin doviz riskinden korunmasini veya doviz riskini minimize etmeyi

saglayabilir.
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UCUNCU BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA iSLEM GOREN
IMALAT ISLETMELERININ DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMA
YONTEMLERINI KULLANMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

I. ARASTIRMANIN ONEMIi VE AMACI

Kiiresellesme ile birlikte isletmelerin uluslararasi piyasalardaki faaliyetlerinin
son yillarda hizla artis gostermesi, isletmelerin doviz kuru riski ile karsi karsiya
kalmalarina neden olmaktadir. Doviz Kuru riski, iilke parasinin diger yabanci paralar
karsisinda deger yitirmesi veya isletmenin doviz pozisyonunda mevcut yabanci
paralarin birbirleri arasindaki degerlerinde meydana gelen degismeler sonucunda
ugranilacak zarari gostermektedir. Doviz Kuru riskine maruz kalan isletmelerin finansal
sikintiya girmesi ve hatta iflas olgusunu yasamasi miimkiindiir. Bu nedenlerden dolay:
doviz kuru risk yonetimi, finansal yonetimin temel bir unsuru haline gelmistir.
Yoneticilerin doviz kuru riskinden korunmak i¢in, hangi yontemler ve stratejiler

uygulayarak korunabileceklerini belirlemeleri, isletmeler i¢in hayati 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin yarattig risklere
kars1 gelistirilen yontemleri ve stratejileri tanitmak, déviz kuru riskine karsi isletmelerin
bu yontem ve stratejilerden hangisini/hangilerini kullanip kullanmadigini incelemektir.
Bu amaca bagli olarak ¢alismanin ilk iki boliimiinde, isletmelerin karsilastigi doviz kuru
riskleri olan islem, ekonomik ve muhasebe riskleri incelenmis ve bu risklerden
korunmak i¢in hangi yontemlerin ve stratejilerin uygulanabilecegi tespit edilmistir. Bu
boliimiinde ise, doviz kuru risklerinden islem ve ekonomik riske iliskin asagidaki

sorularin yanitr aranmistir:

e Isletmelerin doviz kuru riski ydnetimine olan tutumlari nelerdir?
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e Isletmeler doviz kuru risklerinden nasil etkilenmektedir?

e Isletmeler, islem riskinden korunmak igin hangi yontem ve stratejileri

kullanmaktadirlar?

e Isletmelerin islem riskinden korunmak igin finansal yontemleri

kullanmamalarinin sebepleri nelerdir?

e Isletmeler, ekonomik riskten korunmak icin hangi stratejileri

kullanmaktadirlar?

II. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu béliimde belirtilen amaci gerceklestirmek i¢in gerekli veriler, anket formu
kullanilarak toplanmistir. Elde edilen verilerin analizine ge¢cmeden Once, arastirmada
kullanilan 6rneklemin sec¢imi, veri toplama araci olarak kullanilan anket formunun
hazirlanmasi, veri toplanma siireci ve verilerin analiz yontemi hakkinda bilgi

verilecektir.

A) ARASTIRMANIN ORNEKLEM SECIMI

Bu arastirmanin ana kiitlesini Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) nda
islem goren imalat isletmeleri olusturmaktadir. IMKB’nin web sitesinden Ulusal
Pazar’da islem goren isletmelerin listesi alinmis ve toplam 287 isletmenin islem
gordiigli belirlenmistir. Bu isletmelerin igerisinden imalat isletmesi olan 174 isletme

belirlenmis ve aragtirmanin ana kiitlesini olusturmustur.

B) VERI TOPLAMA ARACININ HAZIRLANMASI

Arastirmada veri toplama araci olarak anket formu kullanilmistir. Anket
formunda yer alan sorularin saptanmasi igin Veysel Kula (2002), Ayse Tilay Yiicel
(1996) ve John Malinderetos (1995)’un arastirmalarinda kullanilan anket formlar ile
Ali Fatemi (2000) ve Andrew P. Marshall (2000)’1n makaleleri incelenmistir.
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Anket formu 5 bolimde toplam 52 sorudan olugmaktadir. Birinci boliimde
isletme oOzellikleri ve anket formunu yanitlayanlari tanimaya yonelik sorular yer
almaktadir. Ikinci béliimde, isletmelerin déviz kuru riski ydnetimine iliskin tutumlar
dlgiilmeye calisilmistir. Ugiincii boliimde, isletmelerin, doviz kuru dalgalanmalarindan
nasil etkilendigine iligkin sorular yer almaktadir. Dordiincii boliimde, isletmelerin, islem
riskinden korunmak i¢in uyguladigi stratejiler, kullandig1 yontemler ve yontemlerin
kullanilmasinda karsilasilan engeller belirlenmeye ¢alisilmistir. Son boliim olan besinci
boliimde ise, isletmelerin, ekonomik riskten korunmak i¢in uyguladig: stratejiler tespit

edilmeye ¢aligilmistir.

C) VERILERIN TOPLANMASI VE ANALIZi

Veri toplamak igin gelistirilen anket ilgili isletmelere 4 Nisan 2005 tarihinde
posta yoluyla gonderilmistir. Anket formlar1 gonderildikten sonra isletmeler telefonla
aranmis ve anket formlarinin ellerine ulagip ulasgilmadig arastirilmistir. Anket formu
ulagsmadig1 belirlenen isletmelere faks yoluyla tekrar anketler gonderilmistir. Anketlerin
geri toplama siiresi yaklasik 40 giindiir. Gonderilen 174 anket formundan 60 adeti
cevaplanmis olarak geri donmiistiir. Anketlerin cevaplanma oram1 %34,48°dir.

Aragtirmamizin 6rneklemini anket formunu cevaplayan 60 isletme olusturmaktadir.

Cevaplanan anket formlarindan elde edilen veriler Statistical Package for the
Sociel Science (SPSS) for Windows paket programi kullanilarak degerlendirilmistir.
Verilerin analizinde tanimlayici testlerinden frekans dagilimlart ile ylizde yontemi

kullanilmis ve verilerin ortalama deger ile standart sapmalar1 hesaplanmuistir.

III. ARASTIRMA BULGULARI

A) ANKET FORMUNUN GUVENIRLILIGI

Bir arastirmada kullanilan anket formundaki 6lgeklerin anlamli sonuglar vermesi
icin, kullanilan o6lceklerin giivenirliliginin arastirilmasi1 gereklidir. Giivenirlilik, bir
Olcme aracinda (testte, ankette) yer alan biitlin sorularin birbiriyle tutarliligini, ele alinan

sorunu Olgmede homojenligini ortaya koymayir amacglamaktadir. Anket formunun



75

giivenirliligi 6lmek i¢in Alfa Yontemi (Cronbach Alfa Katsayisi) kullanilmistir. Bu
yontemdeki giivenirlilik katsayilar1 O ile 1 arasinda yer almaktadir. Alfa katsayisinin
bulunabilecegi araliklar ve buna bagli olarak da 6lgegin giivenirlilik durumu asagidaki
gibidir:

0,00< a <£0,40 ise olgek giivenilir degildir,

0,40< a £0,60 ise o6l¢ek diisiik giivenilirliktedir,

0,60< o £0,80 ise dl¢ek oldukea giivenilirdir,

0,80< ¢ <1,00 ise olgek yiiksek derecede giivenilir bir Olgektir (Akgil ve
Cevik, 2003: 435-436).

LRI 134

Anket formunun icerisinde yer alan “doviz riski yonetim amagclar1”, “isletme ici
stratejiler”, “finansal yoOntemlerden haberdar olma”, finansal yontemlerin kullanim
durumu”, “finansal yontemlerin kullanilmamasinin sebepleri” ve ekonomik riskten
korunmak i¢in uygulanan stratejilerle” ilgili 6lgeklere Cronbach Alfa testi ayri ayri

SPSS versiyon 11.0 kullanilarak uygulanmistir.

Cronbach Alfa testi sonucunda, doviz risk yonetim amaglarina iliskin Slgegin
alfa katsayis1 0,7211, isletme i¢i stratejileri iliskin 6l¢egin alfa katsayis1 0,6011, finansal
yontemlerden haberdar olmaya iliskin o6l¢egin alfa katsayis1 0,9245, finansal
yontemlerin kullanim durumuna iliskin 6l¢egin alfa katsayis1 0,7539, finansal
yontemlerin kullanilmamasinin sebeplerine iliskin 6lcegin alfa katsayist 0,8199 ve
ekonomik riskten korunmak igin uygulanan stratejilere iliskin Ol¢egin alfa katsayisi
0,7980 olarak bulunmustur. Bu alt1 oran 0,60 degerinin {lizerinde oldugundan dolayzi,

ankette yer alan dlgeklerin giivenilir oldugu kabul edilmektedir.

B) ARASTIRMA ORNEKLEMININ OZELLIKLERI]

Anket caligsmasi sonucunda toplam 60 gecerli anket formu elde edilmistir.
Orneklemi olusturan isletmelerin 6zellikleri ile ilgili sonuglar asagida Tablo 9°da yer

almaktadir.
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Faaliyette Bulundugu Bélge Sayt Yiizdelik Dagilim
Marmara Bolgesi 36 60,0
Ege Bolgesi 11 18,3
Akdeniz Bolgesi 6 10,0
Giineydogu Anadolu Bolgesi 1 1,7
I¢ Anadolu Bolgesi 3 5,0
Karadeniz Bolgesi 3 5,0
Faaliyette Bulundugu Sektor Sayt Yiizdelik Dagilhim
Otomotiv, oto malzemeleri 9 15,0
Tekstil 9 15,0
Gida 6 10,0
Cimento 6 10,0
Bina Malzemeleri 9 15,0
Kagit, ambalaj 6 10,0
Kimya, petrol 9 15,0
Diger 6 10,0
Satislardaki Thracat Orani % Sayi Yiizdelik Dagilim
0-21 33 55,0
22-43 16 26,7
44-65 6 10,0
66-87 S 8,3
Satin Alma Icinde Ithalat Orant % Sayi Yiizdelik Dagilim
0-25 25 41,7
26-50 13 21,7
51-75 6 10,0
76-100 16 26,7
Toplam 60 100,0

Orneklemde yer alan isletmeler alti cografik bolgede yer almaktadir. Bu

isletmelerin % 60’1 Marmara bolgesinde yer almaktadir. Ege bolgesinde faaliyet

gosteren isletme sayist 11 olup % 18,3 oranina sahiptir. Akdeniz bolgesinde faaliyet

gbsteren isletmelerin yiizde orami % 10’dur. I¢ Anadolu ve Karedeniz bdlgesinde

faaliyet gosterenler 3’er isletme olup % 5 oranina sahiptirler. Sadece bir isletme

Gilineydogu Anadolu bolgesinde faaliyet gostermekte olup yiizde oran1 % 1,7 dir.

Orneklemde yer alan isletmeler faaliyette bulundugu sektér bakimindan sekiz

grupta simiflandirilmistir. Sektorlerin gruplandirilmasinda Ekonomist dergisinin sektor

gruplar1 dikkate alinmistir. Otomotiv-oto malzemeleri, tekstil, bina malzemeleri ve

kimya-petrol sektorlerinde 9’ar isletme faaliyet géstermekte olup aymi %15 oranina
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sahiptirler. Gida, ¢imento, kagit-ambalaj ve diger sektorlerde 6’sar isletme faaliyet

gostermekte olup ayn1 % 10 oranina sahiptirler.

Arastirmada yer alan isletmeler 2004 yilindaki satislar i¢indeki ihracat oranina
gore dort gruba ayrilmistir. Bu gruplar, isletmelerin ihracat yogunluguna gore
olusturulmustur. Isletmeler arasinda yillik ihracatin satislar igindeki oran1 % 0-21
arasinda yer alan isletme sayisi, toplam isletmelerin % 55’ini olusturmaktadir.
Gortildiigii gibi isletmelerin cogunlugu 2004 yilinda % 21 ve altinda ihracat yapmustir.
Isletmelerin % 26,7’sinin ihracat oran1 % 22-45 arasinda ve % 10’unun ihracat oran1 %
44-65 arasindadir. Isletmelerin cok az kismi % 8,3 {iniin ihracat oran1 % 66-87 arasinda

yer almaktadir. Isletmeler arasinda % 87 nin iizerinde ihracat yapan bir isletme yoktur.

Arastirmada yer alan isletmeler 2004 yilindaki toplam satin alma i¢indeki ithalat
oranina gore de dort gruba ayrilmistir. Bu gruplar, isletmelerin ithalat yogunluguna gore
olusturulmustur. Isletmeler arasinda yillik ithalatin satin alma icindeki orani %0-25
arasinda yer alan isletme sayisi, toplam igletmelerin %41,7’ini olusturmaktadir.
Isletmelerin %21,7’sinin ithalat oran1 %26-50 arasinda, %10’unun ithalat1 % 51-75

arasinda ve %26,7’sinin ithalat oran1 ise % 76-100 arasinda yer almaktadir.

Isletmelere gonderilen anket formlarinm, genel miidiir, finans veya muhasebe
midirler1 tarafindan cevaplanmasi istenmistir. Anket formlarmmi cevaplayanlarin
tinvanlari incelendiginde bu amacin gergeklestigi goriilmektedir. Asagidaki Tablo 10°da

cevaplayanlarin tinvanlar1 goriilmektedir.

Tablo 10. Anket Formunu Yanitlayanlarin Unvani

Unvan Sayt Yiizdelik Dagilim
Finans Mudiiri 26 43,3
Muhasebe Miidiirii 21 35,0

Genel Mudiir 4 6,7

Genel Mudiir Yardimecisi 5 8,3
Planlama Miudiirt 1 1,7

Finans Miidiir Yardimcisi 3 5,0
Toplam 60 100,0

Orneklemde yer alan isletmelerin faaliyetlerinde hangi dévizleri ne kadar
yogunlukta kullandiklarin1 6grenmek i¢in diinya piyasasinda yogun olarak kullanilan

bes doviz tiirii belirlenmistir. Isletmelerden bu déviz tiirlerini kullanim yogunluguna
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gore siralamalari istenmistir. Tablo 11 isletmelerin yogun olarak kullandiklari dovizleri

gostermektedir.

Tablo 11. Isletmelerin Islemlerinde Kullandiklar1 Dévizler

KULLANMA DURUMU

Kullanilan | 1. Derecede | 2. Derecede | 3. Derecede | 4. Derecede | 5. Derecede
Dovizler Sayir | % | Sayi | % | Sayr | % | Sayi | % |[Sayi| %
Dolar 29 | 483 | 27 | 450 3 5,0 - - - -
Euro 28 | 46,7 | 30 | 50,0 - - - - - -
Sterlin - - - - 4 6,7 3 50 5 8,3
Japon Yeni 1 1,7 - - 2 3,3 3 5,0 2 3,3
Isvigre 1 1,7 1 1,7 21 | 35,0 5 8,3 - -
Franki

Omeklemde yer alan isletmelerin % 48,3’ii dolar1 islemlerinde 1. derece
yogunlukta, % 45’1 dolar islemlerinde 2. derece yogunlukta ve % 5’1 dolar
islemlerinde 3. derece yogunlukta kullanmaktadirlar. Isletmelerin % 46,7’si euroyu
islemlerinde 1. derece yogunlukta ve %50’si euroyu islemlerinde 2. derece yogunlukta
kullanmaktadirlar. Isletmeler islemlerinde Sterlin, Japon Yeni ve Isvigre Frangmi 1.
derece ve 2. derece yogunlukta kullanmamaktadirlar. Isletmeler bu dovizleri ¢ok nadir
kullanmaktadirlar. Isletmelerin sadece %35°i Isvicre Frangim islemlerinde 3. derece

yogunlukta kullanmaktadirlar.

C) DOVIZ RiSKI YONETIM UYGULAMALARINA ILISKIN
TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Orneklemi olusturan isletmelerde doviz riski yonetim departmaninin olup
olmadigna iliskin ve doviz riski yonetiminin kimin sorumlulugunda olduguna yo6nelik

sorulara verilen cevaplar Tablo 12 ve Tablo 13°de yer almaktadir.
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Degiskenler Say Yiizdelik Dagilim
Evet 9 15,0
Hayir 51 85,0
Toplam 60 100,0

Tablo 12’de goriildigi gibi, isletmelerin % 85’inde doviz riski yonetim birimleri

bulunmamaktadir. Isletmelerin sadece %15’inde ddviz riski ydnetim birimleri

bulunmaktadir.

Tablo 13. isletmelerde Déviz Riski Y6netimini Yapanlar

Degiskenler Sayt Yiizdelik Dagilim
Y 6netim Kurulu 4 6,7
Yonetim Kurulu Baskani 4 6,7

Finans Mudiirti 31 51,6
Muhasebe Miidiirii 6 10,0

Diger 15 25,0
Toplam 60 100,0

Tablo 13°de gdriildiigi

gibi, isletmelerin %51’inde doviz riski yOnetim

sorumlulugu Finans Miidiirii’'ne verilmistir. Isletmelerin % 10’unda bu sorumluluk

Muhasebe miidiiriine verilmis durumdadir.

Tablo 14. Isletmelerde Doviz Riski Yénetimine Iliskin Politikalar

Degiskenler

Say1 | Yiizdelik Dagilim
Resmi, yazili bir doviz riski yonetim politikamiz var 11 18,3
Resmi olmayan bir doviz riski yonetimi politikamiz var 43 71,7
Doviz riski yonetimine iliskin herhangi bir politikamiz yok| 6 10,0
Toplam 60 100,0

Isletmelerde ddviz riski yonetimine yonelik nasil politikalar olduguna iliskin

verilen cevaplar Tablo 14’de verilmistir. Tablo’da goriildiigii gibi isletmelerin sadece %

18,3’linde yazili bir ddviz riski ydnetim politikalar1 bulunmaktadir. Isletmelerin

%71,7’sinde ise doviz riski yonetim politikalart bulunmakta fakat, resmi ve yazili
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degildir. Isletmelerin %10’unda ise ddviz riski yonetimine iliskin resmi veya resmi

olmayan herhangi bir politika mevcut degildir.

Orneklemi olusturan isletmelerde, birimlerin doviz kurundaki dalgalanmalari
hangi siklikta takip ettigine ve doviz riski yonetim toplantilarinin yapilma sikligina

yonelik sorulara verilen cevaplar Tablo 15 ve Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 15. Birimlerin Déviz Kuru Degisikliklerini Izleme Derecesi

Degiskenler Her Zaman Ara Stra Hicbir Zaman
Sayi % Sayt % Sayt %
Ust Yénetim 55 91,7 5 8,3 0 0
Finansman 60 100 0 0 0 0
Pazarlama 38 63,3 20 33,3 2 3,3
Uretim 16 26,7 38 63,3 6 10,0

Tablo 15°de goriildiigii gibi isletmelerin Ust Yonetim, Finans ve Pazarlama
birimleri doviz kuru degisikliklerini her zaman takip ederken, sadece Uretim birimi

doviz kuru degisikliklerini ara sira veya gerektiginde takip etmektedir.

Tablo 16. Isletmelerde Déviz Riski Y&netimine Iliskin Toplant

Degiskenler Sayt Yiizdelik Dagilim
Her hafta 24 40,0

Iki haftada bir 2 3,3

Her ay 13 21,7

Alt1 ayda bir 3 5,0
Gerektiginde 18 30,0
Toplam 60 100,0

Tablo 16°da goriildiigii gibi, isletmelerin % 40’1 doviz riski yonetimine iligskin
her hafta toplant1 yapmaktadir. Risk yonetimine iligkin toplanti, isletmelerin % 21’inde

her ay ve isletmelerin % 30’unda ise gerektiginde yapilmaktadir.

Doviz riski yonetim amaclarina iliskin verilen cevaplar Tablo 17°de yer
almaktadir. Bu tabloda ayrica 6rneklemde yer alan isletmelerin doviz riski yonetimi
yapmalarinin amaglarin1 ortaya koymak icin her bir doviz riski yonetim amacina ait

degiskenlerin ortalamalari, standart sapmalar1 ve yiizdelik dagilimlarina yer verilmistir.
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Tablo 17. isletmelerde Déviz Risk Yoénetiminin Amaglar

Degiskenler X SS 1 2 3 4 5 Cevapsiz
% % % % % %

Nakit akimlarindaki 1,37 | 0,086 | 70,0 26,7 0 3,3 0 0

dengesizligi azaltmak

Kazanglardaki dalgalanmalari 1,52 | 0,115 | 63,3 300 | 1,7 1,7 3,3 0

azaltmak

Karlilig artirmak 153 | 0,101 | 58,3 33,3 1,7 5,0 0 1,7

Isletmenin hayatta kalmasini 1,73 | 0,132 | 55,0 300 | 1,7 | 133 0 0

saglamak

1$letmenin piyasa degerini 2,20 0,148 30,0 43,3 6,7 16,7 3,3 0

artirmak

Odenecek vergileri azaltmak 3,28 0,176 11,7 25,0 8,3 33,3 21,7 0

Olgek; 1=Kesinlikle Katiliyorum, 2=Kismen Katiliyorum, 3=Fikrim Yok,
4=Katilmiyorum, 5= Kesinlikle Katilmiyorum.

X = Ortalama deger.

SS = Standart sapma.

Sonuglar Friedman’in iki yonlit ANOVA testinde (p<0,001) 6nemli 6l¢tide farklidir.

Tablo 17°de goriildiigii gibi, isletmelerin doviz riski yonetimi yapmalarinin ilk
amacit 1,37 ortalama ile nakit akimlarindaki dengesizligi azaltmaktir. Isletmelerin
%80’inden fazlasi, kazanglardaki dalgalanmalar1 azaltmak (1,52 ortalama), karlilig
artirmak (1,53 ortalama) ve isletmenin hayatta kalmasini saglamak (1,73 ortalama)
amaglar ile de doviz riski ydnetimi yapmaktadir. Isletmelerin %73’ icin isletmenin
piyasa degerini artirmak (2,20) da doviz riski yOnetim amaglart igerisinde yer

almaktadir.

D) ISLETMELERIN DOViZ KURU DALGALANMALARINDAN
ETKILENMESINE ILISKIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Isletmelerin  déviz kuru dalgalanmalarindan etkilenip etkilenmedigi ve
etkilenmekte ise doviz kuru gesitlerinden ne diizeyde etkilendigini 6lmek i¢in sorulan

sorulara verilen cevaplar Tablo 18 ve Tablo 19°da verilmistir.
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Tablo 18. Isletmelerin Déviz Kuru Dalgalanmalarindan Etkilenme Derecesi

Degiskenler Sayt Yiizdelik Dagilim
(Cok Etkilenmekte 40 66,7

Biraz Etkilenmekte 17 28,3

Hic¢ Etkilenmemekte 3 5,0
Toplam 60 100,0

Tablo 18’de goriildiigii gibi, arastirmada yer alan isletmelerin %95°1 déviz kuru
dalgalanmalarindan etkilendigini belirtirken, isletmelerin sadece %5’i doviz kuru

dalgalanmalarindan hig ettikenmedigini belirtmistir.

Tablo 19. isletmelerin Doviz Riski Cesitlerinden Etkilenme Diizeyi

Déviz Risk 1. Derecede 2. Derecede 3. Derecede Cevapsiz
Cesitleri Etkiler Etkiler Etkiler

Sayt % Sayi % Sayi % Sayt %
Muhasebe Riski 1 1,7 2 3,3 56 93,3 1 1,7
Islem Riski 27 45,0 30 50,0 2 3,3 1 1,7
Ekonomik Risk 33 55,0 26 43,0 1 1,7 0 0

Arastirmada yer alan isletmelerin doviz risk g¢esitlerinden ne Olcilide
etkilendikleri Tablo 19’da gosterilmektedir. Ekonomik riskten, isletmelerin %55°1 1.
derecede ve isletmelerin %43’ii 2. derecede etkilenmektedir. Islem riskinden,
isletmelerin %45°1 1. derecede ve isletmelerin %50’si 2. derecede etkilenmektedir.
Muhasebe riskinden ise, isletmelerin %93,3’ti 3.derecede etkilenmektedir. Bu
sonuclardan da gorildiigii gibi isletmeler genelde ekonomik ve islem riskinden

etkilenmektedir.

E) ISLETMELERIN ISLEM RiSKINDEN KORUNMAK iCIN
UYGULADIKLARI STRATEJILERE VE YONTEMLERE ILISKIN TANIMLAYICI
ISTATISTIKLER

Isletmelerin islem riskinden korunmak icin isletme igi stratejilerden nasil
yararlanacagin1 “Gelecekte YTL’sinin deger kaybedecegi” varsayimi ile Olgmeye

calistik. Isletmelerin uyguladiklar stratejileri belirlemek icin isletme igi stratejilere
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iliskin degiskenlerin ortalamalari, standart sapmalari ve ylizdelik dagilimlar1 belirlenmis

ve Tablo 20’de verilmistir.

. Tablo 20. Gelecekte Yeni Tiirk Lirasinin Deger Kaybetmesi Halinde
Isletmelerde Uygulanacak Isletme Igi Stratejiler

Degiskenler X SS 1 2 3 Cevapsiz
% % % %

YTL cinsinden olan alacaklarimizi kisa 1,27 0,074 73,3 15,0 5,0 6,7

siirede tahsil etmeye calisiriz.

Nakit fazlaliklarimizi, borcumuz olan 1,33 0,076 68,3 21,7 5,0 5,0

doviz cinsinden doviz alarak

degerlendiririz.

YTL cinsinden kasa mevcudunu 1,67 0,109 48,3 23,3 18,3 10,0

azaltiriz.

Dévize baglh borglarimizin 6demelerini 1,71 0,096 40,0 38,3 13,3 8,3

hizlandiririz

YTL iizerinden kredili satiglar 1,85 0,109 35,0 31,7 21,7 11,7

azaltiriz.

Uretimde kullandigimiz hammadde 2,09 0,105 23,3 36,7 31,7 8,3

(yerli/yabanct) oranlarinin ayarlamasini

yapariz

YTL iizerinden olan borglarimizin 2,32 0,094 13,3 38,3 43,3 5,0

O0denmesini geciktiririz.

[thalatimiz1 artiririz. 2,38 0,097 13,3 31,7 48,3 6,7

Olcek; 1=Her zaman, 2=Ara sira, 3=Hicbir zaman.

X=Ortalama deger.

SS=Standart sapma.

Sonuglar Friedman’in iki yonlii ANOVA testinde (p<0,001) énemli 6l¢iide farklidir.

Tablo 20’de goriildiigii gibi, islem riskinden korunmak i¢in igletmelerin en ¢ok
uyguladiklar1 isletme igi strateji, 1,27 ortalama degeri ile YTL cinsinden olan
alacaklarin kisa siirede tahsil edilmesi olarak belirtilmistir. En ¢ok uygulanan ikinci
strateji, 1,33 ortalama deger ile nakit fazlaliklarini, borglari olan déviz cinsinden doviz
alarak degerlendirmek olarak ortaya ¢ikmistir. YTL cinsinden kasa mevcudunun
azaltilmast 1,67 ortalama deger ile islem riskine karsi uygulanan ii¢lincli derecede
onemli bir stratejidir. Her zaman tercih edilen diger stratejiler, dovize bagli borg¢larin
O0demelerini hizlandirmast (1,71 ortalama) ve YTL {izerinden kredili satislarin
azaltilmasi (1,85 ortalama)’dir. Ara sira tercih edilen yontemler ise, 2,09 ortalama deger
ile tiretimde kullanilan hammadde (yerli/yabanci) oranlarinin ayarlamalarinin yapilmasi,
2,32 ortalama deger ile YTL {iizerinden olan bor¢larin 6denmesinin geciktirilmesi ve

2,38 ortalama deger ile ithalatin artirilmasidir.
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Isletmeler islem riski ile karsi karsiya kaldiklarinda isletme igi stratejilerin
yaninda isletme dis1 yontemlerden de yararlanabilir. Isletme dis1 yontemler, finansal
yontemler olarak bilinmektedir. Bu yontemlerin isletmeler tarafindan ne kadar bilindigi,
kullanim diizeyleri ve kullanilmama sebepleri asagidaki Tablo 21, Tablo 22 ve Tablo

23’de verilmistir.

Tablo 21. isletmelerin Doviz Riskinden Korunmak I¢in Kullanilan Finansal
Yontemlerden Haberdar Olma Durumu

Finansal Yontemler X SS 1 2 3 4
% % % %

Forward Sozlesmeleri 1,25 0,600 81,7 13,3 3,3 1,7

Déviz Swaplart 1,42 | 0,696 68,3 23,3 6,7 1,7

Futures (Gelecek) 1,43 | 0,673 65,0 28,3 50 1,7

Sozlesmeleri

Opsiyonlar 1,45 | 0,699 65,0 26,3 6,7 1,7

Olgek; 1= Yontem hakkinda detayl bilgim var, 2= Yéntem hakkinda kismi bilgim var,
3= Adini duydum ama, ne oldugunu bilmiyorum, 4= Y6ntem adin1 hi¢c duymadim.
X=Ortalama Deger.

SS=Standart sapma.

Orneklemde yer alan isletmelerin %90’ indan fazlas1 finansal ydntemlerin hepsi
hakkinda bilgi sahibidir. Finansal yontemler arasinda 1,25 ortalama deger ile forward
sozlesmeleri en ¢ok bilinen ydntemdir. Isletmelerin %81,7’si forward sozlesmeleri
hakkinda detayli bilgiye sahipken; isletme doviz swaplari, futures sozlesmeleri ve
opsiyonlar hakkinda detayli bilgiye sahip olanlar %65 ile %68 arasinda degismektedir.

Isletmelerin sadece %1,7’si bu yontemlerin adin1 hi¢ duymamastr.

Tablo 22. Isletmelerin Déviz Riskinden Korunmak i¢in Finansal Yontemleri
Kullanim Diizeyi

Finansal Yontemler X SS 1 2 3
% % %
Forward Sozlesmeleri 2,32 0,792 20,0 28,3 51,7
Déviz Swaplari 2,73 0,548 50 16,7 78,3
Opsiyonlar 2,73 0,607 8,3 10,0 81,7
Futures (Gelecek) Sozlesmeleri 2,92 0,334 1,7 5,0 93,3

Olgek; 1= Sikga kullandik, 2=Ender sayida kuklandik, 3=Hi¢ kullanmadik.
X=Ortalama deger.
SS=Standart sapma.
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Tablo 22°de goriildigli gibi, 6rneklemde yer alan isletmeler finansal yontemler
hakkinda detayli bilgiye sahip olmalarina ragmen, bu yontemleri ¢ok fazla
kullanmamaktadirlar. Finansal yontemler arasinda 2,32 ortalama deger ile ender sayida
da olsa genelde forward sozlesmeleri kullanilmaktadir. Isletmelerin ¢ok azi diger
yontemleri kullanmustir. Isletmelerin %21,7’si doviz swaplarmi, %6,7’si  futures

sOzlesmelerini ve %18,3’1i opsiyon sdzlesmelerini kullanmistir.

Tablo 23. Isletmelerin Finansal Yontemleri Kullanmamasiin Sebepleri

Degiskenler X SS 1 2 3 4 5
% % % % %
Finansal yontemlerin 3,35 0,197 21,7 5,0 23,3 16,7 33,3

muhasebelestirilmesi konusunda bilgi
eksikliginin olmasi

Risk yonetimine kars1 isletmenin 3,48 | 0,171 10,0 13,3 25,0 21,7 30,0
yaklasimi

Hukuki ¢er¢evede eksikligin olmasi 3,55 | 0,183 13,3 10,0 21,7 18,3 36,7
Finansal yontemlerin bilinmemesi 3,57 | 0,218 | 23,3 8,3 6,7 11,7 50,0
Vergi mevzuatinin yetersiz olmasi 3,68 | 0,175 10,0 10,0 21,7 18,3 40,0
Forward (vadeli islem) piyasalar 4,10 | 0,142 1,7 10,0 15,0 23,3 50,0

disinda YTL ile islem yapan
piyasalarin gelismemesi

Olgek; 1=Hi¢ sorun degildir, 2=Sorun degildir, 3=Fikrim yok, 4=Sorundur,
5=Kesinlikle sorundur.

X=Ortalama deger.

SS=Standart sapma.

Isletmelerin finansal ydntemler hakkinda detayli bilgiye sahip olmalarma
ragmen, bu yontemleri ¢ok fazla kullanmamalarinin bazi sebepleri bulunmaktadir. Bu
sebepler Tablo 23’de gosterilmektedir. Isletmelerin bu ydntemleri kullanmama
sebeplerinin basinda 4,10 ortalama deger ile forward piyasalar1 disinda YTL ile islem
yapan piyasalarin gelismemesi yer almaktadir. Bu yontemlerin kullanilmamasinin ikinci
sebebi ise 3,68 ortalama deger ile vergi mevzuatinin yetersiz olmasidir. Diger
degiskenlerin ortalama degeri 3’lin lizerinde oldugundan dolayi, tim degiskenler

finansal yontemlerin yaygin bir sekilde kullanilmamasina neden olmaktadirlar.



F) ISLETMELERIN EKONOMIK RiSKTEN KORUNMAK iCIN
UYGULADIKLARI STRATEJILERE ILISKIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLER
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Orneklemde yer alan isletmelerin ekonomik riskten korunmak i¢in uyguladiklari

stratejileri ortaya koymak igin,bu stratejilere ait degiskenlerin ortalamalari, standart

sapmalar1 ve yiizdelik dagilimlar1 Tablo 24’de yer almaktadir.

Tablo 24. isletmelerin Ekonomik Riskten Korunmak Igin Uyguladiklart

Stratejiler

Degiskenler

X

SS

Cevapsiz

%

%

%

%

%

%

Uriiniimiiziin fiyatin1 belirlerken
doviz kuru degisikliklerini
dikkate aliriz

1,40

0,112

75,0

18,3

50

1,7

0

Birden fazla doviz cinsi ile islem
yapariz.

1,49

0,114

65,0

26,7

50

1,7

1,7

Ayni1 doviz iizerinden olan borg
ve alacaklarimizin vadelerinin
ayni olmasina dikkat ederiz.

1,80

0,154

61,7

16,7

1,7

20,0

Borg ve alacaklarimizin ayn
doviz cinsinden olmasina dzen
gosteririz.

1,83

0,158

60,0

16,7

6,7

13,3

3,3

Hammadde alimini i¢ piyasadan
mi yoksa dis piyasadan m1
yapacagimiza doviz kurundaki
dalgalanmalara bakarak karar
Veririz

2,50

0,159

16,7

43,3

10,0

16,7

6,7

6,7

Parasinin deger kazandigi
iilkeleri Pazar olarak segeriz

2,77

0,170

15,0

35,0

11,7

23,3

10,0

50

Yerel paramiz deger
kaybettiginde, uluslar arasi
piyasalara yeni bir iiriin sunarak,
bu durumdan avantaj saglariz

2,81

0,163

15,0

28,3

20,0

23,0

8,3

50

D1s piyasalarda yapilacak olan
reklam ve tutundurma gabalar1
icin ayirdigimiz fon, déviz kuru
dalgalanmalarina gore degisir

2,82

0,161

13,3

30,0

20,0

23,0

8,3

50

Uretim tesislerimizin bulundugu
tilkelerden hangisinde, iilke
parasinin degeri diisiik ise o
iilkede iiretimi artiririz

3,46

0,153

6,7

10,0

23,3

35,0

15,0

10,0

Daha fazla kar elde etmek icin,
iilke paras1 deger kaybeden
diger iilkelere yatirim yapmak
avantaj saglar, biz bunu yapariz.

3,53

0,168

6,7

16,7

18,3

26,7

26,7

5,0

Olgek; 1=Kesinlikle Katiliyorum,
4=Katilmryorum, 5=Kesinlikle Katilmiyorum.

X=Ortalama deger.
SS=Standart sapma.

2=Kismen

Katiliyorum,

3=Fikrim Yok,

Sonuglar Friedman’in iki yonlii ANOVA testinde (p<0,001) 6nemli dl¢iide farklidir.
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Elde edilen sonuglara gore, isletmeler arasinda en ¢ok uygulanan strateji, 1.40
ortalama deger ile isletmelerin tiriinlerin fiyatin1 belirlerken doviz kuru degisikliklerini
dikkate almalari olarak belirlenmistir. En ¢ok uygulanan ikinci strateji ise, 1,49
ortalama deger ile isletmelerin ekonomik riskten korunmak icin birden fazla doviz cinsi
ile islem yapmalaridir. Isletmelerin uyguladiklar1 diger stratejiler ise, borg ve
alacaklariin ayni doviz cinsinden olmasina 6zen gosterilmesi (1,83 ortalama deger),
ayni doviz tlizerinden olan borg ve alacaklarin vadelerinin ayni olmasina dikkat edilmesi
(1,80 ortalama deger), hammadde alimini i¢ piyasadan mi yoksa dis piyasadan mi
yapacaklarina doviz kuru dalgalanmalarina bakarak karar verilmesi (2,50 ortalama
deger), parasinin deger kazandig: iilkelerin pazar olarak secilmesi (2,77 ortalama deger),
yerel para deger kaybettiginde, uluslar aras1 piyasalara yeni bir {iriin sunarak avantaj
saglamaya ¢alisilmasi (2,81 ortalama deger) ve dis piyasalarda yapilacak olan reklam ve
tutundurma ¢abalar1 icin ayirdiklar1 fonun, doviz kuru dalgalanmalarina gore
degistirilmesi (2,82 ortalama deger)’dir. Uygulanan stratejilerden de anlagildigi gibi
isletmeler pazarlama ve finans stratejilerine onem vermektedirler. Isletmelerin
ekonomik riskten korunmak i¢in, 3,46 ortalama deger ile iiretim tesislerinin bulundugu
tilkelerden hangisinde iilke parasinin degeri diisiik ise o iilkede liretim yapilmasi ve 3,53
ortalama deger ile iilke paras1 deger kaybeden diger iilkelere yatirnm yaparak avantaj

saglamaya ¢alisilmasi stratejileri tercih edilmemektedir.
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SONUC

Uluslar arasi1 piyasalarin kiiresellesmesi, igletmelerin kolaylikla ihracat ve ithalat
yapmasina olanak saglamistir. Isletmelerin farkli iilkelerle ve farkli ddvizlerle islem

yapmaya baslamalari, doviz kuru riski ile karsilasmalarina neden olmustur.

Isletmelerin doviz kuru dalgalanmalar1 sonucu karsi karsiya kaldiklari riskler,
islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riski olarak cesitlilik gdstermektedir. Islem
riski, doviz kurundaki beklenmeyen degisikliklerin isletmelerin doviz cinsinden
varliklar1 ve yiikiimliilikleri iizerindeki etkisinden dogar. Ekonomik risk, doviz
kurundaki beklenmeyen degisikliklerin isletmenin gelecekteki nakit akislarindaki ve
piyasa degerindeki etkisinin sonucudur. Muhasebe riski ise, doviz kurlarindaki degisme

sonucunda konsolide finansal tablolardaki bir degismeden kaynaklanmaktadir.

Isletmeler yukarida bahsedilen déviz kuru risklerinin etkilerini azaltmak igin bu
tiir risklerden korunmalidirlar. D6viz kuru riskinden korunma (hedging), doviz kuru
dalgalanmalarinin sirketlerin aktifleri, borglari ve portfoy yatirimlar1 {izerindeki
olumsuz etkisini azaltmak icin kullanilan tekniklerle gerceklestirilir. Isletmelerin
uyguladiklart doviz kuru riskinden korunma yontemleri, islem riskine ve ekonomik

riske gore farklilik gostermektedir.

Islem riskinden korunma yontemleri genel olarak, isletme ici ve isletme dist
yontemler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Isletme igi yontemler, isletmenin kendi
blinyesindeki kaynaklardan yararlanarak kur riskinden korunmasini igermektedir.
Isletme dis1 yontemler ise, isletme disindaki piyasalardan saglanan yontemleri

igermektedir.

Isletme ici yontemler alti grupta toplanmaktadirlar. Bunlardan ilki, ¢okuluslu
isletmelerin kendi biinyelerindeki isletmeler arasindaki ayni veya paralel dovizlerdeki
donem sonu borglarin, dnceden belirlenen hesap donemi sonunda karsilikli olarak
kapatilmas1 ve bdylece briit tutarlarin 6denmesi yerine sadece bor¢lu olunan dovizdeki
net bakiyenin 6denmesi olan alacak ve borglarin netlestirilmesi ydntemidir. Ikinci
yontem, bir isletmenin ayni veya paralel dovizden, ayn1 miktar ve ayn1 zamanda ters bir
nakit akimi yaratmasi olan gelir ve 6demelerin ¢akistirilmas: ydntemidir. Uglincii

yontem, isletmenin mevcut aktif ve pasiflerinin doviz sepetleri cinsinden
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belirlenmesidir. Doviz sepetleri, belirli sayida dovizin degerlerinin ortalamasi olarak
belirlenen bilesik para birimleridir. Dordiincii yontem, ileriye yonelik tahminler
dogrultusunda ddvizli bor¢larin yada alacaklarin 6ne alinmasi veya ertelenmesi islemi
olan nakit akislarinin zamanlamasi yontemidir. Besinci yontem, ithalatg1 veya ihracatgi
isletmelerin islemlerini kendi ulusal parasi ile faturalayip kur riskinden korunmasidir.
Sonuncu ydntem ise, isletmenin elinde bulundurdugu fonlarla, deger kazanmasi
beklenen yabanci bir dovizin spot piyasadan satin alinarak borcun 6deme vadesine

kadar dovizli bir hesaba yatirilmasi olan para piyasasi yoluyla hedging yontemidir.

Isletme dis1 (finansal) yontemler ise dort grupta toplanmaktadirlar. Bunlardan
ilki forward sozlesmeleridir. Forward sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu
olan dovizlerin vadesi, miktar1 ve fiyat1 bugiinden belirlenerek sézlesmeye baglandigi
islemlerdir. Forward sozlesmeleri dovizlerin kurunu 6nceden belirledigi igin kurlardaki
dalgalanmalarin dogurabilecegi belirsizligi ortadan kaldirir. Ikinci ydntem futures
(gelecek) sozlesmeleridir. Futures sozlesmeleri mantik olarak forward s6zlesmelerinin
aynisidir. Futures sozlesmelerin forward sozlesmelerinden farki, islemlerin organize
borsalar araciligiyla gergeklestirilmis olmasidir. Ayrica futures sézlesmelerinin takas
merkezinin garantisi altinda olmasi, isletmelerin kredi riskini de ortadan kaldirmaktadir.
Ucgiincii yontem swap sdzlesmeleridir. Swap sozlesmeleri, bir tarafin herhangi bir doviz
cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olusan 6deme paketinin, baska bir tarafin
farkli bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olusan 6deme paketi ile belli
bir siire i¢in takas edilmesi islemidir. Sonuncu yontem ise, opsiyon sdzlesmeleridir.
Opsiyon sozlesmeleri, sézlesmeyi satin alan tarafa hicbir taahiite girmeden, belirli
tutardaki dovizi onceden anlagilan kurdan gelecekteki belirli bir tarihte, alma veya
satma hakkini veren bir sdzlesmedir. Anlagildig1 gibi, opsiyon sozlesmesi sdzlesmeyi
satin alan tarafa sabit bir opsiyon primi disinda hi¢bir yiikiimliiliik getirmemekte, sadece
alma yada satma hakkindan yararlanma imkani saglamaktadir. Dolayisiyla, piyasa
sartlar1 sozlesmeyi satin alan tarafin lehine gergeklestiginde, opsiyon sodzlesmesini

kullanma hakkindan vazgegebilir.

Doviz kuru riski gesitlerinden olan ekonomik riskten korunma, isletmelerin
sadece finans boliimiinii degil, bunun yaninda iiretim ve pazarlama boliimlerini de
ilgilendirmektedir. Dolayisiyla, ekonomik riskten korunmak i¢in finans bdoliimiiniin

yaninda {retim ve pazarlama boliimleri de farkli stratejiler uygulamaktadirlar.
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Pazarlama boliimiiniin uyguladig: stratejiler dort bagliktan olugmaktadir. Bunlar, pazar
secimi ve pazar boliimlenmesi, fiyatlandirma stratejisi, tutundurma-tanitma stratejisi ve
{iriin stratejisidir. Uretim boliimiiniin  uyguladig1 stratejiler ise, girdi bilesiminin
degistirilmesi, iiretimin tesisler arasinda kaydirilmasi, kurulus yerinin degistirilmesi ve

verimliligin artirilmasi olmak tizere dort grupta toplanmaktadir.

Calismanin teorik yoniine iliskin biitiin bu degerlendirmelerden sonra, uygulama
sonuglarma yonelik degerlendirme yapmak konunun biitiinliigiinii saglayacaktir.
Isletmelerin déviz kuru risk yonetim uygulamalarini, déviz kuru riskinden nasil
korunduklarint ve korunma yontemlerinden hangilerini kullandiklarini belirlemek
amactyla, IMKB’de islem goren 60 imalat isletmesi {izerinde bir uygulama yapilmustir.

Bu uygulama sonucunda elde edilen genel sonuglar ve degerlendirmeler soyledir.

Arastirmada yer alan isletmelerin ithalat veya ihracat yaptiklar1 ve islemlerinde
dolar ve euro para birimini kullandiklari goriilmiistiir. Isletmelerde déviz kuru
degisikliklerini iist yonetim, finans ve pazarlama boliimii siirekli takip ederken iiretim
boliimii ise ara sira takip etmektedir. Isletmelerin %85’ inde ddviz riski yonetim bliimii
bulunmamakta olup, ddviz riski yonetimini finans boliimii siirdiirmektedir. Isletmelerin
doviz kuru riski yonetimine iliskin resmi ve yazili politikalart olmadigi, resmi olmayan
politikalar izlendigi tesbit edilmistir. Arastirma sonuglarma gore, isletmeler nakit
akimlarindaki dengesizligi azaltmak, kazanclardaki dalgalanmalar1 azaltmak, karlilig
artirmak ve isletmenin hayatta kalmasini saglamak amaglar ile doviz riski yonetimi
yapmaktadirlar. Bu amaclar dogrultusunda isletmelerin %40’1 her hafta ve %30’u

gerektiginde toplant1 yapmaktadirlar.

Arastirmaya katilan isletmelerin doviz kuru dalgalanmalarindan ¢ok etkilendigi
ortaya cikmistir. Isletmeler, déviz kuru riski cesitlerinden olan ekonomik riskten birinci

derecede, islem riskinden ise ikinci derecede etkilenmektedirler.

Isletmelerin islem riskinden korunmada uyguladiklari isletme igi stratejileri
belirlemek icin “Gelecekte Yeni Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi” varsayimi
dogrultusunda isletmelere sorulan sorularin sonuglar1 sdyledir. Bu durumda isletmeler
oncelikle YTL cinsinden olan alacaklarini tahsil etmeye c¢alismakta ve dovize bagh
bor¢larinin 6demelerini hizlandirmaktadirlar. Yani isletmeler islem riskinden korunma

yontemlerinden olan nakit akimlarmin 6ne alinmasi yontemini uygulamaktadirlar.
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Ayrica isletmeler nakit fazlaliklarini, borglandiklari doviz cinsinden doviz alarak
degerlendirmekte ve YTL cinsinden kasa mevcudunu azaltmaktadirlar. Bu sekilde

isletmeler para piyasasi yoluyla déviz riskinden korunmaya ¢alismaktadirlar.

Finansal piyasalarin gelismesi ile finansal yoOntemler yayginlasmaya ve
isletmeler tarafindan taninmaya baslamistir. IMKB’de islem goren isletmeler, finansal
yontemler olan forward, futures, swap ve opsiyon sozlesmeleri hakkinda detayli bilgiye

sahiptirler.

Arastirma sonucunda, isletmelerin bu yontemler hakkinda detayli bilgileri
oldugu sonucu ortaya ¢ikmasina ragmen, isletmeler bu yoOntemleri yeterince
kullanmamaktadirlar. Ender sayida da olsa en ¢ok kullanilan yontem forward
sozlesmeleridir. Isletmelerin bu yontemleri kullanmamalarmin sebepleri, forward
piyasalar1 disinda YTL ile islem yapan piyasalarin olmayisi, vergi mevzuatinin yetersiz
olmasi, hukuki ¢ergevede eksikligin olmasi, risk yonetimine kars1 firmanin yaklagimi ve
finansal yoOntemlerin muhasebelestirilmesi konusunda bilgi eksikliginin olmasidir.
Isletmeler tarafindan finansal yontemlerin yayginca kullanilabilmesi icin bu sorunlara

¢ozlim getirilmesi gerekmektedir.

Arastirmada yer alan isletmelerin karsilastiklar1 ekonomik riskten korunmak icin
pazarlama ve finans stratejilerine 6nem verdikleri goriilmiistiir. Isletmeler finans
stratejilerinden, bor¢ ve alacaklarmin ayni doviz cinsinden olmasina Ozen
gosterilmesine, birden fazla doviz cinsi ile islem yapilmasia ve ayni doviz iizerinden
olan borg ve alacaklarmin vadelerinin ayn1 olmasma dikkat etmektedirler. Isletmeler
pazarlama stratejilerinden olan lrlinlin fiyatin1 belirleme konusunda doviz kuru
degisikliklerini dikkate almaktadirlar. Bunun yaninda parasinin deger kazandig tilkeleri
pazar olarak se¢mekte ve dis piyasalarda yapilacak olan reklam ve tutundurma cabalari
icin ayirdiklar1 fonlart doviz kuru degisikliklerine gore degistirmektedirler. Ayni
zamanda isletmeler yerel para deger kaybettiginde, uluslararasi piyasalara yeni bir {liriin

sunarak avantaj saglamaya caligmaktadirlar.

Aragtirmanin verilerinden anlagildig1 gibi, isletmeler déviz kuru riskinden, kendi
biinyelerindeki  kaynaklar1  kullanarak ve stratejiler  gelistirerek korunmaya
caligmaktadirlar. Fakat isletmeler, finansal piyasalarin isletmelere sunduklari finansal

yontemleri yeterince kullanmamaktadirlar. Finansal yontemlerin kullanilmasi ig¢in
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isletmelerin tesvik edilmesi ve bu yontemlerin kullanimlarinin kolaylastirilmasi

gerekmektedir.
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EK 1 Anket Formu

SAYIN GENEL MUDUR ;

Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'ne sunulacak olan
“Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma Yéntemleri” bashkli yiiksek lisans tez

calismasini Prof. Dr. Kemalettin CONKAR danigsmanligin da siirdiirmekteyim.

S6zkonusu arastirma igin bilgi toplamak amaci ile hazirlanan Anket Formu

ilisikte sunulmaktadir.

Arastirmanin amaci, IMKB’de islem goren isletmelerin doviz kuru riskinden

korunmak i¢in uyguladiklar1 yontemleri arastirmaktir.

Ankete verdiginiz cevaplar kesinlikle gizli tutulacak, sonuglar toplu halde
degerlendirilecek ve bireysel isletmelere ait bilgiler hicbir kimse veya kuruma
verilmeyecektir. Sorular kisa yanitli olup, ¢oguna katildiginiz segenege bir (X) isareti
koymaniz yeterli olacaktir. Bu c¢aligmanin basarisi sizlerin katiliminiza baghdir. Bu

viizden anket formunu doldurmanizi yada Finans/Muhasebe Boliimiinden sorumliu

kisilerin anket formunu doldurmasinit saglamanizi ve 10 Mayis’a kadar gondermenizi

arz ederim. Katkilariniz i¢in tesekkiir eder, saygilar sunarim.

Aras. Gor. Letife OZDEMIR

Yazisma Adresi:

Letife Ozdemir

Afyon Kocatepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Isletme Boliimii

Ahmet Necdet Sezer Kampiisii
AFYON

Tel : 05356171726 Fax:0 2722131222

NOT: Size gonderilen zarfin icerisinde bir adet geri doniisiim zarfi yer
almaktadir. Cevaplanan anketleri, pul ve adresi iizerinde olan bu zarfa koyup
posta ile gondermenizi yada fax yolu ile iletmenizi arz ederim.



