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TOOLS FOR HIDING CURRENCY RISK: APPLICATION OF
DATA ANALYSIS

ABSTRACT

The fluctuations in the exchange rate expose companies that perform foreign currency
forward transactions to exchange rate risk. Exchange rate risk affects the international
balance of payments, capital and credit flows, foreign currency denominated debts and
receivables, even if they do not participate in international commercial activities, at
the end of the change in the value of the national currency. For this reason, businesses
use various methods to hedge currency risk. This paper summarizes some of the key
issues regarding the measurement and management of exchange rate risk faced by
firms, the currently dominant methodologies for measuring exchange rate risk, and
widely accepted best practices in currency risk management. The main body of the
research consists of businesses operating in the Marmara region. The sample of the
research consists of 200 enterprises engaged in foreign trade in the Marmara region of
Turkey. Strategies Applied by Businesses to Hedge Transaction Risk Scale was used
to collect data. The data obtained from the techniques used by the companies to protect
themselves from the exchange rate risk they are exposed to are interpreted with
descriptive statistics. These findings, which were revealed as a result of the evaluations
and interpretations, showed that businesses use complex and various strategies to
manage exchange rate risk. Accordingly, 56% of the enterprises do not have a special
unit dealing with foreign exchange risk, while 44.0% have a foreign currency risk
management unit. In addition, it has been observed that businesses mostly adopt
internal strategies such as collecting their TL receivables in a short time, evaluating
their excess cash in foreign currency, and adjusting the raw material rates. It has been
determined that although most of the companies use financial methods to hedge
foreign currency risks, they have knowledge about forward contracts, currency swaps,
futures contracts and options. Accordingly, it has been determined that enterprises
have training and knowledge on risk management, but they are hesitant to use this
knowledge in practice. Based on the ANOVA analysis conducted for this research,

whether financial officials are aware of financial financials according to their titles,



changing the use of financial methods, determining the in-house setup method used.
However, it was determined that finance directors compared to accounting managers
and finance managers had higher in-house simple use, were more aware of financial
passwords, and the use of financial methods was higher. In another study, according
to large, medium and small-scale net sales revenue, awareness of financial financials
and the maintenance of usable internal business strategies were stopped. It was
determined that large enterprises are more likely to be aware of financials and use

internal business strategies than small enterprises and medium enterprises.

Keywords: Currency, Exchange Rate, Exchange Rate Risk, Hedging Currency Risk.



KUR RiSKINDEN KORUNMA ARACLARI: VERI ANALIZIi
UYGULAMASI

OZET

Doviz kurunda yasanan dalgalanmalar yabanci para cinsinden vadeli islem
gerceklestiren sirketleri kur riskine maruz birakmaktadir. Kur riski isletmeleri
uluslararas1 6demeler dengesi, sermaye ve kredi akimlari, yabanci para cinsinden borg
ve alacaklar, hatta uluslararas ticari etkinliklere katilmasa dahi ulusal para biriminin
degerinin degismesinin sonunda olumlu ve olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu
nedenle isletmeler kur riskinden korunmak i¢in ¢esitli yontemler kullanmaktadir. Bu
calisma ise firmalarin karsi karsiya kaldigi doviz kuru risklerinin oOlglimii ve
yonetimine iligkin bazi temel konulari, doviz kuru riskini 6lcmede su anda baskin olan
metodolojileri ve kur riski yonetiminde genis ¢apta kabul gormiis en 1yi uygulamalari
ozetlemektedir. Arastirmanin ana kiitlesini Marmara bdolgesinde faaliyet gosteren
isletmeler olusturmaktadir. Arastirmanin  Orneklemi ise Tirkiye’de Marmara
bolgesinde dis ticaret yapan 200 isletmeden olugsmaktadir. Verilerin toplanmasinda ise
Isletmelerin Islem Riskinden Korunmak Ig¢in Uyguladiklari Stratejiler Olgegi
kullanilmistir. Firmalarin maruz kaldiklar1 kur riskinden korunabilmek i¢in
kullandiklar1 tekniklerin {izerinden elde edilen veriler tanimlayici istatistikler ile
yorumlanmistir. Bununla birlikte, elde edilen verilere tek yonlii ANOVA testi
uygulanmistir. Yapilan degerlendirme ve yorumlamalar neticesinde ortaya koyulan bu
bulgular, doviz kuru riskini yonetmek i¢in isletmelerin karmasik ve c¢esitli stratejiler
kullandigin1 géstermistir. Buna gore isletmelerin %56’sinda doviz riskiyle ilgilenen
Ozel bir birim bulunmazken, %44’inde doviz risk ydnetim birimi oldugu
belirlenmigtir. Ek olarak isletmelerin ¢cogunlukla TL cinsinden alacaklarini kisa siirede
tahsil etme, nakit fazlaliklarim1 borglart olan doviz cinsinden degerlendirme ve
hammadde oranlarinin ayarlamasin1i yapma gibi i¢ stratejileri benimsedikleri
gbzlemlenmistir. Sirketlerin bircogunun doviz risklerinden korunmak igin finansal
yontemleri kullanma orani diisiik olmasma ragmen, forward sozlesmeleri, doviz
swaplari, futures sézlesmeleri ve opsiyonlar hakkinda bilgi sahibi oldugu saptanmustir.

Buna gore isletmelerin risk yonetimi konusunda egitim ve bilgiye sahip oldugu, ancak



bu bilgiyi uygulamada kullanma konusunda g¢ekimser olduklari tespit edilmistir.
Arastirma amaglar1 dogrultusunda ANOVA analiz sonuglarina gore isletmelerin finans
yetkilisinin tinvanina goére finansal yontemlerden haberdar olma durumunu etkiledigi,
finansal yontemleri kullanim diizeyini etkiledigi, kullanilan isletme i¢i stratejilerin
diizeyini etkiledigi belirlenmistir. Bununla birlikte, finans direktorlerinin muhasebe
miidiirii ve finans miidiirlerine kiyasla isletme i¢i stratejileri kullanma diizeyinin daha
yiikksek oldugu, finansal yontemlerden daha ¢ok haberdar oldugu ve finansal
yontemleri kullanim diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bir diger
aragtirmada biiyiik, orta ve kiiglik isletmelerin net satis hasilasina gore, finansal
yontemlerden haberdar olmasi durumu ve kullandiklari isletme i¢i stratejilerini
etkiledigi belirlenmistir. Biiylik isletmelerin, kiigiik isletme ve orta isletmelere gore
finansal yontemlerden haberdar olma ve kullanilan igletme i¢i stratejilerini kullanma

diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz, Doviz Kuru, Déviz Kuru Riski, Kur Riskinden Korunma.
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BOLUM 1

1. GIRIS

1944 yilinda diizenlenmis sabit kur rejimi temelinde olusturulan Bretton Woods
sisteminin 1973 yilinda islevini yitirmesinin ardindan, diinyanin belli basli para
birimleri agisindan dalgali kur rejimi baslamistir. Doviz kurlar1 yeniden esnek hale
geldikten hemen sonra, New York'ta Uluslararasi Ticaret Borsasi (1970) kurulmustur.
Uluslararas1 Ticaret Borsasi doviz vadeli islemlerinin alinip satildigi ilk borsa
olmustur. Ardindan Chicago Uluslararas1 Para Piyasas1 (1972) kurulmustur. Bretton
Woods sisteminin sona ermesinin ardindan yasanan bu iki gelisme 1980'lerde para
birimi tiirevlerinin yayilmasin tesvik etmistir. Bu gelismeler doviz tiirevlerine olan
talebi artirmis ve 1985 yilinda gelindiginde ddviz kuru oynakligi rekor seviyelere
ulagmistir (Calio ve Straathof, 2012, s. 2-3). Dalgali kur sistemi ile birlikte doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalar birgok isletme ydnetimini zorlastirmistir. Ozellikle
dis ticaret yapan isletmeler agisindan kur riski ortaya ¢ikmistir (Sezer ve Canpolat,
2017, s. 33).

Doéviz kurunun piyasa gii¢lenince belirlendigi dalgali kur déviz kuru rejiminde
doviz kuru giinliik olarak degismekte ve doviz kurlarinin gelecekteki degerini dogru
bir sekilde tahmin etmek miimkiin olmamaktadir. Ote yandan, déviz kurunda yasanan
dalgalanmalar yabanci para cinsinden vadeli islem gergeklestiren sirketleri kur riskine
maruz birakmaktadir. Bu kapsamda, doviz kurundaki tahmin edilemeyen dalgalanma
ne kadar yiiksekse, firmalarin kur riski de o kadar yiiksek olmaktadir (Oztiirk, 2006, s.
85). Kur riski isletmeleri uluslararas1 6demeler dengesi, sermaye ve kredi akimlari,
yabanci para cinsinden borg ve alacaklar, hatta uluslararasi ticari etkinliklere katilmasa
dahi ulusal para biriminin degerinin degismesinin sonunda olumlu ve olumsuz sekilde

etkilemektedir (Soenen ve Madura, 1991, s. 119). Diger taraftan finansal piyasalarin



giderek daha da genislemesi ve kiiresellesmenin uluslararast yatirim ve ticaret
tizerindeki etkisi ile birlikte doviz kurlarindaki degisimler daha 6nemli hale gelmistir.
Bu durum yalnizca finans sektoriindeki oyuncular1 degil reel sektordeki sirketlerin ve
bireylerin ekonomik kararlarin1 da etkilemektedir. Ozellikle son yillarda kiiresel
Olgekte doviz kurlarindaki degisimlerin mal fiyatlarina etki ettigi ve bu degisimin
kiiresel Olgekte bagka iilkeleri veya tiim sektorleri etkiledigi goriilmektedir. Doviz
kurlarindaki degisimler, dogrudan ihracat-ithalat islemi yapan firmalar igin
yonetilmesi gereken bir risktir (Doganay, 2016, s. 151). Ciinkii karar vericiler
ekonomik faaliyetleri ile ilgili yatirim kararlarin1 vermeden once karsilastiklari temel
risk, gelece olusacak doviz kurunu tahmin edememelerinden kaynaklanir. Firmalarin
aktiflerinde ve pasiflerinde ayn1 cins para biriminin bulunmamasindan kaynakl kur
riski, ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerindeki degisimler
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bir isletmenin doviz cinsinden varliklari
yikiimliliiklerini asmasi durumunda ulusal para biriminin yabanci para birimi
karsisinda degerlenmesi firma agisindan zarar anlamina gelmektedir (Akarsu ve
Alacahan, 2019, s. 80).

Kiiresel ol¢iide sermaye ve mal akimlarindaki artis ve doviz kurlarinda yasanan
dalgalanma g6z oniinde bulunduruldugunda, dévize dayali islemlerin de arttig1 ve dis
ticaret sirketleri ve diger uluslararasi islemlerin de kur riski daha yogun olarak kars1
karsiya kaldiklar1 sdylenebilir. Bu nedenle kur riskinden korunma, baska bir ifade ile
acik doviz pozisyonlar1 ve dolayisiyla kuru risk yonetimi kiiresel alanda faaliyetlerini
yiiriiten sirketler agisindan temel bir konudur. Bu kapsamda bu c¢alisma dalgali kur
sistemi ile birlikte ortaya ¢ikan kur riskinden korunmak i¢in isletmeler tarafindan
kullanilan finansal teknikleri incelemeyi ve isletmelerin kur riski yonetimleri ve bu
risklere kars1 kullandiklar1 korunma araglarin1 ortaya koymayr amacglamaktadir. Bu
amagla hazirlanmis ¢alisma dort boliimden olusacak sekilde tasarlanmustir.

Calismanin birinci boliimii giris boliimiidiir. Bu boliim okuyucuyu konuya
hazirlayacak temel diizeyde aciklamalara yer verilen boliimdiir.

Calismanin ikinci boliimiinde kur riski hakkinda genel bilgiler verilmektedir. Bu
boliimde kur riskinin tanimi, kuru riskinin ortaya ¢ikma nedenleri ve isletmelerin kur
riskiyle birlikte kars1 karsiya kaldiklar risk tiirleri ve bunlarin 6l¢iimi i¢in kullanilan
tekniklere yer verilerek, ardindan isletmeler agisindan kur riskinin yoOnetimine
deginilmektedir. Bu kapsamda boliimde doviz kuru riskleri agiklanmig olup risklerde

kendi igerisinde ekonomik, islem ve muhasebe etkisi olarak ayrilmistir. Bu noktada



doviz kuru riskini etkileyen bazi faktorlerin faiz, enflasyon, beklentiler, iktisadi
biliylime, 6demeler dengesi, spekiilasyon, kur rejimi, iilkenin ekonomik politikalart,
teknolojideki gelismeler ve son olarak yurt i¢i ve dis1 beklenen ve beklenmedik
gelismeler olarak gosterilmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde kur riskinden korunma araglari baglig altinda ilk
boliimde detayli olarak yer verilen kur riskinden korunmak igin kullanilan temel
finansal teknikler, yontemler ve araglar1 detayli olarak ele alinmistir. Bu baglamda kur
riskinden korunmak i¢in kullanilan yontem ve araglar isletme i¢i ve isletme dis1 olmak
tizere iki grupta ayrintili bir sekilde incelenmis uygulama 6rneklerine yer verilmistir.
Bu boliimde ayrica yerli ve yabanci literatiirde doviz kuru riskini konu alan
arastirmalar 0zetlenmistir.

Calismanin dordiinci bolimii veri analizi ve uygulama boliimiidiir. Bu
bolimde Tirkiye’de Marmara bdlgesinde dis ticaret yapan firmalar ile anket
araciligityla  topladigimiz  veriler 1s18inda  SPPS  programinda  analizler
gerceklestirilmistir. Firmalarim 2023 yilina ait finansal rakamlarindan ve
uygulamalarindan ¢esitli verilerin elde edilmesi ile bir durum tespiti yapilmig ardindan
firmalarin maruz kaldiklar1 kur riskinden korunabilmek i¢in kullandiklar1 tekniklerin
tizerinden elde edilen veriler ile tanimlayici analizler gergeklestirilmistir. Bununla
birlikte, aragtirmanin amaglart ve hipotezleri dogrultusunda elde edilen verilere tek
yonlii ANOVA testi uygulanmistir. Yapilan analizler neticesinde finans yetkililerinin
tinvanina gore, finansal yontemlerden haberdar olma durumunu etkileyip etkilemedigi,
isletmelerin finansal yontemleri kullanmamasinin sebeplerinin ¢alisanlarin iinvanina
gore degiskenlik gosterip gostermedigi, ekonomik riskten korunmak i¢in uygulanan
stratejilerin ¢alisan tinvanina gore etkilenip etkilenmedigi analiz edilmistir. Bir diger
analizde ise katilimcilarin {invaninin, isletme igi stratejilerini etkileyip etkilemedigi
durumu incelenmistir. Bagka bir analizde ise finans yetkilisinin tinvaninin, finansal
yontemleri kullanim diizeyini etkileme durumu incelenmistir. Bir baska analizde de
biiyiik, orta ve kiiciik isletmelerin net satis hasilasina gore, finansal yontemlerden
haberdar olma durumunu etkileyip etkilemedigi, isletmelerin finansal yontemleri
kullanmamasinin sebeplerinin degiskenlik gosterip gostermedigi, ekonomik riskten
korunmak i¢in uygulanan stratejilerin ¢alisan {invanina gore etkilenip etkilenmedigi,
isletme i¢i stratejilerini etkileyip etkilemedigi ve finansal yontemleri kullanim

diizeyini etkileme durumu incelenmistir.



Calismanin son boliimii olan besinci boliim sonug ve Oneriler bolimiidiir. Bu
bolimde tim c¢alismanin arastirma bulgulart O6zetlenmis ve Oneriler verilerek

sonlandirilmustir.



BOLUM 2

2. KUR RiSKI HAKKINDA GENEL BIiLGILER

2.1 Risk Kavram

Genel anlamiyla risk kavrami ve risk kavramiyla iligkili olan kavramlar alt

basliklar kapsaminda incelenecektir.
2.1.1 Risk ve Belirsizlik Tanim

Bireyler ve kurumlar agisindan gelecek, birgok belirsizlik barindirir. Belirsizlik
ortamlar1 beraberinde riski de getirmektedir. Dolayisiyla risk kavrami giinliik
yasamimizda dogrudan ve dolayli olarak kullandigimiz ve maruz kaldigimiz bir
kavramdir. Literatiirde riskin farkl sekillerde tanim1 yapilmaktadir. Bunlardan bazilari
sOyledir:

Bir deger fliretim siirecinde belirli girdiler ile ¢iktilarin elde edilmesiyle
baslangicta belirlenen hedeflere ulasmak amaclanir. Siirec igerisinde beklenen degere
ulagilamamas1 veya beklenen degerin planlandigi sekilde beklentileri tam olarak
karsilayamamas farkli sonuglar dogurmaktadir. Yani ulastigimiz sonucun hedeflerden
farklilagma ihtimali risk olarak tanimlanmaktadir (Pritchard, 2005).

Risk kavrami; gerceklesen gelirler ile Ongoriilen gelirler arasindaki fark
neticesinde gerceklesmesi muhtemel olan zarar ihtimalidir. Tanimin da ortaya
koydugu gibi risk gerceklesmesi istenilmeyen bir olayin olugmasidir (Aven, 2012, s.
33).

Genel anlamda risk kavrami, planlardaki basarisizlik ihtimali, hatali kararlar
alinmasi tehlikesi, kar kaybi veya zarar etme ihtimali gibi durumlarn ilgilendirir

(Bolak, 2004, s. 3).



Baska bir bakis acistyla risk, bir plan dahilinde beklenenler ile sonugta
gerceklesenler arasindaki farktir (Uzunoglu, Kizil ve Onar, 2003, s. 40).

Risk kavrami 6ncelikle gelecege iliskin belirsizlikleri cagristirmakla birlikte, bu
belirsizliklerin iginden beklentilerle uyusmayan ve olumsuz nitelendirilebilecek bir
durumun ortaya ¢ikma olasiligini tanimlamaktadir. Yani risk kavrami denilince pozitif
bir beklentiyi (firsat1) zihinde canlandirmak olduk¢a zordur. Aslinda risk, olmasi
beklenen veya tahmin edilen bir sonugtan sapma olasiliginin meydana geldigi bir hali
anlatmaktadir (Altintas, 2020, s. 37).

Knight, finansal riski gerceklesen sonucun beklenen sonugtan olumlu ya da
olumsuz sapmasi olarak tanimlamis olmakla birlikte, uygulamada yoneticiler ve
yatirimcilar riskin olumsuz etkileri ile ilgilenmekte ve miimkiin oldugunca olumlu
etkileri korumaya g¢alismaktadir. Denetim agisindan risk, bankanin mevcut ya da
gelecekteki finansal durumu ve dayanikliligi {izerinde olumsuz etki yaratabilecek
olaylar ifade etmektedir (Akt. Dhanani vd., 2008, s. 54).

Altintag’a gore riskin kaynagi belirsizlik ile gergeklesmelerin beklentilerden iyi
olmasi (firsat) ve kotii olmasi (tehlike) arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Onceki
aciklamalara benzer sekilde, belirsizligin olmadigi ya da ortadan kaldirildig
durumlarda riskten s6z edilemeyecegini, belirsizlik bulunmasi halinde ise riskin firsat
ya da tehdit seklinde ortaya ¢ikmasinin s6z konusu olabilecegini vurgulamaktadir

(Altintas, 2012, s. 15).
2.1.2 Risk Yo6netimi ve Amaci

Elahi, bankalar ve diger finansal kuruluslar i¢in bilimsel temellere dayali bir risk
yonetim sistemi kurulmasi geregini savunmaktadir. Bankalar ve diger finansal
kuruluglar risk yonetimi c¢ercevesinde, risk Ol¢climii ve sermaye konusunda
diizenlemelere uyum saglamali, sahip olduklar1 sermayeyi en iyi risk/ddiil oranina
sahip faaliyetlere yonlendirebilmeli, mevcut likiditelerinin kreditorler, miisteriler ve
diizenleyiciler tarafindan konulan limitler dahilinde kalmasini saglamalidir. Risk
yonetiminde, muhtemel kayiplar tahmin edilebilmeli, pozisyonlar izlenebilmeli ve
birimler risk alirken ihtiyatli olmalar1 i¢in gerekli tesvikler yaratilabilmelidir. Risk
yonetimi siirecini ise s6z konusu ihtiyac¢larin karsilanmasi i¢in risklerin belirlendigi,
tutarlt ve anlagilabilir risk Olgiitlerinin kullanildigi, hangi riskler azaltilirken hangi
risklerin artirilacagi ve bu amagla hangi araglarin kullanilacaginin belirlendigi ve nihai

risk pozisyonunun izlendigi bir siire¢ olarak tanimlamaktadir (Elahi, 2010, s. 3).



Bankalar, iglemlerden kaynaklanan tiim riskleri biinyelerinde tagimamaktadir.
S6z konusu riskler is kurallariyla genellikle ortadan kaldirilmakta ya da
azaltilmaktayken, bazi durumlarda ise fiyatlama ve iirlin tasarimi vasitasiyla diger
kesimlere kaydirilabilmektedir. Bankalar, kendilerine asir1 risk yiikleyen faaliyetlerde
bulunmak zorunda olmadiklar1 gibi diger kesimlere etkin sekilde aktarabilecekleri
riskleri de tagimak zorunda degildir. Bankalar yalnizca piyasaya ya da risk sahiplerine
gore daha etkin bicimde yonetebilecekleri riskleri kendi biinyelerinde yonetmelidir
(Amberg ve Friberg, 2015, s. 8).

Carey ve Stulz, risk alinmasinin ve yonetiminin finansal kuruluslar agisindan
gerekliligine ve bu siiregte firma degerinin maksimizasyonuna dikkat ¢ekmektedir.
Finansal kuruluslar, diizenleyici kurumlar ve sermaye piyasalari tarafindan konulan
kisitlamalar dahilinde, yoneticilerin saiki ve hissedarlarin ¢ikarlart uyumlu olacak
sekilde hissedarlarin servetini maksimize eden risk seviyesini se¢gmektedir. Finansal
olmayan kuruluslarin aksine, finansal kuruluslarin yiikiimliiliikklerinin hissedarlar i¢in
servet yaratilmasinin kaynagi olup, marka degerini maksimize eden bir optimal risk
degeri icermektedir. Marka degerinin yaratilmasi i¢in risk alinmasi gerektiginden,
riskin minimizasyonu hi¢bir zaman optimal olmamakta, artan risk seviyesi bir yandan
fayda saglarken diger yandan da maliyet dogurmaktadir. Boyle bir durumda marka
degerini korurken diger yandan daha fazla risk alinabilmesi i¢in, sermaye miktarinin
artirtlmasi ya da korunma (hedge) stratejileri kullanilabilecektir (Carey ve Stulz, 2005,
s. 5-7).

2.1.3 Risk Yonetimi Faaliyetleri

BCBS’ye gore, saglam risk yonetimi ¢ercevesinin unsurlari arasinda risklerin
kapsamli ve zamanli sekilde tespit edilmesi, 6l¢iilmesi, azaltilmasi, kontrolii, izlenmesi
ve raporlanmasi yer almaktadir (BCBS, 2019, s. 4-5). Risk yonetimi siireci 1ISO 31000
standardina gore,

¢ Risklerin tanima,

e Risklerin 6l¢iimii,

e Uygulamasi,

e Takip ve degerlendirilmesi olmak {izere dort asamadan olugmaktadir.

e BDDK mevzuatinda ise riskler,

e Tanimlanma,



e Olgiilme,

e [zlenme

Kontrol ve raporlanma faaliyetlerini igermekte olup, risk yonetimi siireci
kontrol, raporlama ve icract olmayan odakli bir bakis acisiyla olarak
degerlendirilmektedir (BDDK, 2014).

Altintas, kontrol odakli bu siirecin ¢iktilarinin risk alma ve yonetme siireci ile
biitiinlesmesini dikkate alan icraci bir yaklagimla bu faaliyetleri

e Tanimlama,

e Ol¢me,

e Riskler i¢in sermaye tahsisi,

e Risklerin fiyatlanmasi,

Risklerin iistlenilmesi, izlenmesi ve yoOnetilmesi ile vi) kontrol ve raporlama
olarak genisletmistir (Altintas, 2017).

BDDK mevzuati baz alinarak risk yonetimi faaliyetleri kisaca su sekilde
aciklanabilmektedir:

Kuruluslarin sagladig: her bir iiriin ya da hizmet birden fazla risk faktoriinden
olusan kendine 6zgii bir risk profiline sahip olup, islem ve portfoy bazinda olusan
risklerin belirlenmesi siirecinin stireklilik arz etmesi onemlidir. Etkin bir risk yonetimi
sistemi tesis edilebilmesi icin kapsamli ve zamanli sekilde tespit edilen risklerin,
blytikliik, siire ve olumsuz etki goriilme ihtimali olmak {izere {i¢ boyutlu sekilde ele
alinarak dogru sekilde 6lgtilmesi gerekmektedir.

Bankalarda risk seviyelerinin banka i¢i limitler ve risk istahi ile uyumlu olup
olmadig: siirekli izlenmelidir. Alinan risk pozisyonlarinin nominal bazda degisiklik
gostermedigi durumlarda dahi risk faktorlerinde (temerriit olasiliklari, faiz ve doviz
kuru gelismeleri vb.) meydana gelen degisimler risk seviyesinde artisa neden
olabilmektedir (Altintas, 2017). Risklerin izlenmesi genel olarak; 6nemli iirlin, hizmet
ve faaliyetlerin risk profilindeki olumsuz degisimlerin tespit edilmesi ve bu olumsuz
etkilerin azaltilmasi i¢in konulan kontrollerde ortaya ¢ikan degisimlerin izlenmesini
ifade etmektedir.

Tespit edilen ve Olgiilen 6nemli risklerin kontrol edilmesi ya da olumsuz
etkilerinin azaltilmasi i¢in faaliyetlere limit konulmasi ya da bu faaliyetlerden
kacginilmasi, risklerin azaltilmasi ve/veya risklerin netlestirilmesi (karsilanmasi) olmak

lizere temel olarak {i¢ yontem bulunmaktadir. Risk alimi karsiliginda elde edilecek



getiri ile risklerin kontrolii nedeniyle katlanilacak maliyetler arasinda denge kurmak
yonetimin  sorumlulugundadir. Risk limitleri sorumluluklarin ve yetkilerin
tanimlandig1 politikalar, standartlar ve prosediirler vasitasiyla olusturulmali ve kurum
genelinde duyurulmalidir.

Kontrol ve raporlama adimi, risk yonetimi faaliyetleri ve politikalarinin
degerlendirilerek raporlanmasini ifade etmekte olup, ilave tedbirler alinmasina ya da
kapsam dis1 risklerin bulunup bulunmadigimnin tespit edilmesine yardimci olur
(Altintas, 2017). Onemlilik arz eden riskler hakkinda iist yonetimi yapilacak periyodik
ve periyodik olmayan raporlamalar riskin gelisimi ve seviyesi ile bunun sermaye
ihtiyact iizerinde olusturdugu etkiyi risk dl¢timii ve degerlendirmelerine esas teskil
eden varsayimlarin uygunlugunu sermaye diizeyi yeterliligini ve i¢sel ve yasal oranlara
ve hedeflere gére durumunu, sermaye ihtiyacina iligkin tahminler ile bu tahminler
dogrultusunda stratejik plana yonelik revizyonlarin degerlendirmesine imkan verecek
sekilde;

Kayip olasiliklar1 ve risk diizeyinin gelisimini,

Risk tiirli bazli ve banka geneli stres testi ve senaryo analizi ¢iktilarini,

Risk limitlerine uyum durumunu,

Risk degerlendirme siirecine esas teskil eden varsayimlar ve parametreler ile
kullanilan modellerin kisitlar1 ve model degisiklikleri,

Risk azaltma yontemleri ve risk transfer stratejilerini,

Uriin analizlerini,

Stratejik planda risk degerlendirmeleri dogrultusunda revizyon Onerilerini

igcermesi beklenmektedir (BDDK, 2014).

2.2 Risk Olgiitleri

Riskin 6l¢iilmesinde kullanilan ideal bir risk 6l¢iitiiniin
e Sezgisel,

o [stikrarls,

¢ Hesaplanabilir,

e Anlasilir,

e Tutarls,

e Ekonomik



Olarak yorumlanabilir olmas1 ve riskin bilesenlerine kolay ve anlamli sekilde
ayrilmasina izin vermesi gerekmektedir (BSBS, 2019). Riskin 6l¢iilmesinde ideal tek
bir 6l¢iitiin bulunmamasi nedeniyle, her biri ayr1 ayr1 zayif ve giiclii yonler barindiran

alternatif risk ol¢titleri kullanilmaktadir.
2.2.1 Geleneksel Olciitler

Sapma tiirtindeki risk Olgiitleri, riski rassal degiskenlerden ya da olasilik
dagilimlarindan elde edilen bir biiyiikliik olarak ele almaktadir. Tarihsel olarak
uygulamada en sik kullanilan risk 6l¢iitleri arasinda varyans ve varyansin karekoki
olarak hesaplanan standart sapma yer almaktadir. Ortalamadan pozitif ve negatif

sapmalari esit bicimde dikkate almas1 bu dlgiitlerin zayif yoniidiir (BCBS, 2011, s. 24).
2.2.2 Riske Maruz Deger

RMD yaklasimi uygulama kolayli§i sunmasi, basit bir kavram olmasi ve
diizenleyici otoriteler tarafindan da tercih edilmesi nedeniyle finansal risk yonetimi
uygulamalarinda agirlik kazanmistir. Yontemin zayif yam karsilasilacak kayip
miktarlar1 arasinda ayrim yapmamasidir (Leippold, 2015, s. 289). Bir diger zayif yani

ise risk azaltiminda ¢esitlendirme varsayimini karsilayamamasidir.
2.2.3 Beklenen Kayip

RMD’den sonra risk yoneticileri tarafindan en ¢ok tercih edilen diger bir dlgiit
ise beklenen kayip (BK) olciitiidiir. BK, RMD’nin ii¢ zayif noktasini diizeltmektedir.
[lk olarak, BK giiven seviyesinin 6tesindeki kayiplarin siddetini dikkate almaktadur.
Diger yandan her zaman, ¢esitlendirme varsayimini saglamakta olup tutarlidir. Son
olarak, tek bir giiven seviyesi ile ¢alisilmasinin risk yonetimi tizerindeki etkilerini
azaltmaktadir (Ozdemir, 2022).

Kayip dagilimin siirekli olmasi halinde, kaybin en kétli durumlardan biri olmast
kosuluyla beklenen kayip miktar1 olarak yorumlanabilmektedir. Bu nedenle, BK
oOlciitii kosullu riske maruz deger (K-RMD) olarak da adlandirilmaktadir (Leippold,
2015).

RMD yaklagiminin kuyruk riskini (dagilimdaki siddetli kayip seviyesi) dikkate
almamasi teorik agidan Olciitii zayiflatmakla birlikte, BK gibi u¢ degerlere duyarli olan

yontemlerde tahmin hatalarinin standart sapmasi daha yiiksek olmakta ve geriye doniik
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testlerin yapilmasi zorlasmaktadir. Sonug olarak, seyrek ve yiiksek kayip olasiliginin
yiiksek oldugu durumlarda beklenen kayip yontemi riske maruz deger yontemine
kiyasla daha yiiksek tahmin hatasi igermektedir (Ozdemir, 2022). Ayrica, BK
hesaplamas1 ve varliklarin BK’ye verdikleri katkinin ayristirllmast RMD
hesaplamasina gore oldukca karmagsik olup c¢ogunlukla simiilasyon yapilmasi

gerekmektedir.
2.2.4 Spektral Risk Olgiitleri

Beklenen kayip Olgiitlerinin genellestirilmesi ile spektral risk Olgiitleri elde
edilmektedir. Kar ve zarar dagilimlarina uygulanan agirliklandirma rejimi “risk
spektrumu” olarak adlandirmaktadir. Spektral 6l¢iit, en kotiiden en iyiye siralanmig
portfoy getirilerinin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanabilmektedir. Spektral risk
Olciitiiniin  esneklik saglamasi durumlara gore farkli Olgiitlerin kullanilmasini
saglamakla birlikte, bu odlgiitlerin saglam teorik temellere dayanmasi gerekmektedir

(Ozdemir, 2022).

2.3 Doviz Kuru Riskinin Tanim

1973 yilinda dalgali doviz kuru rejiminin benimsenmesinden bu yana doviz
kurlarinda yasanan oynakligin kiiresel Ticaret hacmindeki etkisi hem ampirik hem
teorik incelemelere konu olmustur (Oztiirk, 2006, s. 85). DSviz piyasasi piyasa degeri
ve hacmi bakimindan diger piyasalara kiyasla daha biiyiik bir piyasadir. Kiiresel
piyasa, Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin sonucunda piyasanin doviz kurlarini
belirlemesi ve daha sonra yasanan petrol krizleri ve siyasal gerilimlerden etkilenmistir.
Bir¢ok isletme, doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 uluslararasi ticaret ve yurt disindan
gelen nakit akislariyla iliskili bir risk olarak gérmeye baslamistir. Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle, piyasanin doviz kurlarini belirlemesi, doviz kuru tahminlerini
zor hale getirmistir. Bu kapsamda doviz kurlarinin dngdriilemez olmasi nedeniyle
tilkelerin karliliklar1 da tehdit altina girmis (Sivarajadhanavel ve Ch, 2012, s. 8) ve bu
durum kur riski olgusunu ortaya ¢ikarmistir.

[k defa 1984 yilinda Adler ve Dumas kur riskini déviz kurundaki beklenmeyen
degisimler seklinde agiklamistir. Bu tanima gore, doviz kurunda meydana gelebilecek
muhtemel ve beklenen degisimler kur riski olusturmamaktadir (Ksendzuk ve Syvak,

2017, s. 56). Doviz kurlarinda volatilite olarak da ifade edilen dalgalanmalar hem
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makro hem de mikro baglamda kisi ve kurumlarin ekonomik yasaminda belirsizlikler
meydana getirmektedir (Akarsu ve Alacahan, 2019, s. 80). Bu belirsizlikler ve
beraberinde gelen istikrar bozucu etkiler genel olarak DKR olarak kabul edilmektedir
(Doganay, 2016, s. 520). Dolayisiyla DKR, kavrami temel olarak kur hareketlerinde
beklenmeyen degisimler sonucunda ortaya ¢ikan, maliyet, satis, dis ticaret, enflasyon,
istikrar, denge vb. gibi ekonomik sistemler i¢in dnemli olan yapilar iizerinde bozucu
etkilere yol agmaktadir (Biiker ve Celikkol, 2019, s. 124). Déviz kuru riski, (DKR)
doviz kurundaki beklenmedik hareketlerle iliskili risk olarak tanimlanmaktadir
(Oztiirk, 2006, s. 85). Genel olarak DKR olarak adlandirilan déviz kuru riski, bir
paranin diger bir paranin fiyatinda ortaya c¢ikan degisiklikten kaynaklanir. Ulusal
sinirlar Gtesinde varliklar1 veya ticari faaliyetleri olan yatirimcilar veya sirketler,
ongoriilemeyen kar ve zararlara yol acabilecek kur riskine maruz kalmaktadirlar
(Chen, 2022).

Isletmeler i¢in DKR ve buna bagh olarak ortaya gelisen ve Riske agik olma
(exposure), varliklarin, kaynaklarin veya faaliyet karinin reel milli para birimindeki
degisimin, tahmin edilemeyen kur dalgalanmalarina yonelik duyarliliktir (Mutluay ve
Turaboglu, 2013, s. 60). Bir igletme, sahip oldugu doviz varligi ve doviz ylikimlaligi
arasinda fark varsa diger bir ifadeyle doviz pozisyonu agik oldugu vakit kur riski ile
kars1 karsiya gelmektedir. Eger doviz alacagi, doviz borglarindan fazlaysa firma uzun
veya alacakli pozisyonu elinde bulundurmaktadir. Uzun pozisyona sahip bir firma,
diger bir ifadeyle doviz varliklar1 doviz yiikiimliiliiklerinin tizerindeyse, dovizin degeri
yiikselmesi durumunda bundan kazangl olacak (hi¢ olmazsa muhasebe kayitlarinda),
dovizin degeri diigmesi durumunda ise kayip ortaya ¢ikacaktir. Aksine, doviz borglar
doviz alacaklarini agiyorsa kisa ya da bor¢lu doviz pozisyonundan s6z edilmektedir.
Fakat doviz pozisyonu ister alacakli ister bor¢lu olsun firma hep bir kur riski ile kars1
karstya kalacaktir. Diger bir taraftan, doviz bor¢ ve alacaklari esit ise kapali doviz
pozisyonunun oldugu sdz edilmekte ve firma kur riski ile karsilasmamaktadir (Oztiirk,
Basarir ve Yilmaz, 2020, s. 543-544, Demir, 2009, s. 157). DKR baglaminda ortaya
¢ikan risklerin etki alanlarini su sekilde siralamak miimkiindiir;

Dis Ticaretteki Doviz Kuru Riski; Doviz kurunda muhtemel bir diisis
yasandiginda ihracat bakimmdan déviz kuru riski olusmaktadir. Thracatin vadeli veya
vadesiz olmasina gore ihracatta doviz kuru riski iki sekilde gerceklesmektedir. Vadesiz
ithracatta doviz kuru riski, mal i¢in fiyat Onerisinin verildigi andan, anlagmanin fiilen

gerceklesmesine kadar siirerken vadeli ihracatta ise malin fiyat onerisinin verildigi

12



andan vadenin bitimine kadar gegen siireyi kapsamaktadur. ithalat acisindan déviz kuru
riski ise doviz kurunun yiikselmesi durumunda meydana c¢ikmaktadir. Vadesiz
ithalatta risk daha kiigiik, vadeli ithalatta risk daha biiyiik olmaktadir (Senol ve Kog,
2021, s. 536-537, Yildirim, 2019, s. 16-17, Demir, 2009, s. 157).

Bankalarin Islemlerinde Déviz Kuru Riski; Bankalar doviz pozisyonlarmi
dengede tutabildigi takdirde herhangi bir doviz kuru riskiyle karsilasmazlar. Bu
duruma karsilik, doviz agig1 veya doviz fazlas1 durumunda, doviz kuru riski meydana
gelmektedir. Bu riskler kredi riski, kur riski ve likidite riski olarak ifade edilmektedir.
Kredi riski, verilen veya alinan bor¢larda 6deme giigliigiiniin yasanmasini; kur riski,
doviz alim satiminda bankanin doviz aktif ve pasif dengesini saglamasini; likidite riski
ise nakit girislerinin nakit ¢ikislarini karsilamamasi sonucunda 6deme gii¢liigiiniin
meydana gelmesi olarak ifade edilmektedir (Senol ve Kog, 2021, s. 536-537, Yildirim,
2019, s. 16-17, Demir, 2009, s. 157).

Uluslararas1 Piyasalardan Kaynak Kullanan Sirketlerin Karsilastiklar1 Riskler,
Dis ticaret islemleri boyunca doviz kredisi kullanmak normaldir. Borcun vade bitimine
kadar doviz kurundaki degisimler hem faiz 6demelerinin hem de anapara 6demelerini
ulusal para cinsinden degerini etkilemektedir. Doviz kurundaki dalgalanma, déviz
fiyatinin yiikselmesi yani milli paranin deger kaybi (devaliiasyon) yasanmasi
durumunda bor¢ milli para birimi cinsinden artis yasamaktadir (Senol ve Kog, 2021,
s. 536-537, Yildirim, 2019, s. 16-17, Demir, 2009, s. 157).

Kur riski, iilkelerin uzun yillardir karsilastiklar: risklerden biridir. Kurdaki
dalgalanmalar yalnizca {ilke ekonomisinin performansini etkilemekle kalmaz, bunun
yaninda firmalarin faaliyetlerini de etkiler. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerini etkileyen kur dalgalanmalar1 s6z konusu oldugunda, hiikiimetlerin bu

etkiyi azaltmak i¢in gerekli adimlart atmasi gerekmektedir (Williams, 2018, s. 2).

2.4 Doviz Kuru Riskinin Nedenleri

Artan dis ticaretle birlikte sermaye ve para hareketlerinin liberallesmesinin
sonucunda gelismekte olan finans piyasalarinin kur riskinin artmasi kiiresel
ekonomilerde ciddi dalgalanmalarin yasanmasina yol acabilmektedir. Bu dogrultuda
bliyiik capli ve ani kur dalgalanmalar tiiketiciler, lireticiler ve karar vericiler agisindan
olduk¢a 6nemlidir. Bir iilkedeki kuru riskinin olmasi esnek kur sistemi ile iliskili

olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, bir iilkenin dogrudan yabanci yatirimlar, cari
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islemler agig1, Ongorillemeyen durum veya haberler, merkez bankasi resmi
rezervlerine bagimsizligi, faiz oranlari, enflasyon orani ve portfoy yatirimlar da risk
diizeyini etkileyen veya belirleyen degiskenler arasinda yer almaktadir. Ancak her bir
faktoriin doviz kuru riskini ne 6lglide etkiledigi tilkelerin kendi ekonomik kosullarina
bagl olarak degismektedir (Gacener Atis, Erer ve Akin, 2019, s. 44-45). Bu durum
cesitli arastirma sonuglartyla da ortaya konulmaktadir.

Kur riskini etkileyen faktorleri ele alan ¢alismalardan biri Hau (2002) tarafindan
detaylandirilmistir. Yazar, 6zellikle bir ekonominin disa agikligini ve bunun reel doviz
kuru hareketleri iizerindeki etkisini incelemektedir. Ticaret Entegrasyonu ve kur
oynakligimin yapisal anlamda negatif bir iliskide oldugunu savunmaktadir. Hau,
iddiasin1 1980-1998 donemi i¢in 19 yillik bir zaman diliminde 48 iilkeden olusan bir
orneklemle yapilan ampirik aragtirmalarla da desteklemektedir. Elde edilen sonuclara
gore iilke dis ticarete daha aciksa, hem parasal hem de toplam arz soklarinin daha
kiictik reel doviz kuru hareketleri tirettigi gosterilmistir. Dolayisiyla ticari agikliktaki
farkliliklar, efektif reel doviz kurunun oynakliginda tilkeler arasi degisimin biiyiik bir
boliimiinii agiklamaktadir. Buna gore ekonomik agiklik diizeyi arttik¢a doviz kuru riski
azalmaktadir. Kirk sekiz tilkenin bir kesiti tizerindeki ampirik kanitlar da bu iliskiyi
dogrulamaktadir.

Stancik (2006) ise TARCH (Esik ARCH) modeli kapsaminda gerceklestirdigi
arastirmasinda alt1 farkli iilke (Cek Cumhuriyeti, Letonya, Polonya, Macaristan,
Slovenya, Slovakya) i¢in avro ile yerel para birimi arasindaki doviz kurunun
oynakliginin esnek doéviz kuru rejimi ve ekonomik agiklik ile iliskisini incelemistir.
Calismada kullanilan tiim veriler, 1 Ocak 1999 — 31 Aralik 2004 doneminde ¢esitli
kaynaklardan (IMF-IFS, Eurostat, ulusal bankalar ve merkezi istatistik ofisleri) giinliik
siklikta toplanmistir. Sonuglar daha agik ekonomilerin daha diisik doviz kuru
oynakligina sahip olma egiliminde oldugu varsayimini daha da dogrulamaktadir.
Belirli iilkeler i¢in sonuglara bakildiginda, Macaristan, Slovakya ve Slovenya'da doviz
kuru oynaklig1 iizerinde haberlerin biiyiik bir etkisi vardir. Ancak Slovenya, doviz kuru
oynaklig1 lizerinde 6nemli 6lgiide azaltici bir etkiye sahip olan disa acikligi konusunda
bliylik bir potansiyele sahiptir. Rejimler agisindan bakildiginda, doviz kuru
rejimlerindeki onemli degisikliklerin doviz kuru oynakligi iizerinde onemli etkileri
olurken, kiiciik ve yiizeysel degisiklikler hicbir sekilde oynakliga yansimamaktadir.

Bu iilkelerin kirilganliklarmin farklilik gostermesi, her iilkenin para biriminin farkl
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giicli veya her tilkenin merkez bankasi tarafindan benimsenen farkli politikalar ile
agiklanabilir.

Ongoriillemeyen durum veya haberler de kur riski iizerinde belirleyici olan
faktdrlerden birisidir. Ongoriilemeyen durum veya haberler varlik getirilerinin yani
sira tiim gercek degiskenleri etkilemektedir. Buna gore hisse senetlerinde, ¢ogu zaman
gecerli bile olmayan basit bilgiler, borsalarda biiyiik hareketlere neden olabilir. Déviz
kurlarinin davranisi ¢ok benzerdir ve hiikiimet krizleri, piyasa krizleri, endiistriyel
soklar ve teror saldirilar1 gibi ongoriilemeyen durum veya olaylarin sonuglart kur
riskini tetiklemektedir (Stancik, 2006, S. 6-7). Doviz kuru hareketlerinin baskin nedeni
olarak ongdriilemeyen durum veya haberlerin rolii Frenkel (1981) tarafindan yapilan
calismalarda vurgulanmistir. Yazar, doviz kurlarindaki degisikliklerin ¢ogunun
beklenmedik oldugu i¢in ¢ogu yeni bilgiler nedeniyle gergeklestigini iddia etmektedir.
Bu iddiasin1 da Amerika Birlesik Devletleri (ABD) verilerinden elde ettigi 8 yillik
aylik verilerin ampirik sonuglara dayandirmaktadir.

Faiz oranlar1 da kur riski tizerinde etkili olan faktorlerden birisidir. Bu iliski Choi
ve Elyasiani (1997) tarafindan gerceklestirilen calisma ile detaylandirilmistir.
Aragtirmacilar 1975-1992 dénemi i¢in 59 biiyiik ABD ticari bankasinin verilerinden
hareketle doviz kuru riski ile faiz oranlilar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ulasilan
sonuglar kur riski ile faiz orani arasinda bir baglant1 oldugunu gostermistir. Faiz orani
tiim tlilke ekonomisinin faktorlerini etkiledigi icin doviz kurunu da etkilemektedir. Bir
tilkenin kendi para birimi tizerinden 6dedigi faiz miktar1 yabanci paralara yonelik talep
lizerinde etkili olan faktdrlerden biridir. Ulkenin kendi para birimine ddedigi faiz
miktarinin artmasiyla yabanci menkul kiymetlere olan talep azalir. Boylece ulusal para
birimi degeri artar. Faiz oranmin artmasi hazineye fazladan yiik getirir, 6demeler
dengesi bozulur ve iilkedeki risk primi yiikselir. Bu da doviz kurunda artisa neden
olmaktadir (Demirgil ve Tiirkay, 2017).

Bouraoui ve Phisuthtiwatcharavong (2015) ise Tayland Bahti'nin ABD dolar1
karsisindaki davranisini  agiklayabilecek makroekonomik temelleri incelemeyi
hedefledikleri ¢alismalarinda THB/USD kurunun belirleyicilerini degerlendirmek igin
Ocak 2004 ile Aralik 2013 (120 ay) arasindaki aylik verileri kullanmislardir. Tayland
Bankasi'ndan (BOT) elde edilen veriler arasinda THB/USD ddéviz kuru, bankalararasi
gecelik bor¢ verme orani, federal fon orani, imalat iiretim endeksi, ticaret hadleri, para
tabani, devlet borcu ve uluslararasi rezervler yer aliyor. Coklu regresyon yaklagimina

dayanan ampirik sonuglar ticaret hadlerinin ve uluslararasi rezervlerin nominal doviz
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kuru THB/USD iizerinde istatistiki anlamda pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Caligma sonuglarina gore ticaret hadlerinin THB/USD kuru ile %95
giiven seviyesinde negatif bir iliskisi varken uluslararasi rezervlerin THB/USD kuru
ile pozitif bir iligkisi vardir. Buna gore Tayland'in uluslararasi rezervlerinin yani sira
ticaret hadleri de doviz kurunun degerini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Kur riskine
neden olan faktorlere yonelik yapilan caligmalar haricinde bu riske neden olan
faktorleri siniflandirmak miimkiindiir. Bu smiflandirmalar alt bashklar kapsaminda

incelenecektir.
2.4.1 Volatilite

Doéviz kurlarinin maruz kaldig: riskler, esasen zaman faktoriine bagl olarak
ortaya c¢ikar ve bu siire zarfinda doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan
riskler géze carpmaktadir. Volatilite, genellikle doviz kurlarinda veya fiyatlardaki hizli
degisimler olarak ifade edilmektedir (Akgiin, 2021, s. 9). Borsa indekslerindeki, tahvil
faizlerindeki hareketler veya cesitli finansal enstriimanlardaki degisiklikler doviz

kurlarinda dalgalanmalar yaratabilir.
2.4.2 Politik Risk

Politik riskler genellikle bir iilkede yasanan karisikliklar, protestolar, savaslar
gibi durumlar sonucunda belirlenmektedir. Politik risklerin yol agabilecegi
kisitlamalar arasinda, transfer yasaklari, bir yatirnmcinin varliklarina el konulmasi gibi
durumlar bulunmaktadir. Bu tiir riskler, uluslararasi sirketlerin yatirimlarini sinirlayan
onemli etmenlerden biridir. Ulkede yasanan istikrarsiz durumlar politik risklerin
olusmasina yol agmaktadir. Ulkedeki politik riskin varligi, ekonomik dengesizlige
neden olabilir ve doviz kurlarinda dalgalanmalar meydana getirebilir, bu durumda

girisimciler doviz kurlarindaki dalgalanmalardan dolay: zarar gormektedirler (Ecevit,

2008, s. 81).
2.4.3 Kur Rejimi Se¢imi

2001 yilinda Tiirkiye'deki ekonomik krizin temel kaynaginin doviz kur rejiminin
secilmesi oldugu belirtilmistir. DOviz kur rejiminin sec¢imi, devletin ekonomik
yonetimini dogrudan etkiledigi gibi, ayn1 zamanda isletmelerin ithalat ve ihracat

islemleri ve yatirim kararlari tizerinde de dnemli bir etkisi bulunmaktadir. Genellikle
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tilkeler, doviz kur rejimi olarak sabit ve esnek kur rejimlerini benimsemektedirler.
Sabit kur rejimi, merkez bankasinin yabanci para birimine karst kendi para biriminin
oranini belirledigi bir sistemdir. Diger yandan, esnek kur rejimi, bir iilkenin yerel para
biriminin fiyatinin arz ve talep kosullarina bagli olarak belirlendigi bir sistemdir. Bir
tilkenin esnek kur rejimini segmesi, kur dalgalanmalarinin bir sonucu olarak déviz kur

riskinin artmasina yol agmaktadir (Toptas, 2021, s. 21).
2.4.4 Odemeler Bilancosu Acik ve Fazlaliklar

Di1s 6demeler bilangosu, bir tilkenin belirli bir siire zarfinda diger iilkelere yaptig1
tim 6demelerin kayit altina alindigi bir tabloya denmektedir. Bu bilango, dort ana
kalem altinda toplanir (Smyth ve Nandha, 2003, s. 701): cari islemler, sermaye
hareketleri, dis rezervler ve net hata ve noksan.

Odemeler dengesi, deneyimli yoneticiler tarafindan, bir iilkenin uluslararast
ekonomik etkinliklerinden elde edilen verilere dayanarak finansal veya ekonomik bir
krizin habercisi olarak kabul edilebilmektedir. Can’a (2017, s. 190) gore kiiresel
ekonomik kriz belirtileri genellikle bir dizi ardisik olaylar1 igermektedir.

Bu olaylar1 soyle listelemek miimkiindiir:

e (ari islemler hesabinda siirekli fazlalik veren bir iilke finansal agidan da
fazlalik verecektir.

e Eger bir lilkenin cari ag1g1, gelen sermaye hareketleri ile karsilaniyorsa,
bu sermaye hareketinin devamliligi gereklidir. Aksi takdirde olumsuz
durumlar ortaya ¢ikabilir.

e Ekonomik kosullar1 zorlasan bir {ilkenin, ddemeler dengesini dengeleyen
sermayenin disariya ¢ikmaya baglamasi gibi durumlar yasanabilir.

Odemeler dengesindeki dengesizlikler doviz riskine yol agmaktadir. Odemeler
bilangosunun acik vermesi, lilkenin doviz talebini gostermektedir. Bu, déviz talebinde
bir artisa ve sonug olarak doviz kurlarinin yiikselmesine neden olur. Bu durum, iilkenin
isletmelerini ihracata yonlendirecektir. Odemeler dengesinde fazlalik olusmasi
durumunda ise iilkede doviz bollugu yasanacak, kurlar diisecektir ve ithal edilen

tirtinlerin fiyatlari diigserek ithalatin artmasina sebep olacaktir (Toptas, 2021, s. 21).
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2.4.5 Doviz Krizi Etkisi

Bir ilkenin risk profilini belirleyen en oOnemli faktorlerden biri doviz
kurlarindaki degisimlerdir. Ulkenin yerel para birimi, Amerikan dolarina kars1 deger
kaybettik¢e, bu durum iilke riskini artirmaktadir (Kerstin ve Helmut, 2021, s. 15).
Giivenilir bir alt yapist bulunmayan milli para birimleri, yatirimeilarin milli paradan
uzaklagip yerel para birimine yonelmesine sebep olur, bu durum ise piyasada yerel
paranin bollagsmasina ve kur riskinin artmasina yol agmaktadir. Kur riski, ozellikle
d6éviz borcu bulunan isletmeler ya da bireyler i¢cin olumsuz sonuglar dogurmakta;
clinkii borglar1 artmaktadir. Ozellikle, Tiirk Liras1 cinsinden vadeli alacagi olan
isletmeler, doviz krizinden dolay1 alacaklarinin deger kaybetmesiyle kargilasmaktadir.
Para biriminin deger kaybi, yabancilar i¢in alim giiciinii artirirken, yerel halkin satin
alma giiciinilin azalmas1 anlamina gelmektedir. Yerel para biriminin degerindeki diisiis,

isletmeleri ihracat1 artirmaya tesvik etmektedir.
2.4.6 Enflasyon ve Faiz Orani

Bir iilkenin finansal ve ekonomik durumuna en etkili olan unsurlar arasinda
doviz kuru ve faiz oranlar1 bulunmaktadir. Faiz oran1 hem tiiketicinin hem de {ireticinin
dogrudan ilgisini ¢ceken bir faktordiir. Ulkenin faiz oranlari ve déviz kuru, ekonomik
biiylime ve 6demeler dengesi tizerinde belirleyici rol oynar. Karahan’a (2017, s. 984)
gore kiiresellesme ile birlikte, doviz kuru ve faiz oranlar1 artan bir dneme sahip
olmustur.

Faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar, isletmelerin yatirim
kararlarin1 ve tiiketicilerin tasarruf ve harcama aliskanliklarini dogrudan etkiler.
Yiiksek faiz oranlari, dig yatirnmcilarin yerli finansal varliklara yonelmesini tesvik eder
ve bu durum, déviz arzinin artmasina ve yerel para biriminin deger kazanmasina yol
acar, bu da iilkenin prestijini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak, yliksek faiz
oranlarimin bir bagka boyutu da bankalar ve isletmeler iizerindeki faiz
yiikiimliiliiklerinin artmasma ve bu durumun da onlarin karliliklarin1 azaltmasina
sebep olmasidir. Yiiksek faiz oranlari, isletmelerin nakit akisini kisitlar, bor¢lari artar
ve kredi doniislerinde aksamalar meydana gelmektedir (Karacan, 2010, s. 73). Kredi
doniislerindeki bu diizensizlikler, bankalarin mali durumlarin1 bozmakta ve milli

gelirin diismesine sebep olmaktadir. Ayrica, yiiksek faiz oranlari, hiikiimetin faiz
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borcunun artmasina, yatirnmcinin algilladigi riskin artmasina ve genel fiyat
seviyelerinin yiikselmesine, bu durumun da yerel para biriminin degersizlesmesine ve
tilkenin risk priminin yiikselmesine sebep olmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski kritik
bir faktordiir. Doviz kuru dalgalanmalar1 genel fiyat seviyelerini dogrudan etkiler.
Ulusal para birimi giiclendikc¢e, genel fiyat seviyelerindeki artig orani azalirken, ulusal
para birimi deger kaybettiginde, genel fiyat seviyeleri yiikselir. Uretimlerinin biiyiik
kismi disa bagimli olan gelismekte olan iilkelerde, doviz kurlarindaki artis,
isletmelerin Uretim maliyetlerini artirir. Artan maliyetler, uluslararasi rekabet
avantajlarin1 azaltir. I¢ enflasyonun etkilerini dikkate alan reel doviz kuru
politikalarinin uygulanmasi ve izlenmesi, uluslararasi rekabet giiciinii korumak ve
tiretim maliyetlerinde istikrar saglamak i¢in zorunlu hale gelir. Enflasyon, piyasaya
stiriilen para miktari, politika faiz oranlar1 ve doviz kuru hareketleriyle dogrudan
baglantilidir. Doviz kurlarindaki artis genel fiyat seviyelerini etkileyebilir. Doviz
kurlarindaki yiikselis, ithal edilen iirlinlerin fiyatlarini artirirken, yerli tireticilerin ithal
girdi maliyetlerini de yiikseltir ve bu durum genel olarak enflasyon sorununu ortaya
cikarir. Doviz kurlarindaki yiikselis ve buna bagli olarak beklenen enflasyon artisi,
ulusal para biriminin deger kaybetmesini ve doviz cinsinden para birimlerine gegisi
hizlandirmaktadir (Giil ve Ekinci, 2006, s. 91).

Ozetlemek gerekirse, Merkez Bankasi, déviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalari
onlemek icin faiz politikalarini kullanir. Diistik faiz politikasi, ulusal para biriminin
yabanct para birimlerine karst degersizlesmesine, dis yatirimcilarin iilkeden
¢ikmasina, ithal iiriinlerin fiyatlariin yiikselmesine ve genel fiyat seviyelerinin
artmasina yol acar. Diisiik faiz oranlari, iireticileri daha fazla {iretmeye tesvik eder.
Yiiksek faiz politikast uygulandiginda, dis yatirimcilan iilkeye g¢ekme hedefi
kovalanir. Dogru zamanda dogru politikalarin uygulanmasi, ekonomiyi dengede tutar
ve lilke ekonomisinin biiylimesine, enflasyonist ortamin azalmasina, doviz kuru
riskinin yonetilmesine ve kur hareketlerinin izlenmesi ve tahmin edilmesine yardimci
olur. Bu durum yatirimeilar i¢in olumlu bir durum olusturur. Kisacasi, ekonomik
politikalarin etkili bir sekilde uygulanmasi ve yonetilmesi, doviz kuru risklerini
minimize etmek ve genel ekonomik performansi artirmak i¢in hayati 6neme sahiptir.
Bu, yatirimcilar i¢in daha fazla giivenlik ve ongoriilebilirlik saglar ve genel olarak

ulkenin ekonomik refahina katkida bulunur.
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2.4.7 Spekiilatif Hareketler

Spekiilasyonlar genellikle fiyat dalgalanmalarindan yararlanmay1 hedefleyen
belirli girisimler olarak tanmimlanabilir. Bu tiir faaliyetler genellikle belirsiz
kaynaklardan gelen bilgiler 1s181nda yiiriitiiliir ve genellikle daha yiiksek kar elde etme
ya da potansiyel zararlardan kaginma ¢abalari, risk seviyesini artirir. Bu belirsizlik ve
tahmin edilemeyen gelecek fiyat hareketleri spekiilasyonun temel unsurlaridir.
Dolayisiyla, bireyler ve kuruluslar mevcut tim bilgileri dikkate alarak tahminler
yapmaya ve alim-satim kararlarin1 buna gore sekillendirmeye ¢alismaktadir. Doviz
krizlerinin ¢ogu zaman arkasinda finans ve ekonomi diinyasindan gelen spekiilatif
haberler bulunmaktadir. Kaynagi belirsiz olan spekiilasyonlar, abarti seviyesine
ulastiginda ve genel piyasaya yayildiginda, olumsuz etkileri genisleyerek yatirimcilar
icin olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bir iilkenin ekonomik gelismesinde, en
giivenilir kaynaklardan biri dis yatirimeilart iilkeye dogrudan yatirim yapmaya tesvik
etmektir. Farkli yontemlerle dogrudan yatirimlarin tesvik edilmesi, sermaye akiglarina
onem veren gelismekte olan iilkeler i¢in 6zellikle 6nemlidir. Ancak, spekiilasyonlar
nedeniyle ani para ¢ikiglar1 yasandiginda, bu durum bir iilkenin ekonomik durumunu
olumsuz etkileyebilir (Aytekin, 2018, s. 199-205).

Spekiilasyonlarla karsilasan ekonomiler, ekonomik zorluklara siiriiklenebilir.
Ulkedeki sicak para ¢ikislari, yerel paranmn degerinin diismesine ve déviz kuru riskinin
artmasina neden olabilir. Yatirimcilar, spekiilasyon nedeniyle varliklarin riske atar ve
bu durum varlik kayiplarina yol agabilir. Diinya genelinde genis bir kabul goren rezerv
para birimi olan dolarin, spekiilasyonlar sonucu iilkeden c¢iktig1 ve bdylece yerel
piyasada bir eksiklik yarattigi durumlarda, dolar talebi artabilir. Bu durum doviz
kurunun yiikselmesine ve yatirimcilarin doviz kuru riskiyle karsi karsiya kalmasina

yol agabilir.

2.5 Doviz Islemlerinin Amagclar

Bu baslik kapsaminda doviz islemlerinin amaclari dogrultusunda arbitraj,

hedging ve spekiilasyon basliklarina yer verilmektedir.
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2.5.1 Arbitraj

Arbitraj, ekonomik degerlere, mal veya hizmetlere, dovizlere ve diger menkul
degerlere uygulanabilen genel bir kavramdir. Esasinda arbitraj, bir ekonomik degerin
eszamanli fiyat farkliligindan yararlanarak kazang saglama islemidir. Arbitrajin temel
amaci, ayni zaman dilimindeki fiyat farkindan kar elde etmektir (Seyidoglu, 2013). Bu
stire¢, herhangi bir risk icermedigi icin, arbitraji spekiilasyondan ayirt eden temel

ozellik budur.

2.5.1.1 Yer Arbitraj

Arbitraj ¢esitlerine baktigimizda, para arbitraji, yerel arbitraj ve iiglu arbitraj
olmak {izere ii¢ ana tiirden s6z edebiliriz. Para arbitrajinda, iki farkli piyasada ulusal
para birimlerinin deger farkindan yararlanilir. Bu nedenle, bu tiir arbitraj yerel veya
ikili arbitraj olarak adlandirilir. Arbitraj yapan kisi, tiim alim satim islemlerini tek bir
banka araciligiyla gerceklestirir (Karluk, 2009). Bu islemler, bir bankanin subeleri
araciligiyla es zamanlh olarak gergeklestirildigi i¢in, doviz kuru degisikliklerinden
kaynaklanan riskler yoktur. Ornegin, belirli bir zaman diliminde Euro'nun Tiirk Lirast

lizerindeki kuru, Londra ve Istanbul piyasalarinda farkli oldugunu varsayabiliriz.

Istanbul Piyasasi Londra Piyasasi

1€=1.350TL 1€=1.355TL

Bir 6rnekle, belirli bir an i¢in Euro'nun Tiirk Liras1 karsisinda Istanbul'da daha
diisiik, Londra'da ise daha yiiksek bir degerde oldugunu diisiinelim. Bu fiyat farkliligi,
kar firsatin1 goren arbitrajciyr hizla eyleme gegirir. Arbitrajci, bu durumda, Istanbul
piyasasinda Tiirk Lirasi karsiliginda Euro alir ve bu Euro'lar1 Londra'da yeniden Tiirk
Lirasina ¢evirir. Bu islemde arbitrajci, her bir Euro satis1 ile 0.005 Tiirk Liras1 kazanir.

Arbitraj iglemi sadece arbitrajcinin para kazanmasini saglamakla kalmaz, ayni
zamanda iki piyasa arasindaki kur farkini ortadan kaldirir ve diinya doviz kurlarim
uyumlu hale getirir. Siire¢ su sekildedir: Arbitraje1 Istanbul'da euro aldiginda bu
piyasada euro'ya olan talep artar ve Tirk Liras1 yiikselir. Londra'da euro satildiginda
euro arzi artar ve degeri diiser. Bu iki karsit egilimin bir sonucu olarak, doviz kurlar

her iki piyasada da dengeye yaklagmaktadir. Doviz kuru paritesi saglandiginda,
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arbitrajeinin kazanma potansiyeli ortadan kalkar ve bdylece arbitraj siireci sona erer

(Seyidoglu, 2013).

2.5.1.2 U¢ Uclu Arbitraj

Arbitraj sadece piyasalar arasindaki farkliliklardan degil, ayni1 piyasadaki
dogrudan ve dolayli ¢apraz kurlar arasindaki farklardan da kaynaklanabilir. Bu
durumda {iclii arbitrajdan bahsetmek miimkiindiir ¢iinkii {i¢ farkli para birimi ve {i¢
farkl1 islem s6z konusudur (Karluk, 2009). Ornek olarak Tiirk liras1, Euro ve Dolar’dan
olusan ii¢ para birimini ele alalm ve bu paralar Istanbul, Londra ve New York
piyasalarinda islem gormektedir. Diyelim ki bu piyasalarin doviz kurlar1 belirli bir

zamanda belirli bir diizende

Istanbul Piyasasi Londra Piyasasi

1€=1.350TL 1€=1.355TL

Piyasada ayni doviz kurlarimm gegerli oldugu bir durumda, yerel arbitrajdan
bahsetmek miimkiin degildir. Ancak, kurlar arasinda bir uyumsuzluk mevcuttur.
Ornegin, euro'nun dolar ve Tiirk Lirasi karsisindaki degerinden hesaplanan dolar-Tiirk
Liras1 ¢apraz kuru (1$ = 1.400 TL), dolarin dogrudan Tiirk Liras: karsisindaki degeri
(1$ = 1.350 TL) ile karsilagtirildiginda 0.050 TL fark bulunmaktadir. Bu fark
arbitrajcilari islem yapmaya tesvik eder.

Bu senaryoda, arbitrajc1 kar edebilmek amaciyla asagidaki islemlere basvurur:
[k olarak, dolarm karsiiginda Euro’yu satin alir; 6rnegin 2 dolar karsiliginda 1 Euro
alir. Ardindan, bu Euro’yu Tiirk Lirasi'na ¢evirir ve 2.800 TL elde eder. Son olarak,
bu Tiirk Lirast ile dolar satin alir ve bdylece islem dongiisii tamamlanir. Ancak, bu
islem sonucunda 2.800 TL ile 2.075 dolar elde eder, yani 0.075 dolarlik bir kar elde
etmis olur.

Goriildiigii gibi yukarida yer alan 6rnek islemde, arbitraj siirecinde Euro’nun
Tiirk Liras1 ve dolar karsisindaki degeri ile dolarin Tiirk Lirasi karsisindaki degeri
yiikselir. Bu yiikselis, kurlar arasindaki uyumsuzlugu ortadan kaldirir ve bdylece

arbitraj siireci sona erer (Seyidoglu, 2013).
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2.5.2 Hedging

"Hedging" veya "Hedge", Ingilizcede belirli bir riski hafifletme veya korunma
stratejisi anlamina gelir. Hedge islemi, potansiyel bir kayip riskini dengelemek
amaciyla, mevcut bir islemin tam tersi yoniinde ayn1 degerde bir baska islem yapmay1
icerir. Bu sekilde, mevcut islemden kaynaklanabilecek olasi bir zarar, yeni yapilan
islemden elde edilecek kazangla dengelenmis olur (Karluk, 2009).

Alternatif bir tanimla, hedging, déviz kuru dalgalanmalarindan dogabilecek
gelecek risklere karst korunmay1 amaclayan stratejileri icerir. Bu stratejiler, bu tiir
risklerin kar tizerindeki olumsuz etkisini en aza indirgemeye ¢alisir (Seyidoglu, 2013).
Hedging kavrami ve uygulamalari, ilerleyen boliimlerde daha detayli olarak ele

alinacaktir.
2.5.3 Spekiilasyon

Spekiilasyon, doviz, ticari mal veya menkul kiymet gibi ekonomik varliklarin
gelecekteki degerini tahmin ederek, bu tahminler izerinden kar elde etmeyi amaglayan
ticari bir eylemdir. Spekiilasyon siireci, fiyati gelecekte artacagi diisiiniilen ekonomik
bir varlig1 simdi alip, fiyatinin gelecekte diisecegi diisiiniilen varlig1 simdi satarak kar
elde etmeye yoneliktir. Spekiilasyonu gerceklestiren kisi spekiilator olarak adlandirilir.
Spekiilator, beklenen fiyat degisikliklerinden kar elde etmeye ¢alisirken ayni1 zamanda
bu eylemin risklerini de istlenir. Ciinkii tahminin tersi bir durumda, olumsuz
sonuglardan korunmak i¢in herhangi bir 6nlem almaz. Bu nedenle, spekiilasyonun en
biiyiik 6zelligi risk tagimasidir, bu da onu arbitrajdan ayirir (Karluk, 2009).

Doviz spekiilasyonu, yabanci para birimleri lizerine yapilan bir spekiilasyon
tiriidiir. Bu durumda, spekiilator, deger kazanacagini diislindiigii bir yabanci para
birimini, ileride satarak kar saglamak i¢in bugilin ya da gelecekte teslim edilecek
sekilde satin alir. Herhangi bir koruma iglemi yapmaz ve bu nedenle doviz kurlarindaki
dalgalanmalara kars1 risk alir. Eger spekiilatoriin tahmini dogru ¢ikarsa ve doviz degeri
artarsa, o zaman dovizi satarak kar elde eder. Ancak, eger doviz degeri diiserse, zarar
eder. Eger spekiilator, bir yabanci paranin degerinin diisecegini diisiiniiyorsa, o zaman
dovizi bugiin veya gelecekte teslim almak iizere satar ve bekler (Seyidoglu, 2013).
Eger doviz degeri diiserse, spekiilator dovizi daha diisiik bir fiyattan satin alir ve kar

elde eder. Ancak, eger doviz degeri artarsa, zarar eder.
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2.6 Isletmelerin Karsilastiklar1 Doviz Kuru Riski Cesitleri ve Olciimii

Kur riski sirketler icin ¢ok boyutlu bir risk faktoriidir. Doviz kuru
dalgalanmalari ¢ tiir is riski olusturmaktadir (Sekil 2.1).

Sekil 2.1 Isletmelerin Karsilastiklar1 Déviz Kuru Riskleri Kaynak: Dinger, S. (2019).
Déviz Kuru Riski Yonetimi ve Kirikkale Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama.
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kirikkale Universitesi/Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Kirikkale.

Doviz kurundaki dalgalanmalarin, firmalar iizerine etkileri genel olarak
ekonomik etki (economic exposure), islem etkisi (transaction exposure) ve muhasebe
etkisi (accounting exposure) seklinde ii¢ baslik altinda incelenmekte olup bunlar

calismanin siral bagliklarinda agiklanmaktadir.
2.6.1 Islem Riski

Operasyonel risk olarak da adlandirilan bu risk tiirii yabanci1 para biriminden
uluslararas: fon hareketlerinin doviz kurlarindaki dalgalanmalara bagli olmasindan
kaynaklanmaktadir (Aggarwal ve Harper, 2010). Bu tanimlamaya ulusal doviz
islemlerini de eklemek miimkiindiir. Cilinkii giinlimiizde ayni iilkedeki sirketler kur
riskinden korunmak i¢in doviz bazl faturalandirmayi da kullanabilmektedir (Aksu,

2016, s. 151).
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Operasyonel risk, doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle her bir yabanci
para birimi igsleminde gelecekte nakit girisinde veya ¢ikist siirecinde ortaya ¢ikmasi
muhtemel kayip veya belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin gelecekte
gerceklesecek nakit girisleri ve ¢ikislari daha onceden kosullar1 belirlenmis bir
sOzlesmeye tabi oldugundan literatiirde operasyonel riski sozlesme riski de
denilmektedir. Islem riski ayrica ekonomik riskin kisa siireli bir unsuru olarak da
varsayilmaktadir (Kadioglu, 2004, s. 3). Bir firmanin dévize bagl ithalat ve ihracat
s0zlesmesi yapmasi durumunda ya da doviz aktif ve pasifler arasinda agik pozisyon
oldugunda islem etkisi meydana gelmektedir. Doviz kurundaki bir dalgalanma,
firmanin planladigi nakit akimini degistirerek firmanin hedefledigi kazanci kayba
cevirebilmektedir. Satiglarin genellikle yabanci para ile yapildigi, aksine, maliyetlerin
ise ulusal para birimi cinsinden yapildig1 firmalarda islem etkisi 6nem kazanmaktadir.
Ornegin, turizm sektoriinde seyahat eden ve konaklama yapan kisilerin biiyiik bir
boliimii yabanci oldugu i¢in doviz yolu ile 6deme yaptiklarinda bu sektorde faaliyet
gosteren firmalar agisindan risk unsuru yiliksek olmaktadir (Kutukiz, 2005, s. 200-201,
Williams, 2018, s. 2-3, Papaioannou, 2006, s. 4-5).

Firmalar, doviz iizerinden anlagsmaya varmamasi halinde islem etkisi ortaya
cikabilmektedir. Doviz lizerinden mal, hizmet ve {iriin ithal ve ihraci, dovize iligkili
bor¢ ve alacaklar, yabanci sermaye yatirnmlart islem etkisine neden olabilecek
durumlara ornek olarak verilebilmektedir. Beklenmeyen kur degisimlerine bagh
olarak sozlesme ile smirlandirilmis islemlerden meydana gelecek kar ve zararlar,
firmanin gelecekteki nakit akimlarini etkileyeceginden dolay: islem etkisi ekonomik
etkinin bir pargas1 konumunda olmaktadir. Ekonomik etkiden farkli olarak bahsedilen
islemlerin vadesi kisa olup, sdzlesmesi yapilmis ya da anlagmaya varilmis 6zelliktedir
(Seyidoglu, 2013, s. 247-248).

Ozetle belirli bir vade sonunda déviz cinsinden ddeme yapan bir firma, sdzlesme
tarthindeki doviz kurunda olusan degisimler nedeniyle islem riskiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Bu durumda isletmeler yerel para biriminde daha fazla 6deme yapmak
durumunda kalmaktadir. Ornegin, bir firmanin 30 giin vadeli 1.000.000 $ (1$=2 TL)
degerinde bir emtia satin aldigini varsayalim. Vadenin sonunda 1 ABD Dolar1 =3 Tiirk
Liras1 olmasi sartiyla firma dovizdeki artistan dolayr daha fazla 6demek durumunda

kalacaktir (Aksu, 2016, s. 151-152).
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2.6.2 Muhasebe Riski

Muhasebe riski bir gruba bagli sirketlerin finansal verilerinin farkli doviz
kurlarina ¢evrilmesi ile baglantili olarak grubun ana sirketinin maruz kaldigi kayip ve
kazanglar1 ifade etmektedir. Islem riski fiziksel ticaretten kaynaklanirken, muhasebe
riski fiziksel ticaretle iligkili degildir (Aksu, 2016, s. 152). Muhasebe riski, herhangi
bir fiziki islem olmaksizin, bir raporlama déneminden digerine déviz kurlari izerinden
yabanci para biriminden bir varligin ve yiikiimliliigiin ulusal para birimi birimi
degerindeki degisimi ifade eder (Mutluay ve Turaboglu, 2013, s. 62). Baska bir
anlatimla, ana sirket ve onun farkl iilkelerde faaliyet gosteren bagli ortakliklarinin
mali tablolarinin konsolide edilmesi i¢in her raporlama doénemi sonunda, doviz
cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin yerel para birimine ¢evrilmesinden kaynaklanan
risktir. Bu siiregte herhangi bir fiziki varlik alimi ve satimindan kaynakli olarak
pasiflerde fiziki bir degisiklik yoktur, sadece doviz kurundaki degisikliklerden
kaynakli olarak yerel para birimi hesaplarinin degerinde bir degisiklik vardir (Arslan,
2005, s. 63).

Doniistiirme etkisi olarak da bilinen muhasebe etkisi daha ¢ok ana merkezinin
disinda olup, kendisine baglh firmalar1i olan ¢ok wuluslu (CUS) firmalardan
olusmaktadir. Bu firmalar faaliyetlerini yabanci iilkelerde, yabanci iilkeye ait para
birimi ile yiiriiterek bilangolarini da aynmi yabanci para tilirlinden hazirlamaktadir
(Seyidoglu, 2013, s. 270). Ardindan, yabanci lilkede olan subeler ile ana iilkedeki CUS
bilancolar1 konsolide edilmektedir. Muhasebe etkisi, bagl sirketlerin bilangolarinda
yabanci paralarla kayit altina alinan gelirler, giderler, borglar ve alacaklarin ana
tilkenin parasia doniistiiriilmesinde ne tiir bir yontemin takip edilecegi, hangi kurun
baz alinacagi gibi konulari barindirmaktadir (Williams, 2018, s. 2-3, Papaioannou,
2006, s. 4-5).

Doviz kurunda dalgalanma, doviz tiirtinden bilangoya kayith borglu ve alacakli
islemlerin cari kur {izerinden referans para ile karsilik geldigi fiyat1 etkilemektedir. Bu
degisimden dolay1 doniistiirme etkisi olusturmakta olup, daha dnceki yillara ait ve o
yilki kur tizerinden ¢evirim yapildig1 i¢in bdyle bir risk teskil etmemektedir. Hangi
islemlerin cari kurdan, hangi islemlerin ise tarihi kurdan, referans para birimine
dontstiiriilecegi ve donilisimden meydana gelen kazang ve kayiplarin ne zaman
dikkate alinacagi gibi konular doniistirme yonilinden anlagsmazlik dogurmaktadir

(Senol ve Kog, 2021, s. 536, Williams, 2018, s. 2-3, Papaioannou, 2006, s. 4-5).
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Dontistiirmeye baglh olarak ortaya ¢ikan ceviri riski, genel olarak ¢ok uluslu
isletmelerin daha ¢ok etkilendigi bir risk ¢esididir. Cok uluslu sirketlerde, bulunduklari
iilke mevzuatlarina gore islemlerini yapmakta ve o lilke para birimi ile kayitlarim
gerceklestirmektedirler. Bu kayitlar daha sonra konsolide edilirken ana firmanin
faaliyette bulundugu {ilkenin para birimine g¢evrilmektedir ve dolayisiyla risk bu

asamada meydana gelmektedir (Gencer, 2019, s. 55).
2.6.3 Ekonomik Risk

Ekonomi riski, doviz kurlarindaki beklenmedik dalgalanmalarin bir firmanin
gelecekteki nakit akislar1 ve firma degeri iizerindeki etkisini ifade etmektedir.
Ekonomik risk ve islem riski, nakit akislarinin zamanlamasi agisindan birbirinden
ayrilmaktadir. Islem riski, ekonomi riskinin bir pargasidir. Bunun nedeni, kur
dalgalanmalarindan kaynaklanan mevcut sozlesmeye dayali islemlerden kaynaklanan
kazanglarin ve kayiplarin, firmanin gelecek nakit akislarini etkilemesidir. Bu islemler
ekonomik riskten ayr1 olarak, bir sdzlesmeye dayali ve kisa vadelidir. Ekonomik risk,
doviz kurlarinin firma degeri ve rekabet giicii lizerindeki etkilerini vurgular. Bagka bir
ifadeyle, islem riski bilinen ve kisa vadeli s6zlesmelerle iliskilendirilirken, ekonomik
risk bilinmeyen ve uzun vadeli nakit akislariyla iligkilendirilir (Aksu, 2016, s. 152).

Ekonomik risk, reel doviz kurlarindaki herhangi bir degisikligin firmanin
gelecekteki potansiyel nakit akiglarini etkilemesidir (Kadioglu, 2004, s. 8). Bir firma
dis ticaret yapmasa, yabanci yatirimi veya dviz borcu bulunmasa dahi ekonomik risk
ile karsilagabilir. Ornek olarak, doviz kurlarindaki dalgalanmalar yurt disma tatil
yapmay1 ucuzlatabilir, bu da yurt i¢i talebi diisiiriir ve dolayisiyla kur riskine maruz
kalmas1 beklenmeyen isletmelerde bu durumda riskle kars1 karsiya kalir. Ekonomik
etki, doviz kurundaki beklenmedik degisimleri, nakit akislarin1 ve firma {izerine
yapacagi etkiyi belirlemektedir. Beklenen nakit akislari izerindeki ekonomik etki kisa
vadede, orta vadede (dengede), orta vadede (dengesizlikte) ve uzun vadede olmak
tizere dort farkl diizeyde incelenebilmektedir (Senol ve Kog, 2021, s. 536, Williams,
2018, s. 2-3, Papaioannou, 2006, s. 4-5). Kisa vadede ekonomik etki, bir yillik faaliyet
biit¢elerinde bulunan nakit akislarinin, doviz kurlarindaki beklenmedik degisimlerden
dolay1 azalmasi veya artmasi; orta vadede (dengede), 2-5 yillik faaliyet biitgelerinde
beklenmedik doviz kuru degisimlerinin beklenen nakit akiglar1 tizerindeki etkiyi; orta
vadede (dengesizlikte), doviz kurunda beklenmedik degisimler yasandiginda firmalar

faktor fiyatlar ile diizenleme yapamayacaklar i¢in doviz kuru riskine agik olmayz;
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uzun vadede ekonomik etki ise bes yilin ilizerinde dengesizlik oldugunda doviz
kurunda beklenmedik degisimlerin firmalarin beklenen nakit akislarini etkilemesi
olarak ifade etmektedir (Senol ve Kog, 2021, s. 536, Williams, 2018, s. 2-3,
Papaioannou, 2006, s. 4-5).

Doéviz kurunun ekonomik etkisi, sirketlerin tiim faaliyetlerini etkilediginden
dolayr sadece finansal yoneticilerin degil, diger tiim firma ydneticilerini de
ilgilendirmektedir. Ekonomik etkiden korunmak i¢in belirlenecek giiglii bir strateji
firmanin kazancini, ulusal para birimi karsisinda korumaya yonelik uzun vadeli
faaliyet diizenlemeleri barindirmalidir. Bu etkinin yonetimi uzun vadeli pazarlama
stratejileri, iiretim stratejileri ve finansal stratejilerin olusturulmasini  gerekli

kilmaktadir (Doganay, 2016, s. 152).

2.7 Doviz Kuru Riskinin Yonetimi

Isletmelerin temel hedefi olan deger artisin1 saglamaktir. Bu siirecte ortaya ¢ikan
risklerin etkili bir sekilde tanimlanmasi ve yoOnetilmesi de bu degerin artirilmasi
stirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Diger taraftan doviz kurlarinin, faiz oranlarinin ve
emtia fiyatlariin oynakligi, firmalarin artan uluslararasilagmasiyla birlestiginde,
firmalarin finansal fiyat riskine maruz kalmasiin degerlendirilmesine daha fazla ilgi
duyulmasina neden olmustur (Moffett ve Karlsen, 1994, s. 157-158). Bir sirket, doviz
kurlarindaki, faiz oranlarindaki veya emtia fiyatlarindaki degisikliklerin piyasa
degerini, yani gelecekteki beklenen nakit paranin bugiinkii degerini etkiledigi dlciide
stratejik riske sahiptir. Bu genellikle firmanin finansal fiyat-risk profili olarak
adlandirilir. D6viz kuru riski yonetimi, Bretton Woods'un 1971'de sabit doviz kuru
sisteminin kaldirilmasindan bu yana giderek daha énemli hale gelmistir. Bu sistemin
yerini, para birimlerinin fiyatinin paranin arz ve talebine gore belirlendigi dalgali kur
sistemi almistir. Cok sayida dis faktorden etkilenen arz ve talepteki sik degisiklikler
gdz Oniline alindiginda, bu yeni sistem kur dalgalanmalarindan sorumludur. Bu
dalgalanmalar sirketleri kur riskine maruz birakmaktadir. Ayrica, uluslararasi ticaretin
stirekli artmasiyla ekonomiler giderek daha agik hale gelmekte ve bunun sonucunda
sirketler doviz kuru dalgalanmalarina daha fazla maruz kalmaktadir (Abor, 2005, s.
306). D6viz kuru risk yonetimi, olasi kayiplara iliskin belirsizligin (riskin) olumsuz
etkisini (maliyetini) en aza indirmek i¢in tasarlanan faaliyetlerin performansi olarak

tanimlanmaktadir (Schmit ve Roth, 1990, s. 455). Redja (1998, s. 10) ayrica Doviz

28



kuru risk yonetimini, bir kurulusun veya bireyin karsilastigi saf kayip maruziyetinin
tanimlanmas1 ve degerlendirilmesi ve bu tiir maruziyeti tedavi etmek i¢in en uygun
tekniklerin secilmesi ve uygulanmasi i¢in sistematik bir siire¢ olarak tanimlar. Siire¢
sunlar1 icermektedir: riskin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve yonetilmesi (Abor, 2005, s.
306). Doviz kuru risk yonetiminin amaglari, kur kayiplarini en aza indirmek, nakit
akiglarindaki oynaklig1 azaltmak, kazang dalgalanmalarini korumak, karliligr artirmak
ve firmanin hayatta kalmasini1 saglamaktir (Fatemi ve Glaum, 2000, s. 1-17).
Giintimiiziin kiiresellesen ekonomik ortaminda, sirketlerin uluslararasi ticaret
faaliyetleri ve kiiresel pazarlara erisimleri giderek artmaktadir (Sar1 ve Demirtas,
2018). Ancak, bu siireglerde doviz kuru dalgalanmalari gibi belirsizlikler de ortaya
cikmaktadir. Doviz kuru riski, bir sirketin doviz kurlarindaki degisiklikler nedeniyle
finansal performansini ve karliligini etkileyebilecek bir risktir. Dolayisiyla, sirketlerin
doviz kuru riskini etkin bir sekilde yOnetmesi Onemli bir stratejik adim haline
gelmistir. Kur riski yonetimi, sirketlerin kur dalgalanmalarma karst korunma
stratejileri gelistirmesini ve uygulamasini igerir. Bu stratejiler, sirketin doviz
pozisyonunu etkileyen faktorlere bagli olarak farklilik gosterebilir. Doviz kuru riskinin
yOnetimi i¢in yaygin olarak kullanilan baz stratejiler (Sar1 ve Demirtas, 2018);

e Para birimi ¢iftlerini dengeleme: Sirketler, doviz kuru riskini yonetmek i¢in
dogal bir korunma saglayabilirler. Ornegin, bir sirketin ABD dolari cinsinden
geliri varsa, ABD dolar1 iizerinden borglanarak doviz kuru riskini
dengeleyebilir.

e Vadeli islemler ve opsiyonlar: Sirketler, vadeli islemler ve opsiyonlar gibi
tiirev enstriimanlar aracilifiyla doviz kuru dalgalanmalarindan korunabilirler.
Vadeli islemler, belirli bir tarihte, belirli bir doviz kuruyla belirli bir miktar
para birimini degistirmeyi taahhiit eden sozlesmelerdir.

e Netlestirme ve dengeleme: Sirketler, farkli para birimlerindeki nakit akiglarin
netlestirerek ve dengeleyerek doviz kuru riskini yonetebilirler. Ornegin,
sirketin birinci para birimiyle elde ettigi gelirler, ikinci para birimiyle olan
borg¢larini karsilayabilir.

e Nakit akist yonetimi: Sirketler, doviz kuru dalgalanmalarinin nakit akislar
tizerindeki etkisini azaltmak i¢in nakit akis1 yOnetimi stratejileri

kullanabilirler. Bu stratejiler arasinda 6demelerin ertelenmesi, tedarikgilerle
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pazarlik yapilmasi, farkli para birimlerinde nakit rezervleri tutulmasi gibi
onlemler yer alabilir.

e Finansal risk yonetimi araglarinin kullanimi: Sirketler, doviz kuru riskini
yonetmek i¢in finansal risk yonetimi araglarina bagvurabilirler. Bunlar, doviz
kuru riskini 6l¢gmek ve izlemek i¢in kullanilan finansal modeller, risk yonetim
yazilimlar1 ve diger teknolojik araglar olabilir.

Doéviz kur riskinin yonetimi, sirketlerin finansal kararlarinda ve stratejik
planlamalarinda 6nemli bir rol oynar. Dogru bir doviz kur riski yonetimi stratejisi,
sirketin finansal istikrarin1 korumasina ve rekabet avantajini siirdiirmesine yardimeci
olabilir. Ancak, her sirketin doviz kur riski profili farklidir, bu nedenle yonetim
stratejileri her zaman sirketin 6zel durumuna ve risk toleransina uygun olmalidir. Bir
isletmenin degerinin artirilmast temel hedef oldugunda, isletmenin ortaya ¢ikan
riskleri etkin bir sekilde tanimlayip yonetmesi biiylik 6nem tasir. Dolayisiyla, doviz
dalgalanmalari, dis ticaret yapan firmalar i¢in dikkat edilmesi ve yonetilmesi gereken
son derece kritik bir risk faktoriidiir (Doganay, 2016, s. 151). Kur riski yonetimi,
ithalatg1 ve ihracatgr firmalarin kararlarini etkilemektedir. Kur riskiyle miicadele
etmek icin kullanabilecegi stratejilerin belirlenmesini isteyen sirketler, riski ortadan
kaldirabilmek veya en aza indirebilmek i¢in en iyi sekilde soz konusu stratejileri ele
almak zorundadir. Kur riski, doviz kurlarindaki ani degisiklikleri ifade ettigi i¢in
isletmeyi etkiler. Isletmelerin kur riskini dlgmesi ve dogru bir sekilde ydnetmesi,
isletme ve tilke giivenlik agiklarini tespit etmek ve bu giivenlik agiklarini azaltmaya
calismak ag¢isindan ¢ok onemlidir. Bir tilkenin uluslararas ticari etkinlikleri ne kadar
fazla ise o iilke doviz kurundaki degisimlerden o kadar cok etkilenir. Disa bagiml
sektorlerde faaliyet gosteren iilkeler, muhtemel kur dalgalanmalariin milli gelirde ve
ekonomik biiyiimede degisimlere yol agabileceginin farkindadir (Sang, 2018, s. 1).

Doéviz kuru hareketleri, bir isletmenin nakit akimlarin etkilediginden finansal
performans ve firma degeri iizerinde etkiye sahip olabilmektedir. Isletmeler ¢esitli
DKR nasil maruz kaldiklarini belirlemek i¢in operasyonlarini yakindan takip etmek ve
secenekler bulmak durumundadirlar (Madura, 2012, s. 311). DKR’ye maruz kalan bir
isletmenin riskten korunmak iizere (1) riskten ¢ekinme/kacinma, (2) riske uyum
saglama, (3) riskin yonetilmesi ve yonlendirilmesi, (4) riskin c¢esitlendirilerek
azaltilmas1 olmak tizere dort temel yaklagimi s6z konusudur (Jehan ve Hamid, 2017,
s. 190-191, Giannellis ve Papadopoulos, 2011, s. 39-40). Bu stratejiler kapsaminda

isletmeler DKR’den korunmak (hedging) ilizere uygulama asamasinda sozlesmeye
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dayanan korunma ydntemleri, faaliyet stratejilerine dayanan korunma yontemleri ve

mali araglara dayanan yontemleri kullanabilmektedir (Seyidoglu, 2013, s. 248-249).
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BOLUM 3

3. KUR RISKINDEN KORUNMA ARACLARI

3.1 Déviz Kuru Riskinden Korunabilmek I¢in Kullamlacak Finansal Teknikler

Doviz islemlerindeki Risk ve belirsizlik hem bankalar arast hem de bankacilik
dis1 islemler agisindan en temel sorunlardan biridir. Son donemlerde faiz oranlarindaki
degisimlerle birlikte yasanan kur dalgalanmalar likidite ve kredi riski ve dolayisiyla
maliyetlerini arttirmistir. Sirketler bu nedenle kur riskine kars1 6nlem almak zorunda
kalmislardir (Karluk, 2009, s. 507). DKR yonetimi sadece sirketin karlilig1 i¢in degil
ayni zamanda sirketin bekasi i¢in de 6nemlidir. Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve
emtia fiyatlarinda ani degisimler oluyor. Bu ani degisiklikler gbz oniine alindiginda,
sirket dikkatli bir sekilde hazirlikli olmalidir. Iyi iiretim teknikleri, teknoloji, ucuz
is¢ilik, devlet tesvikleri veya gii¢lii bir pazarlama ekibine sahip olmanin avantajlari;
Hizli degisim yasayan sirketler i¢in bu yeterli degil. Bu nedenle kur riskini yonetmenin
onemi bilinmeli ve uygun teknikler kullanilmalidir (Cift¢i ve Yildiz, 2013, s .96,
Unsal, 2005, s. 477).

Kur riskinin yonetiminde kullanilan yontemler, esas olarak kur riskine maruz
kalan risk alanlarimin azaltilmasi amaciyla isletmenin genel mali yonetiminin bir
parcasi olarak kullanilan isletmenin i¢sel yontemleri ve genel amagli olarak kullanilan
yontemlerdir. Riski azaltmak veya ciktiginda onlemek. Bunlar ayrica, mevcut bir
islemden veya risk pozisyonundan kaynaklanan doviz zararlarini (gerceklesmis veya
ger¢eklesmemis) korumak icin Oncelikle sozlesmeye dayali araglardan olusan harici
tekniklerdir. Sirketler kendi kaynaklar ile i¢ kaynaklarla riskten korunurken, dis
kaynaklar ile sirket disindan iglincli kisilerle yapilan sozlesmeler ile koruma

saglanmaktadir.
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Uygulama ayaginda basvurulan bu stratejiler literatiirde isletme igin yontemler

ve igletme dis1 yontemler olarak gruplandirilmaktadir.
3.1.1 isletme I¢i Teknikler

Yukarida da ifade edildigi gibi isletme i¢i yontemler, maruz kalinan riskleri
azaltmayr veya bunlardan kaginmayi amaglar, ancak harici sézlesme iligkilerine
dayanmazlar. Kur riskinden korunmak i¢in bagvurulan baslica isletme i¢i yontemleri

bes kategoride ele almak miimkiindiir (Sekil 3.1).

Isletme Igi Teknikler

Netlestirme

Eslestirme

Onceleme ve Erteleme

Dévizle Faturalama

Aktif ve Pasif Yonetimi

Kaynak Yo6netimi

Para Piyasasi Araclarimi Kullanma

Sekil 3.1 Kur Riskinden Korunmak i¢in Basvurulan Isletme I¢i Yontemler Kaynak:
Yavrutiirk, R. (2008). Uluslararas: Isletmelerde Déviz Kuru Riski ve Bu Riskin Yok
Edilmesi I¢in Uygulanan Teknikler: Bir Uygulama, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir.

Isletme i¢i yontemleri kullanarak kur riskinden korunma, isletmenin sahip
oldugu kaynaklarindan faydalanarak doviz kuru riskini minimalize etmeyi

kapsamaktadir. Faturalarda doviz cinsinin se¢imi, doviz girdi ve ¢iktilarini ayni déviz
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tiriinden belirlemek gibi teknikler firma i¢i yontemler arasinda sayilabilmektedir

(Karluk, 2009, s. 508).

3.1.1.1 Netlestirme

Bir doviz portfoyiindeki bazi para birimlerindeki kayiplar, diger para
birimlerindeki kazanglarla tamamen dengelenebiliyorsa, net kayip veya kazang olmaz.
Temel 6nermesi, isletmenin bir portfoy olusturmak i¢in varliklar1 ve yiikiimliiliikleri
farkli para birimlerinde birlestirmesidir. Diger bir ifadeyle, isletmenin is ve finansal
faaliyetlerinde kur etkisini dengeleyecek sekilde para birimi bazinda miimkiin olan en
yiikksek cesitlendirme saglanmistir (Yavrutiirk, 2008, s. 54). Netlestirme, en basit
haliyle, birbirleri ile ticari iligkileri olan bagli ortakliklarin grup igindeki borglarinin
yalnizca net tutarin1 6demesi ya da almasi anlamina gelmektedir (Aabo, Hog ve Kuhn,
2010, s. 239).

Bu yontem daha ¢ok yurt disindan gesitli tiirlerde hammadde/malzeme ithalati
yapan ve bunlari ihracat iirlinlerine doniistiiren firmalar i¢cin avantajli olabilmektedir.
Ancak netlestirmede alim-satim kur farki gibi ek maliyetler s6z konusu olabilmektedir
(Hayta, 2009, s. 133). Firmalar netlestirmeyi ti¢ sekilde gerceklestirebilirler (Sideris,
2006, s. 4):

e Kisa vadeli para birimi, uzun vadeli bir para birimi ile mahsup edilebilir.

e Paralel hareket eden para birimlerinde, herhangi bir kisa vadeli para birimi,

uzun vadeli bir para birimi ile birlestirilebilir.

e Negatif oranli para birimleri igin, uzun vadeli bir yabanci paranin diger bir
uzun vadeli paraya veya kisa vadeli bir para ve bagka bir kisa vadeli para ile
mahsup edilebilir.

Netlestirme yoluyla, birbirleriyle ticaret yapan miisterek yOnetime tabi
kuruluglara olan borglar veya yiikiimliiliikler mahsup edilir. Alacak hesaplar1 ve
konsolide olmayan krediler kapatilmadi. Bu yontemin en basit versiyonu cift tarafh
bilemedir. Cift ag ile her bir iliski ¢ifti, diger tarafa karsi konumunu dengeler ve her
firmanin netlestirme ortagi ile yapilan alis ve satiglar1 azaltarak nakit akigi azalir
(Yavrutiirk, 2008, s. 55). Cok tarafli netlestirme, ¢ok uluslu bir firmanin yan
kuruluglar1 arasinda birgok igslem gerceklestiginde ortaya ¢ikan islem maliyetlerini
azaltmasina olanak tamimaktadir. Ornegin Bagli Ortaklik A, Baglh Ortaklik C'ye 5
milyon Dolar borgludur ve Bagli Ortaklik C, Baghh Ortaklik A'ya 3 milyon Dolar

borgludur. Grup i¢i hesaplar mahsup edildikten sonra 6denecek tutar 2 milyon $'a
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diisecek ve A Bagli Ortakligi, C Bagli Ortakligina 2 milyon $ 6deyecek. Boylece bu
kuruluslar, kur riskinden korunmak i¢in yapacaklar islemlerin maliyetinden tasarruf
edeceklerdir. Netlestirme, islem sayisini ve miktarini azaltarak islem maliyetlerini

distirtir (Kapila ve Hendrickson, 2001).

3.1.1.2 Eslestirme

Hangi Ol¢ekte olursa olsun isletmelerin kur riskine karst bagvurdugu temel
tekniklerden birisi de borg ve alacaklarini ayni para birimi tizerinden dengelemektir.
Eslestirme, bilancoda yer alan bir varligin, o varligin 6zelliklerini yansitan bir
yikiimlilik ile eslestirilmesi islemidir (Yavrutiirk, 2008, s. 55). Eslestirme, bir
isletmenin ayn1 miktarda ve ayn1 zamanda ayn1 veya paralel para biriminden zit bir
nakit akisi olusturmasidir. U¢ ayda 1 milyon dolar ddemesi gereken bir isletme,
triinlerini  Amerika Birlesik Devletleri'nde satarak kasten dolar toplamay1
planlayabilir. Bir isletme bunu saglayabilirse kur riskinden korunmus olur (Mehrotra,
2007, s. 191). Baska bir ifade ile 6rnegin ABD dolari lizerinden ii¢ ay vadeli bir ihracat
isleminden kaynakli alacak yine ABD dolari lizerinden yapilan ithalatin vadesine denk
getirilebiliyorsa, alacaklarin borgla eslestirilmesi s6z konusu tutar i¢in kur riski
sorununu ortadan kaldirmaktadir (Yavrutiirk, 2008, s. 55). Fakat bu yontemin bazi
zorluklar1 bulunmaktadir. Bunlar (Lovcha ve Laborda — Perez, 2010, s. 8):

e Ayni para biriminde bir ihracat faturasi ve bir ithalat faturasi tanimlamak her
zaman miimkiin degildir. Bir Alman ithalat¢i, faturalarin euro cinsinden, bir
Amerikali ihracatginin ise ABD dolar1 cinsinden faturalanmasinda 1srar
edebilir. Bu durumlarda isletmenin para birimi secenegi yoksa eslestirme
yontemi basarili olamamaktadir.

e Alacaklarin ve borclarin tam vade eslestirmesi miimkiin olmayabilir. Bu
nedenle s6z konusu yontem ancak vadeler acisindan tam bir uyum
saglandiginda basaril1 olabilmektedir.

e Tarihler ve para birimi tiirleri eslesse bile tutarlarin eslesmedigi durumlarda
bile kredi ve bor¢ arasindaki fark agiklanmalidir. Bu baglamda her zaman
kolayca uygulanabilen bir koruma yontemi degildir. Bir para biriminde ayni
miktarda paray1r ayni anda almak zordur. Bunun i¢in bu yéntemi uygulamayi
isteyen bir firmanin satis departmanlari ve finans departmaninin birlikte

caligmasi gerekir.
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Bu yontem isletmeye giren ve isletmeden ¢ikan nakit akislarinda kurlarin
eslestirilmesini ifade etmektedir. Ornegin dolar {izerinden yapilan tahsilatlar dolar
ddemeleriyle eslestirilmektedir. Ornegin, bir ABC firmasi, 100. 000 dolar karsilig
ihracat isleminde, ihracat bedelini alana kadar dolarin Tiirk liras1 karsisinda deger
kaybedecegine inaniyorsa, dolar ithalatin1 bu vadeyi karsilayacak sekilde yeniden
yatirabilir veya para piyasasinda, ihracatin karsilik gelen degerine esit dolar cinsinden
borg¢ alabilir. Buna karsilik, ithalat islemine bagli olarak borg¢lu oldugu 100. 000
dolarin degerinde bir artis bekliyorsa, ihracatini s6z konusu dovizle gerceklestirmeye
tesebbiis edebilir. Boylece kur degisimleri dengelenmeye caligilir. Siklikla kullanilan
bu yontemin en 6nemli avantaji giren ve ¢ikan dovizin ayni birimde olmasi, kur
degisiminden bagimsiz kalmasidir. Buna karsin dezavantaji1 ise algak ve yiikiimliiliik
vadeleri eslesmediginde firmanin sermaye yapist ya da diger nakit akislar1 iizerinde
erozyona neden olabilmektedir (Saglam ve Basar, 2016, s. 23, Cevik ve Pekkaya,
2007, s. 49).

Gelir ve 6demelerin mutabakati, her para birimi i¢in farkli para birimlerinde
beklenen gelir ve odemelerin dengelenmesini igerir. Bu nedenle, vadeli islem
piyasalar1 yalnizca ticari olmayan net bakiyelere karsi koruma saglar. Ancak doviz
girisi ve c¢ikisinin miktar ve zamanlama agisindan birbiriyle uyumlu olmasi

gerekmektedir (Comlekgi ve Glingor, 2012, s. 52).

3.1.1.3 Onceleme ve Erteleme

Onceleme ve erteleme déviz kuru tahminlerine dayali olarak borglarin
O6denmesinin ve alacaklarin tahsilinin kasith olarak hizlandirilmas: veya ertelenmesi
esasina dayanan bir riskten korunma teknigidir. Bu yontem ile isletmenin nakit
akislarinin zamanlamasi ayarlanir. Genellikle bir grup icindeki firmalar arasindaki
odemeler icin gegerlidir. Onceliklendirme, borcun vadesinden once odenmesi
anlamima gelir. Erteleme, bir borcun 6denmesinin vadesinden daha ileri bir tarihe
ertelenmesidir. Onceliklendirme ve erteleme, beklenen devaliiasyonlardan ve yeniden
degerlemelerden yararlanmak icin tasarlanmis bir doviz yOnetimi taktigidir
(Yavrutiirk, 2008, s. 57). Ornegin, bir ABD menseli isletmenin 50.000€'Tuk borcu
varsa ve Euro’nun dolar karsisinda deger kazanmasini bekliyorsa, isletme bir
hizlandirma stratejisi uygulayarak ve 50.000€'luk borcu hemen geri ddeyerek daha
fazla dolar1 zamaninda 6deme riskine karst kendini koruyacaktir. Nakit akis

zamanlamas: olarak da adlandirilan bu teknik, vadeli doviz kuru tahminleri
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dogrultusunda doviz cinsinden bor¢ veya alacaklarin oOnceliklendirilmesi veya
ertelenmesi esasina dayanan bir riskten korunma stratejisidir (Mutluay ve Turaboglu,
2013).

Bir finans yoneticisi, piyasadaki doviz kurlarindaki degisiklikleri basarili bir
sekilde tahmin edebilecegine inaniyorsa, belirli bir para biriminde 6demeleri ve geliri
yavaslatmak veya hizlandirmak isteyebilir. Onceleme ve Erteleme; Bu yontem
portfoyde yer alan doviz varlik ve yiikiimliiliiklerinin gelecekte beklenen kur degisimi
olasiliklarina gére konsolide edilmesine dayanmaktadir. Ornegin gelecekte deger
kayb1 beklenen doviz borcunun vadesinin geciktirilmesi/Gtelenmesi (erteleme),
gelecekte deger kaybi beklenen doviz alacaginin ise One alinmasi (Onceleme)
seklindedir (Seyidoglu, 2013, s. 312).

Bu yontemde, deger kaybedecegi diisiiniilen yabanci para cinsinden alacaklarin
tahsiline 6ncelik verilmekte ve bor¢larin 6denmesi ertelenmektedir. Ote yandan, deger
kazanmasi beklenen yabanci para cinsinden borglarin geri 6denmesine Oncelik
verilmeye calisilmaktadir. Onceliklendirme ve erteleme déviz kontrolleri ile
smirlandirilabilir. Oncelik ve erteleme, ddemeler dengesi gostergeleri gibi déviz
kurlarin etkileyen faktorlerdir. Ev sahibi hiikiimetler, genellikle uluslararasi ticarette
kredi kosullariyla kargilanmasi gereken marjlar belirlemelerinin nedeni budur (Hoque

ve Kalev, 2015, s. 45).

3.1.1.4 Ulusal Para ile Faturalama

Yurtdisindan mal veya hizmet alan ya da satan firmalar bu islemin hangi para
birimi ile faturalandirilacagi konusunda bir karar alirlar. Doviz ticareti, devam eden
riskler ve firsatlarla operasyonel bir risk alani olusturur (Arce, Mayordomo ve Pefia,
2013, s. 128). Satict, kur riskinden kaginmak i¢in genellikle kendi para biriminde veya
ticretlendirildigi para biriminde satig yapmak ister. Ama ¢ogu zaman karsi taraf bu
durumu kabullenmez. Tipik olarak satici, alicinin ihtiyaglarini kargilamak igin alim
satim yaparken, alicinin tercih ettigi para biriminde faturalar diizenler (Yavrutiirk,
2008, s. 58).

Dis ticaret yapan isletmeler, islemlerini kendi ulusal para birimlerinde
faturalandirabilir ve kendilerini kur riskinden koruyabilir. Ornegin; Tiirkiye’de
yerlesik ithalatgi, Fransa’da yerlesik ihracatgir firma ile 100.000 €'luk satisin TL
cinsinden gerceklesmesi konusunda anlagsmaya varmis ise, Tiirkiye’de yerlesik firma

Euro’nun degerinde gergeklesecek muhtemel bir diisiis karsisinda kendisini korumaya
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alirken Fransa’da yerlesik firma ise olusabilecek bu riski tistlenmistir. Ancak, yerel
para biriminde faturalandirmanin her kosulda yapilabilecegini sdylemek zordur.
Faturalamanin hangi para birimi iizerinden yapilacagi genellikle ticari hayatin
sartlaria gore belirlenir. Fakat sirket oldukca rekabet¢iyse, bu yontem de miimkiindiir
(Seyidoglu, 2013, s. 197). Ulusal para ile faturalandirma yontemi ise parasinin
konvertibilitesinin oldugu iilkelerde gegerli olup, ihracatci firmanin kendi tilkesinin
para birimine gbére faturalandirma yapmasma dayanmaktadir. DKR’den
etkilenememenin en ideal yollarindan biri olan bu yontemin kullanilabilmesi
piyasadaki rekabet giiciiyle yakindan ilgilidir (Hayta, 2009, s. 135-136).

Bazen taraflar arasinda, ihracat veya doviz kredilerinden dogan alacaklarin,
sOzlesmeye esas yabanci para biriminden baska bir yabanci para cinsinden tahsiline
izin veren bir anlagma akdedilir. Buna doviz tercihi denir. Bu uygulamada, sézlesmede
belirlenecek olan segilmis doviz ile sézlesmeye konu doviz arasinda olusacak kurlar,
tahsilatin vadesi goz oniinde bulundurularak 6nceden belirlenir. Vadesi geldiginde
ihracatgi, sozlesmede belirtilen oranlar arasindan kendisine kur farki kazandiracak bir
doviz segerek kur riskini yonetecektir (Yavrutiirk, 2008, s. 58).

Yerel para biriminde faturalandirma yontemi bu islemi gerceklestirebilecek bir
firma agisindan dahi risk sorununun sadece bir bdliimiin ortadan kaldirir. Thracatci
sirketin kendi ulusal para biriminde bir fatura diizenledigini ve bdylece islem riskinden
korunmayr basardigin1 varsayalim. Ote yandan kur degisimleri satis hacmini
etkilemeye devam ediyor. Ornek olarak yabanci para birimi yerel para birimine karsi
deger kaybederse, yerli iiriinler yabanci iiriinlere kiyasla daha pahali hale gelecegi icin
thracat hacmi azalacaktir. Bu, yerel para biriminde faturalandirmanin islem riskini

ortadan kaldirmasina ragmen finansal riskin devam ettigi anlamina gelir (Seyidoglu,

2013, s. 197).

3.1.1.5 Aktif ve Pasif Yonetimi

Kur riskinden korumak amaciyla bagvurulan bir diger i¢sel yontem ise aktif ve
pasif yontemdir. Bu yontem firmalarda bilanco, kar zarar hesabi icin riskli alanlart
yonetmek icin kullanilir. Bu yontemi kullanirken, bir isletme nakit olarak artmasini
veya nakde yansitmay1 bekledigi para birimlerinden kaynaklanan nakit akislarina ve
para birimleri veya yumusak para birimleri olarak da adlandirilan zayif para
birimlerinden kaynaklanan nakit akiglarina maruz kalma riskini artirir (Yavrutiirk,

2008, s. 59). Bir ABD firmasinin 60 giin sonra X para birimiyle 6deme yapacagini
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varsayalim. Firma, X para biriminin dolar karsisinda yiikselmesini bekliyor ve bu
nedenle kisa pozisyonunu kapatmak istiyor. Cesitli nedenlerle o para biriminde diger
korunma yoOntemleri uygulanamazsa, firma aktif ve pasif yonetimi ile korumayi
diistinebilir. Bunu yapmak i¢in, firmanin X para birimi ile ¢ok pozitif bir korelasyonu
olan bir para birimi tanimlamas1 gerekir. Firma boyle bir para birimini belirleyebilirse,
0 para biriminde 6rnegin 60 giin vadeli bir forward sdzlesmesi yapabilir. Bu iki para
biriminin birbiriyle yiiksek pozitif korelasyonu, her ikisinin de dolar karsisinda ayni
yonde ve aynm1 yonde hareket edecegine isaret ediyor. Boylece, firma bagka bir para
biriminde forward sézlesmeleri satin alarak ve bunlar1 vade sonunda X para birimine

¢evirerek kur riskinden korunabilir.

3.1.1.6 Kaynak Yonetimi

Bu yontemde ihracat yapilan doviz birimi ile ithalat yapilmasina dayanmaktadir.
Bir anlamda eslestirme tiirii olarak kabul edilebilmekle birlikte doviz gelir ve giderinin
dengelenmesi amaclanmaktadir. Bagka bir ifade ile ihracat yapilan piyasa ve doviz
cinsinden ayn1 zamanda ithalat yapilmas1 s6z konusudur. Ancak bu tiir eslestirme her
zaman miimkiin olmadigindan genellikle kismi eslesme olur (Seyidoglu, 2013, s. 209).
Ornek olarak domates salcas1 ihra¢ eden ve iiretiminde kullandig1 domatesleri ithal
eden bir Tiirk firmasini ele alalim. Bir firmanin kur riskini azaltmak i¢in domates
salcas1 sattig1 iilkelerin para birimlerini kullanarak domates satin alma politikasi
oldugunu varsayalim. Ornegin, domates maliyetleri sal¢a fiyatlarinin yarisina esitse, o
zaman bir birim salca satilirsa, bu fiyatin yarisina esit bir kur etkisi vardir. Eger bir
firma farkli iilke para birimlerinde salga satabiliyorsa, domates alimlarin1 bu para
birimleri arasinda esit oranlarda dagitarak riskleri bir dl¢lide dengeleyebilir. Doviz

gelirleri ve giderleri tam olarak esitse, firma tam bir kur riskinden korunmaktadir.

3.1.1.7 Para Piyasas1 Araclarim1 Kullanma

Bu yontemde ihracat yapilan doviz cinsinden borglanmaya gidilir. Elde edilen
borg ile ithalat yapilir ve nihai {iriin ihracatinin finansmani saglanirken ayni zamanda
DKR’den korunma saglanir. Ancak bu yontemin isletilebilmesi i¢in alinan borcun ve
ithal edilen iirtiniin vadesinin uzun, ihra¢ edilen iiriiniin vadesinin ise kisa olmasi
gerekir (Ciftci ve Yildiz, 2013, s. 97). Ornegin tekstil ihra¢ eden ve hammaddesini
ithal eden bir firma diigiinelim. Bu firma 50.000 dolarlik ihracatin karsiliginda 50.000
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dolarlik ithalat yaparak nihai iiriin ihracatinin finansmani1 kur riskinden korunarak

saglar.
3.1.2 isletme Dis1 Teknikler

Bir 6nceki boliimde anlatilan i¢sel yontemlerle kur riskinden korunmak gerek
isletmelerin kendi mali yapilarmin kisithiliklar1 gerekse yasal engeller nedeniyle
olduk¢a zordur. Bu nedenle isletmeler, ligiincii taraflarla akdedilen dis finansman

yontemlerini kullanirlar.

Isletme Dis1 Yontemler
>
s 7
Forward (Vadeli) Doviz
So6zlesmeleri
& J
s 7

Gelecek Doviz Sozlesmeleri

— Doviz Swap Sozlesmeleri

Sekil 3.2 Kur Riskinden Korunmak I¢in Basvurulan Isletme Dis1 Yontemler Kaynak:
Battal, U. ve Miihim, S. A. (2016). Havayolu Tasimaciliginda Yakit Anlagsmalarinda
Riskten Korunma Yontemleri ve Tiirkiye Uygulamasi. Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar, (611), 39-56.

Mali riskler, yalnizca doviz kuru riskinden etkilenmedigi icin firmalar diger
risklerden korunmak i¢in banka ve diger mali kuruluslardan yardim almaktadirlar.
Bankalar, korunma islemlerinde belirli bir komisyon ya da prim karsilig1 risk altina

girmektedirler. Bu prim, riskin diizeyine gore yiiksek ve diisiik olmaktadir. Bankalar
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gerek miisterilerinin gerekse de kendilerinin aktif-pasif biinyelerini korumak i¢in

birtakim korunma araglarina yonelmektedirler (Karluk, 2009, s. 509).

3.1.2.1 Forward (Vadeli) Doviz Sozlesmeleri

Vadeli islem piyasalari, gelecekte teslim edilecek herhangi bir emtianin (d6viz,
faiz, tarim veya metal iirlinler vb.) vadesinin, miktariin ve fiyatinin belirlendigi bir
sOzlesmenin basladig: islemleri igerir (Kirim, 1991, s. 33). Bu islemlerde vade, tutar,
O0deme tarihi ve yeri, 6denecek bedel vb. tiim kosullar s6zlesmenin kuruldugu tarihte
taraflarca belirlenir (Orten, 2001, s. 39).

Forward igslemi, gelecekte yapilmasi gereken bir islemin kur, tutar ve kesin valor
tarihinin belirlenmesidir. Forward islemlerde islem giinii para degisimi yapilmaz ve
islem geri alinamaz. Bununla birlikte, ticaretin sonuglari ters ticaret ile ortadan
kaldirilabilir ve kar veya zarar, yalnizca ticaretin yapildig: tarihte belirtilen noktada
belirlenir (Yavrutiirk, 2008, s. 60). Ornegin ihracatc1 bir sirket 1 milyon dolar ihracat
yapmustir. Thracat isleminin yapildig giinkii déviz kuru 3,65 Tiirk Lirasidir. Odeme 3
ay sonra olacaktir. Firma doviz kurlarinin diisecegine ve tahsilat giiniindeki kurun cari
kurun altina diisecegine inanmaktadir. Sirket, ihracat islemine bagli kur riskinden
korunmak amaciyla banka ile 1 dolar: 3,65 TL kuru iizerinden forward sozlesmesi
yapmistir. Vadeli islem s6zlesmesi kapsaminda sirket, bankaya 3 ayda 1 milyon dolar
Odeyecek ve bunun karsiliginda bankadan mutabik kalinan kur {izerinden 3.650.000
TL alacak. Vade tarthindeki doviz kuru 3,60't1ir. Ancak banka s6zlesme geregi sirkete
1 milyon dolar karsiliginda 3.650.000 TL 6demistir. Vadeli doviz sézlesmesi ile sirket
kur riskinden korunmustur (Babusgu, 2018, s. 82-83).

DKR’den korunmak amaciyla tiirev iirlinler kullanilmasina yonelik vadeli
islemleri kapsayan sézlesmelerdir. Bu s6zlesmeler taraflarin dnceden anlastigi bir fiyat
ya da doviz kuru lizerinden, kararlastirilan varligin alim veya satimi iizerine yapilan
sOzlesmeler olup faiz oranlar1 ya da doviz kuru lizerinden yapilabilmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2013, s. 512, Yavrutiirk, 2008, s. 62, Biiker ve Celikkol, 2019, s. 134).
Forward sozlesmelerde vade taraflar arasinda belirlenebilmekle birlikte genellikle 12
aydan kisa olmaktadir. Sozlesmeye iliskin fiyatlama ve kosullara taraflarin
kredibilitesine gore degisim gosterebilmektedir (Dinger, 2019, s. 42).

Vadeli doviz sozlesmeleri kullanilarak gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat
degisimleri sonucunda ortaya ¢ikabilecek risklerden korunma iki farkli sekilde

yapilabilir (Dénmez vd., 2002, s. 28). Doviz alacaginin ulusal para birimine gore deger
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kaybetmesi durumunda vadeli doviz piyasasinda kisa pozisyon acilarak riskten
korunma saglanmaktadir. Ornegin, ihracat yapan ve yerel para birimini dolar olarak
yiikseltmek isteyen bir sirketin, gelecekteki dolar tutarlarmi Tiirk Lirasi cinsinden
satma yiikiimliiliigii vardir, bu da yapilacak olan hile durumunu kisaltir. Riskten
korunma, doviz ylkiimliliklerinin 6denmesinden kaynaklanan kur riskinden
korunmak i¢in vadeli doviz piyasasinda uzun pozisyon acilarak yapilir. Benzer sekilde,
ithalatg1 bir firma yurt disindan dolar ile aldig1 bir iiriinii bir lilkeye Tirk lirasi ile
satarsa, dolarin yiikselme riskinden korunmak ic¢in doviz vadeli islemlerinde uzun

pozisyon alarak riskinden korunacaktir (Yavrutiirk, 2008, s. 63).

3.1.2.2 Gelecek Doviz Sozlesmeleri

Vadeli islem sozlesmesi, standart bir miktar ve kalitede fiziksel veya finansal bir
varlig1, gelecekte belirli bir tarih ve yerde dnceden belirlenmis bir fiyattan teslim
etmek veya almak i¢in yapilan bir sozlesmedir (Bartram, Brown ve Fehle, 2009, s.
188). Doviz forward sozlesmeleri, belirli bir miktar yabanci paranin sézlesme
tarihindeki belirli bir kur iizerinden bagka bir para birimi karsilifinda alim satimi ve
s0z konusu yabanci paranin ileri bir tarihte belirli bir tarihte teslimine iliskin
sozlesmelerdir. Baska bir deyisle, kur riskini yonetmek i¢in kullanilan vadeli doviz
sozlesmeleri, belirli bir tutardaki yabanci para birimini gelecekte belirli bir tarihte
baska bir para birimine ¢evirme yiikiimliiliiglinii ifade eder. Bu s6zlesme, aliciya
sozlesme tarihinde belirli bir siire i¢cinde belirli miktarda doviz almayi, satici ise
satmay1 taahhiit eder (Yavrutiirk, 2008, s. 74).

DKR’den korunmak {izere kullanilan futures sozlesmeler, aslinda forward
sozlesmelerinin standartlastirilmis halidir. Bu sdzlesmelerle taraflar emtia olarak kabul
edilen enstriimanlar kapsaminda belirli miktardaki para veya para ile dl¢iilebilen bir
finansal varligin, gelecekteki bir tarihte, dnceden belirlenen fiyat iizerinden alinip
satmaktadirlar (Atacan ve Altay, 2019, s. 38, Sevil, 2013, s. 125). Doviz futures
sozlesmeleri ise Onceden belirlenen bir tarihte ve Onceden belirlenen bir doviz
kurundan istenilen miktarda dovizin alinabilmesini ya da satilabilmesine olanak veren
futures sozlesme tiiriidiir. Bu sozlesme tiiriinde alimi1 veya satimi yapilan ddvizin
miktart ve vadesi standartlastirilmis olup islem siiresi boyunca degisiklik
yapilamamaktadir (Memis ve Kayahan, 2015, s. 53). Ornegin, bir isletme 500.000$
degerindeki kumasin tahsilatim 5 ayda gerceklestirecektir. Thracat¢i firma, ABD

dolarinin Tiirk Liras1 karsisinda asir1 degerlendigine inanarak, dolarin deger
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kaybetmesi yani Tiirk Lirasi'nin deger kazanmasi riskinden korunmak istemektedir.
Dolayisiyla, risk, dolar fiyatinin bes ay icinde diismesi ihtimalinden
kaynaklanmaktadir. Bu isletme, kur riskinden korunmak i¢in futures piyasasinda kisa
pozisyon alabilir. Futures piyasasinda, 10.000 ABD dolar1 biiyiikliigiinde ve bes ay
vadeli bir futures s6zlesmesi bulunmaktadir. S6zlesme, dolar kurunu bugiinden 1.75
TL olarak belirlemistir. Isletme, dolar kurunu sabitleyebilmek icin 5 ay vadeli
10.0008'lik satis sozlesmesinden 50 adet (500.000/10.000) almalidir. Boylece, 5 ay
sonra dolarin degerindeki herhangi bir degisime karsin isletmenin geliri 875.000 TL
olarak sabitlenmistir. Eger 5 ay sonra dolarin spot kur degeri 1.80 TL (yani sdzlesme
kurundan yiiksek) olursa, isletme 25.000 TL (yani kurlar arasindaki fark kadar) zarar
eder. Eger 5 ay sonra dolarin spot kur degeri 1.65 TL (yani sézlesme kurundan diisiik)

olursa, isletme 50.000 TL (yani kurlar arasindaki fark kadar) kar elde etmis olur.

3.1.2.3 Déviz Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, gelecekte veya vadesinden 6nce belirli bir fiyattan alim
veya satim hakk1 veren bir vadeli islem aracidir (Fitzgerald, 1987, s. 1). Dviz opsiyon
s0zlesmesi ise belirli bir miktar dévizi dnceden belirlenmis bir kur iizerinden vadeli
veya vadesinden once alma veya satma hakki veren bir opsiyon s6zlesmesidir. Déviz
opsiyonlari, gelecekte belirsiz nakit akislarina sahip ekonomik birimleri belirsizlikten
kaynaklanabilecek risklerden koruma 6zelligi tasir (Erol ve Dursun, 2015, s. 182).

Ornek olarak, bir Amerikali ithalatgi, ileride Ingiltere'ye ddeyecegi 25.000
pound icin doviz kuru dalgalanma riskinden korunmak amaciyla borsadan déviz satin
alma opsiyonu satin almigtir. S6zlesmede uygulanan oran 1.70 £ / 1 $ olarak kabul
edilsin. Odeme aninda, anlik teslimat oran1 sézlesme oranindan yani 1.70 £/ 1 $'dan
daha yiiksek bir seviyeye, ornegin 1.80 £ / 1 $'a yiikselirse, opsiyon sozlesmesi
uygulanacaktir. Bu durumda, 42.500 $ karsiliginda 25.000 sterlin elde edilecek ve bu
miktar Ingiltere'deki bor¢ hesabini kapatmak icin kullanilacaktir. Bu durumda, o giin
piyasada gecerli olan anlik kura gore 0.10$/GBP yani toplamda 2.500 $ kar elde edilir.
Diger yandan, anlik teslimat oran1 s6zlesme oraninin altina diiserse, 6rnegin 1.60 £/ 1
$ araligina, opsiyon sozlesmesi uygulanmaz ¢iinkii bu durumda soézlesme, pound
basina 0,10 dolar zarar getirecektir.

Hem teslime yonelik forward s6zlesmeleri hem de borsaya bagli vadeli islem
sOzlesmeleri, ileride yapilacak bir doviz islemine uygulanacak orani belirleyerek kur

riskini onlemektedir. Ancak tiim bunlar miisteriye sézlesme tamamlandiktan sonra
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sOzlesmeyi ifa etmeme hakki vermez. Ancak ileride spot kurun daha uygun olmasi
durumunda miisteri s6zlesmeden ¢ikarak o giin spot piyasada islem yapmak isteyebilir.
Doviz opsiyonlari bu ihtiyagtan dogmustur (Seyidoglu, 2013, s. 113).

Gelecege yonelik bir piyasa olan doviz opsiyonu, doviz ile beraber, hisse senedi,
faiz s6zlesmesi, maden gibi bir kiymeti fiyat1 daha 6nceden belirlenmis ve gelecekteki
bir tarih i¢in alicisina alma veya satma hakkini sunan sézlesmelerdir (Erol ve Dursun,
2015, s. 182). Opsiyon sozlesmeleriyle alinip satilan sey aslinda kiymetin kendisi
degil, kiymet iizerinde iddia edilen haktir.

3.1.2.4 Doviz Swap Sozlesmeleri

Swaplar, farkli finansal piyasalardaki iki veya daha fazla tarafin farkh
kredibiliteye sahip oldugu durumlarda, 6nce piyasalardaki rekabet avantajlarindan
yararlanmak i¢in farkli kuruluslarin arbitraj yapmasina izin veren finansal islemlerdir
(Arce, Mayordomo ve Pena, 2013, s. 128). Swap piyasasinin gelismesinin en énemli
sebeplerinden biri de swap'in para piyasasinin bir araci olmaktan c¢ikip kredi
piyasasinin bir enstriimani haline gelmesidir. Swap sozlesmelerinin hizli gelisimini
uluslararast ticaret ve yatirimin hizina, asir1 doéviz kuru oynakligina ve kiiresel sermaye
piyasalarinda daha hizli iletisim ile artan arbitraj firsatlarina baglayabiliriz (Yavrutiirk,
2008, s. 101).

Doviz swapi, belirli bir miktarda iki farkli para birimini degis tokus etmek ve
belirli bir siire sonra, genellikle faiz ve anapara 6demeleriyle birlikte geri almak
amaciyla iki tarafin anlastig bir finansal islemdir (Bal, 2001, s. 149). Bu islem i¢in,
vade ve tutar bakimindan ayn1 menfaate sahip ancak ters para birimine ihtiya¢ duyan
iki tarafin bulunmasi gerekmektedir. Bu sekilde, taraflar, yiiksek kredi notuna sahip
piyasalardan farkli para birimlerinde fon saglayabilir ve daha sonra bu fonlar1 ve geri
6deme yiikiimliiliiklerini birbirleriyle takas edebilirler (Akgaoglu, 2002, s. 36).

Ornegin, Amerikali ¢ok uluslu bir sirket olan A Sirketi, Alman yan kurulusuna
ait 10.000.000 dolarlik bir krediyi devretmek istemektedir. Ancak Almanya'daki
sirketin euroya ihtiyact oldugu icin A Sirketi, 10 milyon dolar1 euroya doniistiiriip
transfer etme karari alir. A Sirketi, 10 milyon dolarlik krediyi vade sonunda anapara
ve faiziyle birlikte geri 6demek ve vade sonundaki kur degisikliginden kaynaklanan
zarar1 Onlemek i¢in bir takas islemi yapmaya karar verir. Bu amagcla, bir arac1 bankaya
(Swap Bank) bagvurur. Banka, dolarlarini avro ile degistirmek isteyen bir Alman

sirketi (B Sirketi) ile bir anlagma yapar. Spot kur {izerinden degistirilecek olan anapara
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tutarlar1 10.000.000 dolar ve 13.200.000 avro olacaktir. Vade sonunda, dolar i¢in sabit
%8 faiz oran1 ve euro i¢in sabit %5 faiz oran1 uygulanmaktadir. Swap sézlesmesi
stiresince, ABD sirketi, aldig1 avro i¢in %5 (EUR) faiz 6derken, Alman sirketi de aldig1
dolar i¢cin %8 (USD) faiz 6demektedir. Bu sekilde, ABD sirketi, swap islemi sayesinde
sabit oranli dolarin1 sabit oranli avroya doniistiirmiis ve Almanya'daki bagh
kurulusuna devredecegi krediyi kur riskine kars1 korumus olacaktir.

Swap sozlesmeleri iki taraf arasinda, taraflarin belli donemler itibariyle karsilikli
O0deme taahhiitlerini takas etmesidir. Takas, para birimi, vade, kur, faiz oranlarindan
biri ya da birkag¢ seklinde olabilmektedir. Swap diger s6zlesme tiirlerinde oldugu gibi
bir bor¢lanma, yatirim ya da kaynak saglama araci olmayip nakit akimlarinin
iceriklerinin takas edilmesidir. En goriilen swap anlagsmalar1 faiz kapsamindadir
(D6nmez, vd., 2002, s. 156). Belirli bir miktar dovizin, iki farkli teslim tarihi ile hem
alinmas1 hem de satilmasi islemine déviz swap1 denilmektedir. Alim ve satim islemi
ayn1 banka veya brokerla birbirine bagli olarak ger¢ceklesmektedir. Anlasma, ayni karsi
taraf ile tek islem bi¢ciminde yapildigi i¢in kur riski s6z konusu degildir. Aninda teslim
doviz iglemi karsiliginda vadeli islem yapilmasi bigiminde olan doviz swaplaria
vadeli karsiliginda aninda teslim swaplari1 ad1 verilmektedir (Kogak Sen ve Sozbilir,

2019, s. 10-12, Ertem, 2015, s. 39-40).
3.1.3 TFRS’de Yer Alan Riskten Kacinma Araglari

Riskten korunma amagli tiirev finansal araclarin fiyatlandirilmasi ve
muhasebelestirilmesi siireci, riskten korunma muhasebesi olarak adlandirilir (Demir,
2015, s. 145). Riskten korunma muhasebesinin amaci, bir isletmenin risk yonetimi
faaliyetlerinin bir pargasi olarak kar veya zararimi etkileyebilecek belirli riskleri
yonetmek amaciyla kullanilan finansal araglarin etkisini finansal tablolarda sunmaktir.
Bu konu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) de detaylandirilmaktadir.
Riskten korunma muhasebesine gore, yalnizca raporlayan isletme disindaki bir tarafla
yapilan sozlesmeler, riskten korunma araci olarak tanimlanmaktadir (UFRS 9, s19-
21). Bunlar; “Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma”, “Nakit Akis Degiskenlik
Riskinden Korunma” ve “Yurt Dis1 Faaliyetlerdeki Net Yatirimlarin Riskinden
Korunma” olmak iizere lice ayrilmaktadir.

Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma: Bu, belirli bir risk faktorii ile
iliskilendirilebilecek ve kar veya zarari etkileyebilecek bir finansal varlik veya

yiikiimliiliiglin gergege uygun degerindeki degisikliklerin finansal olarak korunmasidir
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(Yalgin, 2015, s. 488). TFRS kapsaminda, bir ger¢cege uygun deger riskinden korunma
islemi “korunma aracina iliskin kazang veya kayip ve korunan kaleme iliskin riskten
korunma kazang veya kaybi kar veya zararda muhasebelestirilir. Korunan kalem
muhasebelestirilmemis bir firma borcu ise, korunan kalemin ger¢ege uygun
degerindeki toplam degisiklik bir yandan kar veya zarar olarak, diger yandan varlik
veya yiikiimliiliik olarak muhasebelestirilir (TFRS 9:19-21). Buna bir 6rnek asagida
yer almaktadir (Cakir ve Sabuncu, 2016):

A Isletmesi, B Isletmesinin 10.000 adet hissesini 1 Ekim 2014 tarihinde hisse
basima 20 TL bedelle satin almigtir. Firma A, hisselerinin rayi¢ degerindeki diisiis
riskinden korunmak i¢in 01 Ekim 2014 tarihinde birim fiyat1 20 Tiirk Liras1 olan bir
yil vadeli 10.000 adet opsiyon sdzlesmesi satin almistir. Bu opsiyon sodzlesmesi
kapsaminda A firmasi bir yil igerisinde birim fiyat1 22 TL olan 10.000 adet opsiyon
sOzlesmesini satma hakkina sahiptir.

31.12.2014 tarihli hisse fiyati: 19 TL ve opsiyon degeri: 21 TL dir.

A Sirketi, 15 Ocak 2015 tarihinde hisselerini adet bagina 18 TL'den ve opsiyon
sOzlesmelerini adet bagina 22 TL'den satmistir. Bu durumda, ilgili tarihlerde yapilacak
muhasebe kayitlar1 asagida gosterilmistir.

TMS 39'a gore, nakit sikintis1 yasandiginda ve belirsiz bir vade s6z konusu
oldugunda, satilmaya hazir finansal varliklar grubuna dahil edilmesi gereken finansal
varliklar alim satim amaglh olmayan varliklardir. Ancak hisseler alim satim amaciyla
edinildiyse, bu durumda "Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Finansal
Varliklar" yani alim satim amaciyla edinilen finansal varliklar grubunda takip
edilmelidir.

Satin alinan hisse senedinin muhasebe kaydi ise su sekildedir: 20 TL/adet x

10.000 adet = 200.000 TL

01.10.2014

11X Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 200.000
11X.02 Opsiyon Sizlesmesi

102 Banka 200.000
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Eger TDHP'ye gore muhasebe kayitlar1 yapiliyorsa, TMS 39'a gbre yapilan
kayitlarin yerine 110 adet Hisse hesab1 kullanilabilir.
Satin alinan opsiyon sézlesmesinin muhasebe kaydi ise su sekildedir: 20 TL/adet

x 10.000 adet = 200.000 TL.

01.10.2014

11X Tiirev Arac 200.000
11X.02 Opsiyon Szlesmesi

102 Banka 200.000

31 Aralik 2014 tarihindeki muhasebe kaydi: Opsiyon sozlesmesinin degeri:
10.000 adet x (21 TL- 20 TL) =10.000 TL

31.12.2014

11X Tiirev Araclar 10.000
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

64X Tiirev Arag Sozlesme Karlan 10.000

31 Aralik 2014 tarihinde hisse senedinin degerinde olusan fark: 10.000 adet x (
Donem sonu fiyati- Alig fiyat1) = Fark 10.000 adet x (19 TL-20 TL ) =10.000 TL

31.12.2014

68X Satilmaya Hazir Finansal Varhik Zarar 10.000

11XSatilmaya Hazir Finansal Varhk 10.000
11X. 01 Hisse Senetleri

Eger TDHP'na gore muhasebe kayitlar1 yapilmis olsaydi, 68X Satilmaya Hazir

Finansal Varlik Zarar1 hesabi yerine 689 Diger Olagandisi1 Gider ve Zararlar hesabina
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kaydedilirdi. Ayni sekilde, 64X Tiirev Ara¢ Sozlesme Karlart hesab1 yerine 649 Diger
Olagan Gelir ve Karlar hesabinda muhasebe kaydi yapilirdi.
15 Ocak 2015 tarihinde opsiyon sézlesmesinin satilmasinin muhasebe kaydi ise

su sekildedir: 22 TL (Satis fiyat1) x 10.000 adet = 220.000 TL

15.01.2015
102 Banka 220.000
11X Tiirev Araclar 210.000
1 1X.02 Opsiyon Sozlesmesi
64X Tiirev Arac Sozlesme Karlan 10.000

15 Ocak 2015 tarihinde hisse senedinin satilmasinin muhasebe kaydi: 18 TL
(Satis fiyat1) x 10.000 adet = 180.000 TL

15.01.2015

102 Banka 180.000
68XSatilmaya Hazir Finansal Varhik Zarar 10.000

190.000
11X Satilmaya Hazir Finansal Varliklar
11X.01 Hisse Senetleri

Hisse satisindan dogan zarar TDHP'na gore yapilan kayitlarda 655 nolu "Menkul
Kiymet Satis Zarar1" hesabina kaydedilmektedir.

Yukaridaki Ornekte, korunma aracindan (opsiyon sozlesmesi) elde edilen
kazang, korunan kalemin (hisselerin) ger¢ege uygun degerindeki bir degisiklik
nedeniyle ugradigi zarara esittir ve etkinlik %100'diir.

Nakit Akis Degiskenlik Riskinden Korunma: Bu yontemde dayanak varligin
veya yiikiimliliiglin, bliylik olasilikla ve bir miktar riske tabi olan bir islemin
tamaminin veya bir kisminin net kar veya zararini etkileyebilecek nakit akislarindaki
degisikliklere karsi korunmasidir (TFRS 9:21). Buna bir 6rnek asagida yer almaktadir
(Cakar ve Sabuncu, 2016):
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Firma A yeni bir iiriin almak istiyor. Bunun i¢in C firmasi ile mal satigina iligkin
sOzlesme yapilmistir. S6zlesmenin detaylar1 agagidaki yer almaktadir:

Anlasmanin tarihi: 01.01.2014

Malin teslim edilecegi tarih: 30.07.2014

Anlagsmanin tutart: $100.000

Anlagmanin gergeklestigi tarihteki kur: $1= 2,10 TL

Burada C firmasi ile doviz kuru sabitlenmeden sadece miktar miizakere edilir.
Ancak o zamanki doviz kuru 2,10 Tirk Lirast oldugu i¢in doviz kurunun
yiikselebilecegi beklentisiyle forward sdzlesmesi yapilmasi istenmektedir.

Déviz kurlarmin yiikselecegini varsayarak A Isletmesi, risk nakit akisindan
korunmak i¢in 30 Temmuz 2014 tarihinde vadesi 100.000 ABD Dolar1 olmak iizere 1
ABD Dolar1 = 2,20 TL kuru iizerinden 01/01/2014 tarihinde Isletme T'den bir forward
sOzlesmesi satin almistir. Firma A, s6zlesme ile baglantili olarak Firma T'ye 5.000 TL
komisyon ve 1.000 TL sozlesme maliyeti 6dedi ve sdzlesme bedelinin tamamina esit
bir teminat mektubu vermistir. lgili tarihlerdeki kurlar:

31.03.2014: $1=225TL

30.06.2014: $1 =227 TL

30.07.2014: $1=2,30 TL

30 Temmuz 2014 tarihli forward sdzlesmesine gore Firma A, Firma T'ye 1 § =
2,20 TL fiyattan 220,000 TL 6deyerek 100,000 $ satin almis. Ayn1 giin Firma A ise
Firma C'ye 100,000 $ 6der ve mal satin almistir.

01.01.2014 tarihinde A firmasimin T firmasi ile yaptig1 s6zlesmesinin nazim

hesaplara kaydi: $100.000 x 2,20 =220.000 TL

01.01.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular 220.000
97X.01Forward Sézlesmeden Borglular

97X Tiirev Arag Stzlesmeden Alacaklhilar 220.000
97X.01Forward Sozlesme Alacaklilar

01.01.2014 tarihinde A firmasmin T firmasina verdigi teminat mektubunun

muhasebe kaydi:
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01.01.2014

91X Teminat Mektubundan Borclular 220.000

91X Teminat Mektubundan Alacakhlar 220.000

01.01.2014 tarihindeki T firmasina 6denen masraflarin muhasebe kaydi:

01.01.2014
653 Komisyon Gideri 5.000
770 Genel Yénetim Gideri 1.000
6.000
100 Kasa

31.03.2014 tarihindeki kur degisiminden dogan fark: $100.000 x (2,25- 2,20)
=5.000 TL

31.03.2014

11X Tiirev Araclar 5.000
11X.01 Forward Sozlesme

56X Tiirev Arag¢ Gergege Uygun 5.000
Degerleme Farklan
56X.01Forward Sozlesme

-30.06.2014 tarihinde kur degisiminden dogan fark: $100.000 x (2,27- 2,25) =
2.000 TL
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30.06.2014

11X Tiirev Araclar
11X.01 Forward

Sozlesme

96X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun
Degerleme Farklan
56X.01Forward Sozlesme

2.000

2.000

30.07.2014 tarihinde kur degisiminden dogan fark: $100.000 x (2,30 - 2,27) =

3.000 TL

11X Tiirev Araclar
11X.01 Forward

30.07.2014

Sozlesme

96X Tiirev Arag Gergege Uygun
Degerleme Farklar
56X.01Forward Sozlesme

3.000

C firmasindan malin satin alinmasi: $100.000 x 2,30 = 230.000 TL

30.07.2014

153 Ticari Mal

320 Saticilar

230.000

3.000

230.000

30.07.2014 tarihinde forward sozlesmenin sona erdirilmesi durumunda su

hesaplamalar yapilir: Forward sézlesme igin piyasa fiyat1 $100.000 x 2,30 = 230.000
TL olarak belirlenir. Forward s6zlesme bedeli ise $100.000 x 2,20 =220.000 TL olarak
hesaplanir. Kur farki ise $100.000 x (2,30 - 2,20) = 10.000 TL olarak hesaplanir.
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30.07.2014

320 Saticilar 230.000

102 Banka 220.000
11X Tiirev Araclar 10.000
11X.01Forward Sézlesme

Nazim hesaplarin kapatilmasi:

30.07.2014

97X Tiirev Arag Stzlesmeden Alacakhlar 220.000
97X.01Forward Sizlesmeden Alacakhilar

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular 220.000
97X.01Forward Sozlesme Borglular

Teminat mektubunun geri alimina dair muhasebe kaydi:

30.07.2014

91X Teminat Mektubundan Alacakhilar 220.000

91X Teminat Mektubundan Borglular 220.000

Ticari malin ayni1 gilin satildigi varsayimma goére degerleme farkinin

kapatilmasina dair muhasebe kaydi:

30.07.2014

56X Tiirev Arag Gergege Uygun Degerleme Farklar 10.000
56X.01 Forward Stizlesme
621 Satilan Ticari Mal Maliyeti 220.000

153 Ticari Mal 230.000
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TMS 39'a gore bu hesabin bakiyesinin hesaplanmasinda iki ydntem
kullanilabilir: Birinci yontemde ortaya ¢ikan gercege uygun deger farklar ilgili
varligin maliyetinden indirilebilir. Bu yontem yukaridaki 6rnekte kullanilmistir.

Yurt Dis1 Faaliyetlerdeki Net Yatirimlarin Riskinden Korunma: Bir isletmenin
net yatiriminin bir parcasi olarak muhasebelestirilen kalemlerle ilgili belirli bir riskle
ilgili bir korunmadir. Bu yontemde yurt dis1 faaliyetlerdeki net yatirimlarin riskten
korunma islemleri, nakit akis riskinden korunma islemleri ile ayni sekilde
muhasebelestirilir (ipek, 2020, s. 80). Asagida yurt dis1 faaliyetlerdeki net yatirimlarin
riskinden korunma muhasebesine bir 6rnek verilmistir (Cakir ve Sabuncu, 2016):

A Isletmesi, 31/01/2015 tarihinde ABD'de faaliyet gdsteren Z kurulusunun
%30'unu 100.0008$ karsiliginda 10.01.2014 tarihinde satin almay1 kabul etmistir. Firma
A, net yatirnminda kars1 karsiya oldugu kur riskinden korunmak i¢in Banka C ile bir
forward sdzlesmesi yapmustir. Ileri sozlesme detaylari asagidadr:

Anlagmanin tarihi: 01.10.2014

Anlasmanin Bitis tarihi: 31.01.2015

Forwardkuru: $1=2,0 TL

Anlasmanintutari: $100.000

31.12.2014 tarihi kur: $1=2,10 TL

31.01.2015 tarihi kur $1=2,05TL

01.10.2014 tarihinde A firmasmin C bankasi ile yaptig1 forward sdzlesmenin

nazim hesaplara muhasebe kaydi: $100.000 x 2,0 =200.000 TL

01.10.2014

97X Tiirev Arag Stzlesmeden Borglular 200.000
97X.01Forward Stzlesmeden Borglular

97X Tiirev Arag¢ Stzlesmeden Alacaklilar 200.000
97X.01Forward Sozlesmeden Alacaklilar

31.12.2014 tarihinde olusan kur degisiminin muhasebe kaydi: $100.000 x (2,10
- 2,00) =10.000 TL
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31.12.2014

11X Tiurev Araclar
11X.01 Forward Sézlesme

ab6X Tiirev Arag Gergege Uygun
Degerleme Farklari
56X.01 Forward Sozlesme

10.000

10.000

31.01.2015 tarihinde olusan kur degisiminin muhasebe kaydi: $100.000 x (2,05

-2,10) = 5.000 TL

31.01.2015

56X Tiirev Arac Gergege Uygun Degerleme Farklar
56X.01 Forward Siizlesme

11X Tiirev Araclar
11X.01 Forward Sézlesme

5.000

5.000

31.01.2015 tarihinde forward s6zlesmenin sona erdirilmesi: Forward sdzlesme

bedeli $100.000 x 2,00 = 200.000 TL

Forward piyasa bedeli $100.000 x 2,05 = 205.000 TL
Kur fark: $100.000 x (2,05 - 2,00) = 5.000 TL

31.01.2015___

242 Istirakler

102 Banka
11X Tirev Araclar
11X.01Forward Sézlesme

205.000

200.000
5.000

Riskten korunma aracindan (forward sozlesmesi) elde edilen kazang ile riskten

kaldig1 zarar esit olup, etkinlik % 100°diir.
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Sozlesmenin sonlandirilmast nedeniyle nazim hesaplarin kapatilmasinin

muhasebe kaydi:

31.01.2015

97X Tiirev Arag Stzlesmeden Alacaklilar 200.000
97X.01Forward Sozlesmeden Alacakhlar

97X Tiirev Arag Stzlesmeden Borglular 200.000
97X.01Forward Sozlesmeden Borglular

Degerleme farkinin kapatilmast:

31.01.2015

56X Tiirev Arag Gergege Uygun Degerleme Farklar 5.000
56X.01 Forward Sozlesme

242 istirakler 5.000

31.03.2015 tarihinde A firmasi Z firmasindaki $100.000’1ik %30 istirak payini
satma karar1 almistir ve satis tutar1 230.000 TL dir. Satis ile ilgili bilgiler:
Istirakin kayitlardaki degeri: 200.000 TL

Istirakin satis tutar : 230.000 TL
31.03.2015
102 Banka 230.000
242 Istirakler 200.000
649 Diger Olagan Gelir ve Kérlar 30.000
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3.2 Riskten Korunma (Hedging) Kavram

"Hedging" veya "Hedge", Ingilizcede belli bir risk igin hafifletme veya korunma
stratejisi anlamina gelir. Hedge islemi, potansiyel bir kayip riskini dengelemek
amaciyla, mevcut bir islemin tam tersi yoniinde ayn1 degerde bir baska islem yapmay1
icerir. Bu sekilde, mevcut islemden kaynaklanabilecek olasi bir zarar, yeni yapilan
islemden elde edilecek kazangla dengelenmis olur (Karluk, 2009).

Alternatif bir tanimla, hedging, déviz kuru dalgalanmalarindan dogabilecek
gelecek risklere karst korunmay1 amaclayan stratejileri icerir. Bu stratejiler, bu tiir
risklerin Kar tizerindeki olumsuz etkisini en aza indirgemeye calisir (Seyidoglu, 2013).

Bir isletme, tiim pozisyonunu ya da belirli bir kismini riskten koruma (hedging)
secenegine sahiptir. Riskten koruma uygulamama durumu genellikle iki nedenle
ortaya cikar. Ilki, isletmenin tasidig1 riskin farkinda olmamasi ve risk azaltma
tekniklerinin varligini bilmemesi; ikincisi ise, isletmenin fiyat, faiz oranlari veya doviz
kurlarmin kendisi lehine hareket edecegi ya da mevcut seviyelerinde kalacagina dair
bir beklenti i¢cinde olmasi ve spekiilasyon yapmasidir (Ceylan, 2003).

Hedging islemlerinin amaci, kar1 maksimize etmekten ziyade, doviz kuru
dalgalanmalar1 nedeniyle olusabilecek potansiyel riski en aza indirmektir. Hedging
islemi gerceklestirenler genellikle "risk neutralizatorleri" veya "hedgerlar" olarak
adlandirilir. Doviz hedgerlari, doviz pozisyonlarini korumak icin agik pozisyonlarini
kapatir ve olasi zararlar1 sinirlarlar (Ceylan, 2003).

Isletme, doviz kuru riskini hedging ile yonetme karar1 aldiginda, hangi hedging
yonteminin segilecegine karar vermeden 6nce, hedgingin biiytikliigii, etkinligi, hangi

iiriiniin sec¢ilecegi ve hedging maliyeti gibi faktorler géz onilinde bulundurulmalidir.
3.2.1 Hedge Biiyiikliigii

Hedging islemi ger¢eklestirilirken, hangi s6zlesmenin kullanilacagini bilmek tek
basina yeterli degildir. Ayn1 zamanda ne kadar s6zlesme alinacagi ya da satilacagi da
belirlenmelidir. Satin almmacak veya satilacak sozlesme sayisi, hedge edilecek
portfoyilin getiri volatilitesine ve sézlesmelerin getiri volatilitesine baglidir (Karluk,
2009).

Hedge miktari, bir birim spot pozisyonunu hedge etmek i¢in gereken hedging
aract miktarmm ifade eder. Bu miktar hedging orani olarak adlandirilir. Ornegin,

degisken faizli bir USD kredisinin yenilenme siiresi {i¢ ay sonrasina planlandiginda ve
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bu spot pozisyonu Eurodollar vadeli islem kontratlar1 ile hedge etmek istendiginde,
analizler sonucunda kredi faizlerinin %2 yiikselmesi durumunda, Eurodollar
kontratindaki gizli faiz oraninin %1 yiikseldigi goriliirse, hedge orami 2:1 olarak
belirlenir. Bu durumda, spot pozisyon i¢in 1:1 hedge orani kurmak istenirse, her bir
spot pozisyon birimine karsilik gelecek sekilde 2 birim vadeli islem pozisyonu

alimmalidir (Seyidoglu, 2013).
3.2.2 Hedge Etkinligi ve Uriin Secimi

Hedging iirlinleri arasindan se¢im yaparken dikkat edilecek en 6nemli nokta,
spot pozisyonun fiyati ile en yiiksek korelasyon gosteren, yani fiyat hareketleri en
benzer olan iirliniin secilmesidir (Karluk, 2009).

Piyasalarda zaman zaman tam hedging yapmak miimkiin olmayabilir ve belirli
bir risk miktar1 kalabilir; bu tir bir risk "basis risk" olarak adlandirilir. Ancak
genellikle bu risk, spot piyasa riskinden daha diisiik oldugu icin hedging tiriinlerine
yonelir. Ornegin, spot iiriine en yakin iiriinle korelasyon derecesi %92 ise, bu durumda
fiyat riski %92 oranda hedge edilmis ve %8 baslangi¢ riski devam ediyor demektir.
Bu kalan oran basis riskini olugturur. Dolayisiyla hedging etkinliginin 6l¢iilmesinde

genellikle bu korelasyon orani kullanilir (Seyidoglu, 2013).
3.2.3 Hedge Maliyeti

Hedging, risk transferi anlamina geldigi i¢in risk yonetmenin mutlaka bir
maliyeti olacaktir. Riski yonetmek icin riski kabul etmeye istekli olan bireyler
bulunmalidir ve bu genellikle spekiilatorlerdir. Spekiilatorler, Ustlendikleri risk
karsiliginda belirli bir risk primi talep ederler. Eger risk yonetimi bir banka tarafindan
isletme adma gerceklestiriliyorsa, alim-satim marj1 ve komisyon gibi ddemeler
yapilmasi gerekecektir. Bu tiir islem maliyetleri, hedging {irlinliniin toplam maliyetini
olusturur. Bu nedenle, hedging iiriinii segerken genellikle en diisiik maliyetli tirliniin

tercih edilmesi en iyi strateji olarak kabul edilir.

3.3 Risk Yonetimi Kavrami

Giliniimiizde isletmeler, ¢esitli risklerle kars1 karsiyadir ve bu riskler isletmenin
faaliyetlerini etkileyebilir. Bu nedenle, isletmeler risk yonetimi siireglerini

uygulamakta ve risklerin 6nlenmesi veya azaltilmasi i¢in bir dizi strateji ve teknik
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kullanmaktadirlar. Bu baglik kapsaminda, risk yonetimi kavrami, 6nemi ve uygulama
stireci ele alinacaktir.

Risk yonetimi, bir organizasyonun risklerini tespit etmek, 6l¢cmek, yonetmek ve
kontrol altinda tutmak i¢in tasarlanmis bir siirectir. Risk yoOnetimi, isletmelerin
operasyonel, finansal, stratejik ve diger riskleri yonetmesine yardimei olur. Risk
yonetimi, isletmelerin bagarisi i¢in hayati dneme sahiptir ¢iinkii riskleri kontrol altinda
tutarak, kaynaklarin etkin kullanimini saglar ve isletmenin siirdiiriilebilirligini
korumaktadir (Bolgiin ve Akcay, 2005, s. 107). Risk yonetimi, genellikle dort asamal
bir siire¢ olarak ele alinmaktadir. Ik asama, risklerin tanimlanmasidir. Bu asamada,
isletme icin potansiyel riskler belirlenir ve analiz edilir. ikinci asama, risklerin
Olciilmesidir. Bu asamada, risklerin olasiliklar1 ve etkileri 6l¢iiliir ve bu risklerin 6nem
diizeyleri belirlenir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 522).

Uciincii asama, risklerin yonetimi ve kontrol altina alinmasidir. Bu asamada,
risklerin dnlenmesi veya azaltilmasi igin bir dizi strateji ve teknik kullanilir. Bu
stratejiler arasinda riskin azaltilmasi, riskin kabul edilmesi, riskin aktarilmasi ve riskin
onlenmesi yer alir. Riskin azaltilmasi, risklerin ortadan kaldirilmas: veya en aza
indirilmesi i¢in alman onlemleri ifade eder. Riskin kabul edilmesi, riskin meydana
gelmesi durumunda isletmenin buna karst hazirlikli olmasini ifade eder. Riskin
aktarilmasi, isletmenin riski bir baska isletmeye veya sigorta sirketine devretmesi
anlamina gelir. Riskin Onlenmesi ise, risklerin tamamen ortadan kaldirilmas: igin
alinan 6nlemleri ifade eder (Uysal, 2010, s. 3-4).

Son asama ise, risk yoOnetimi silirecinin siirekli olarak izlenmesi ve
giincellenmesidir. Bu agama, isletmenin risk yonetimi stratejilerinin basarisini 6lgmek
ve siireci siirekli olarak iyilestirmek icin kullanilir. Risk yonetimi, isletmelerin
faaliyetlerini etkileyebilecek herhangi bir riski 6nlemek veya azaltmak i¢in tasarlanmis
bir sistemdir (Holton, 2003). Bu riskler, finansal riskler, operasyonel riskler, piyasa
riskleri, stratejik riskler, itibar riskleri, hukuki riskler ve daha birgok risk tiirii olabilir.
Isletmeler, risk yonetimine yatirim yaparak, risklerin kontrol altinda tutulmasini saglar
ve isletmenin siirdiiriilebilirligini korur.

Risk y&netimi, isletmeler icin birgok fayda saglar. Isletmeler, risklerin Snlenmesi
veya azaltilmasi i¢in alinan dnlemler sayesinde kaynaklarini daha verimli bir sekilde
kullanabilir. Ayrica, risklerin kontrol altinda tutulmasi, isletmenin siirdiiriilebilirligini
ve karliligint korur. Risk yonetimi ayrica, isletmelerin piyasada rekabet edebilir

olmalarna ve daha iyi bir itibar kazanmalarina yardimci olur. Ozetle, risk ydnetimi,

58



isletmelerin risklerin kontrol altinda tutulmasi i¢in tasarlanmis bir sistemdir (Ceylan
ve Korkmaz, 2004). Risk yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini etkileyebilecek her tiirlii
riski belirler, 6lger ve kontrol altina alir. Bu siireg, isletmenin kaynaklarinin etkin bir
sekilde kullanilmasini, siirdiiriilebilirligini ve karliligin1 korumasini saglar. Isletmeler,
risk yonetimi stratejileri ile potansiyel riskleri azaltarak, isletme performansini arttirir

ve piyasadaki rekabet avantajini korur.
3.3.1 Risk Yonetiminin Amaci ve Onemi

Risk yonetiminin amaci, isletmelerin faaliyetlerini etkileyebilecek riskleri
belirlemek, Olgmek, yonetmek ve kontrol altinda tutmaktir. Bu, isletmenin
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini, karliligini ve itibarini korumak i¢in gereklidir. Risk
yonetimi, isletmenin karsi karsiya kaldigi riskleri belirleyerek, bunlarin olumsuz
etkilerini en aza indirmek veya ortadan kaldirmak icin alinacak onlemleri belirler
(Akdeniz, 2016).

Risk yoOnetiminin 0nemi, isletmenin siirdiiriilebilirligi ve basarisi i¢in hayati
onem tasir. Isletmelerin finansal, operasyonel, stratejik, hukuki, itibari ve diger bircok
alanda riskleri yonetmeleri gerekmektedir. Risk yOnetimi sayesinde, isletmeler
potansiyel riskleri belirleyerek, bu risklerin 6nlenmesi veya azaltilmasi i¢in alinacak
onlemleri belirleyebilirler (Kogel, 2015).

Risk yOnetimi, isletmelerin faaliyetlerini etkileyebilecek her tiirlii riski
belirlemek icin tasarlanmis bir sistemdir. Bu riskler, finansal riskler, operasyonel
riskler, piyasa riskleri, stratejik riskler, itibar riskleri, hukuki riskler ve daha bircok
risk tiirli olabilir. Risk yonetimi, bu riskleri belirleyerek, bunlarin olumsuz etkilerini
en aza indirmek veya ortadan kaldirmak igin almacak dnlemleri belirler (Ozkan ve
Teker, 2018). Risk yonetimi, isletmeler icin bircok fayda saglar. Isletmeler, risklerin
Onlenmesi veya azaltilmasi i¢in alinacak dnlemler sayesinde kaynaklarini daha verimli
bir sekilde kullanabilirler. Ayrica, risklerin kontrol altinda tutulmasi, isletmenin
stirdiiriilebilirligini ve karliligimi korur. Risk yonetimi ayrica, isletmelerin piyasada
rekabet edebilir olmalarina ve daha iyi bir itibar kazanmalarina yardimci olur (Kaplan

ve Mikes, 2012).
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3.3.2 Risk Yonetimi Siireci

Risk yonetimi siireci, Tursoy'un (2018) belirttigi iizere, ii¢ temel adimdan
olusmaktadir. 1k olarak, bankacilik faaliyetleriyle ilgili potansiyel riskler
belirlenmekte ve degerlendirilmektedir. ikinci adimda, bu potansiyel risklere karsi
basa ¢ikmak ve yonetmek igin bir eylem plan1 gelistirilir ve uygulanir. Son olarak, risk
yonetimi uygulamalar1 hayata gegirilir, siirekli olarak gézden gegirilir ve raporlanir.

Bu siirecin ilk asamasinda, bankacilik faaliyetlerinde ortaya ¢ikabilecek riskler
belirlenir ve degerlendirilir. Bu asama, olasi risklerin belirlenmesi icin analizler,
modeller ve diger araclar kullanilarak gergeklestirilir.

Ikinci asamada, belirlenen potansiyel risklere karsi basa ¢ikmak ve ydnetmek
icin bir eylem plam gelistirilir ve uygulanir. Bu eylem plani, riskleri azaltmak veya
ortadan kaldirmak icin alinacak onlemleri icerir. Bu onlemler arasinda riskin kabul
edilmesi, riskin azaltilmasi, riskin aktarilmasi veya riskin 6nlenmesi yer alabilir.

Son asamada ise, risk yonetimi uygulamalar1 hayata gegirilir, stirekli olarak
gbzden gecirilir ve raporlanir. Bu asama, risk yOnetimi stratejilerinin basarisini

Olemek, siireci siirekli olarak iyilestirmek ve gelistirmek i¢in kullanilir.
3.3.3 Risk Yonetiminin Gelisimi

Risk yonetimi, kurumlarin stirdiiriilebilirligi i¢in faaliyetlerini diizenleyen
onemli bir islevdir. Farkli yazarlar tarafindan farkli sekillerde tanimlanan risk
yonetimi, personelin korunmasi, kurumun itibarinin korunmasi, kayiplarin minimum
maliyetle minimum diizeye indirgenmesi amactyla gerekli kaynaklarin ve faaliyetlerin
planlanmasi, kurumun yonetim ve kontrol siireclerini ifade eder. Risk yonetimi,
belirsizlikler ve belirsizliklerin olumsuz etkilerini en aza indirmeyi hedefleyen
yonetim islevlerinden biridir. Risklerin ortaya ¢ikmasini 6nlemek ya da olusma
olasiligmmi Olglim yontemleri kullanarak minimize etmek kapsami dahilindedir.
Bilimsel yaklasimlarla riskle ilgili sorunlar1 ele alarak, bir kurumun karsilasabilecegi
riskleri azaltmaya ve yok etmeye calisir. Vaughan ve Vaughan (2008) tarafindan
belirtildigi gibi, risk yonetimi, bir kurumun karsilasabilecegi risklerle ilgili sorunlara
bilimsel yaklagimlarla uygulama yaparak riskleri minimize etmeyi amaclayan bir
islevdir. Emhan (2009) ise, risk yonetiminin, kurumlarin faaliyetlerini diizenlemek
i¢cin kaynak planlamasi, yonetim siireci ve kontrol siireglerinin belirlenmesi amaciyla

yapilan bir islev oldugunu vurgular.
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Risk yonetimi, bir kurumun aldig riskleri etkili bir sekilde yonetmek ve risk ve
kazang¢ dengesini iyi degerlendirerek sermayeyi en verimli bicimde yonetmek icin
kullanilan bir disiplindir (K6yliioglu, 2001). Ayn1 zamanda, risk yonetimi, kurumlarin
beklentilerini gergeklestirmelerine yardimci olan stratejik bir aragtir. Kaliteli bir risk
yonetimi sistemi, kurumlarin risk alma giliciini artirir ve yatinm firsatlar
sunuldugunda sermayenin bosta kalmamasi i¢in gerekli miidahaleleri yapma
yetenegini saglar (Altintag, 2020).

Karsilasilan bir riski 1yi yonetmek, olumsuz sonuglarin 6nlenmesi veya olumlu
sonuglarin elde edilmesi i¢in gereklidir. Risk yonetimi, bir siire¢ olarak degerlendirilir
ve kurumsal amaglara ulasirken karsilasilabilecek risklerin belirlenmesi, azaltilmasi ve
basariya katkida bulunmasi i¢in kullanilir (Kizilboga, 2012). Bu siireg, riskleri
belirleme, degerlendirme, Onleyici faaliyetlerde bulunma, sorumluluk alanlarim
¢izme, uygulama, takip etme ve sonucglari gozden gegirme gibi faaliyetleri kapsar
(Derici vd., 2007).

Bugiiniin diinyasinda, risk yonetimi kavrami yaygin bir sekilde kullanilmaktadir
ve riskin tanimlanmasi, degerlendirilmesi, kontrol edilmesi ve finansmani1 gibi temel
kavramlar igermektedir. Ancak, risk yonetimi kavrami insanlik tarihi kadar eskiye
dayanmaktadir. Insanlar tarih boyunca karsilastiklari tehlike ve tehditlere anlam
vermek i¢in ¢aba gostermisglerdir. Bu nedenle, risk yonetimi, uygulama agisindan yeni
bir konu degildir. Farkli uygarliklar, risk yonetimi konusunda farkli yaklasimlar
gelistirmislerdir. Modern risk yonetimi ise, ge¢misteki yaklagimlar1 yeni anlamlarla
yorumlayarak gelistirmistir (Emhan, 2009). Gegmis donemlerde risk yonetimi, temel
olarak risklerin azaltilmasi i¢in alinacak tedbirlerin belirlenmesini ve uygulanmasini
iceriyordu. Ancak, glinlimiizde risk yonetimi, riskleri sifira indirmek yerine, kabul
edilebilir risk seviyeleri belirleyerek yonetmeyi hedeflemektedir.

Giliniimiizde risk yonetimi kavraminin temelleri, 1950'lerde yenilik¢i bir grup
sigorta uzmaninin ortaya attigi orijinal risk yonetimi fikrine dayanmaktadir. 1963
yilinda, Robert I. Mehr ve Bob Hedges tarafindan yazilan "Risk Y&netimi ve Isletme
Girigimi" baglikli ¢alisma, risk yonetimi alanindaki ilk 6nemli metin olarak kabul edilir
(D'Arcy ve Brogan, 2001, s. 3-4). 1980'lerden 1990'larin sonlarina kadar uluslararasi
finans piyasalar biiyiik bir doniisiim yasamis ve siirekli gelisen karmasik islemler
piyasadaki belirsizligi artirmistir. Artan belirsizlik, daha fazla riskle karsi karsiya
kalmak anlamina gelirken, sirketlerin faaliyet gosterdikleri alanlardaki degisiklikler ve

sektorlerin farkli ihtiyaglar1 da finansal ¢oziimlerde ¢esitliligi zorunlu kilmistir. Bu

61



durum, yeni risk yonetimi yontemlerinin gelistirilmesini gerektiren her yeniligin
ortaya ¢ikmasiyla daha da onemli hale gelmistir. Dolayisiyla, risk yonetimi zaman
icinde evrim gegirerek sadece doviz risklerini degil, ayn1 zamanda mal fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 da icerecek sekilde genislemistir. Bu gelismeler, kar amaci glitmeyen
organizasyonlar tarafindan da risk yonetimi uygulamalarinin benimsenmesine yol
acmistir (Kog ve Celik, 2015, s. 312).

1990'larin sonlarina dogru, kurumlarin yonetmeye calistiklar1 risk tiirlerinin
sayisinin arttig1 ve bu kapsamin zamanla genislemeye devam ettigi gézlenmistir. Risk
kapsamlarindaki bu biiyiime, risk yonetiminin gelisiminin temel nedeni olmustur.
2000'li yillarin baslarinda ise, risk yonetimi artik kurumsal risk yonetimi kavramiyla
anilmig ve tiim kurumlarin riskleri yonetmek amaciyla bagvurdugu bir yontem haline
gelmistir. Bu donemde risk kapsaminin en genis seviyeye ulastigi diisiiniilebilir.
Gergekten de finansal ve kayip risklerinin yani sira stratejik, operasyonel, yonetimsel,
itibar ve faaliyet riskleri gibi diger risk tiirlerinin de kapsama alindig1 goriilmektedir
(Arslan, 2008, s. 22). Risk yonetiminin gelisim siireci Sekil 3.3’deki gibi

gbzlemlenebilmektedir.

~
» Tehlike
» Kredi
J
» Tehlike ™\
* Piyasa
1980 W] )
» Kurumsal Risk Yonetimi I
* Stratejik YOnetim
oV« Operasyonel Risk Yonctimi
Sonrasi Fmapsa Risk Yonetimi
» Tehlike )

Sekil 3.3 Risk Yo6netiminin Gelisimi Kaynak: Emhan, A. (2009). Risk Yonetim Siireci
Ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler. Atatiirk Universitesi Iktisadi Veldari
Bilimler Dergisi, 23(3), 209-220.
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Sekil 3.3'deki gibi; risk yonetimi baslangicta sigorta ile birlikte diisliniilse de
giintimiizde risk yonetiminin bircok hedefi bulunmaktadir. Bu hedefler arasinda;
sirketlerin karli bir sekilde faaliyet gostermelerini desteklemek, sirket igindeki
varliklar1 ve bireyleri korumak ve sirketlerin kazang potansiyelini siirdiirmelerini
saglamak gibi konular bulunmaktadir. Bu hedeflere dayanarak, risk yoOnetimi,
organizasyon yapisinda beklenmeyen kayiplarin en diisiik maliyetle yonetilmesi i¢in
gerekli kaynaklarin ve etkinliklerin diizenlenmesi, yonetilmesi ve denetlenmesi olarak

tanimlanabilir (Emhan, 2009, s. 213).
3.4 Risk Yonetimine Olan fhtiyacin Sebebi

Finansal sistemlerdeki ¢esitli ¢aligmalar ve bununla paralel olarak ortaya ¢ikan
yeni durumlar, doviz kuru, faiz oranlari ve fiyat farkliliklarinin yogun dalgalanmasina
neden olmustur. Bu durum da risk yonetimini ve finansal onlemlerin alinmasini
gerektirmistir. Piyasalardaki fiyat dalgalanmasi ve risk yonetimi faktorlerini ele almak

i¢in alt basliklar tizerinde durulacaktir.
3.4.1 Sabit Doviz Kurundan Dalgah Déviz Kuruna Gecis

Bretton Woods Sistemi'nin 1973'te sonlanmasiyla beraber, sabit doviz kuru
sisteminin yerine dalgali déviz kuru sistemi benimsenmistir. Bu degisiklik, piyasalarda
onemli fiyat dalgalanmalarina sebep olmus ve dis ticaret yapan sirketler ile doviz
pozisyonlarini yoneten mali kuruluslar1 doviz kuru riskiyle kars1 karsiya birakmaistir.
Dalgali kur sistemine gegisle birlikte, sirketler ithalat ve ihracat islemlerinin
maliyetlerini ve planladiklart yatirnmlarin gelir ve giderlerini 6ncesinden kesin bir
sekilde tahmin edememek ve biit¢e olusturmak konusunda zorluklar yasamiglardir. Bu

nedenle, sirketlerin risk yonetimi konusundaki ihtiyag¢lar1 artmistir (Emhan, 2009).
3.4.2 Petrol Krizi, Enflasyon ve Yeni Para Politikalar

1973'ten sonra uluslararasi piyasalarda meydana gelen yogun fiyat
dalgalanmalariin temel nedenlerinden biri petrol krizidir. 1973 ve 1979'da yasanan
petrol krizleri, fiyat dalgalanmalarini tetiklemis ve hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeleri olumsuz etkilemistir. Petrol fiyatlarinda goriilen biyilik artislar,
ekonomide iki temel soruna yol agmistir (Vaughan ve Vaughan, 2008). 11k olarak, bu

yiikselis petrol bagimli bat1 iilkelerinin maliyet enflasyonuyla karsilasmasina sebep
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olmustur. Ikinci olarak, 1945'ten beri uygulanan Keynes¢i politikalar enflasyonu ve
issizligi artirmistir.  Bu nedenle, 1979'da Monetarist (Parasalci) ekonomi
politikalarinin uygulanmaya baslandigr gozlenmistir (Kaplan ve Mikes, 2012). Bu
politika degisikligiyle birlikte, Keynesc¢i yaklasimin istikrarli faiz oranlar1 hedefi terk
edilmis ve faizlerdeki iist smirlar kaldirilmistir. Enflasyonun kontrol altina
alinabilmesi i¢in para arzinin kisitlanmasinin 6nemi vurgulanmistir.

Petrol fiyatlarindaki artis, petrol ihrag eden iilkelerde de dolar fazlasi yaratirken,
petrol ithal eden iilkelerde 6demeler dengesi agig1 ortaya ¢ikti. Petrol krizi sonucunda
OPEC iilkelerinde biriken dolar fonlari, Avrupa finans kuruluslar1 tarafindan petrol
ithal eden iilkelere kredi olarak dagitilarak petrodolar piyasasi olusturulmustur.

(Holton, 2003).
3.4.3 Teknolojik Gelismeler ve Kiiresellesme Olgusu

1980'li yillarin basindan itibaren belirginlesmeye baslayan kiiresellesme olgusu,
cesitli kayma ve degisimlerle evrilmistir. Sovyetler Birligi'nin dagilmasi ve Soguk
Savas'in sona ermesi, teknolojik gelismelerle birlikte iletisim ve bilgi teknolojisi
teknolojilerinin hizlanmasi ve ucuzlamasi, artan sermaye birikiminin zorunluluklar: ve
diizenlemeleri gevsetmeye baslamasi kiiresellesme siirecini hizlandirmistir (Arslan,
2008). Bu degisimler sonucunda islem maliyetlerinin diismesi doviz piyasalarinda
hareketlilik yasanmasina neden olmustur. Bu, biiylik miktarlarda dévizin kolayca ve
ucuza degistirilebilecegi anlamina geliyordur.

Bu gelisme stirecinde uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinin serbestlesmesi,
genislemesi, hizlanmasi ve yayilmasi ve yeni yatirim yollariin agilmasi yasanmistir.
Kiiresellesme ile birlikte tiim diinya piyasalar1 ve finansal enstriimanlar artik
cogunlukla entegrasyon igerisindedir (D’Arcy ve Brogan, 2001). Bu durum,
uluslararas1 piyasalarda faaliyet gdsteren iilkelerin sayisinin artmasina ve rekabetin
yogunlasmasimma neden olmustur. Yogun rekabet, fiyat dalgalanmalarii yeni
uluslararasi sistemin belirgin bir 6zelligi haline getirmistir.

Kiiresellesme siirecinde iki temel unsur vardir. Ilk unsur, sermaye birikimi
stireciyle ilgilidir (Holton, 2003). Buradaki ana tema sermaye dolasiminin
serbestlesmesi, genislemesi, hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araglarinin
ortaya ¢ikmasidir. Bu, kiiresellesmenin arkasindaki ana itici glic olmustur ve finansal
piyasalar son on yilda benzeri gériilmemis bir genisleme yasamustir. ikinci unsur

teknolojik gelisme ile ilgilidir (D’Arcy ve Brogan, 2001). Bilgisayar teknolojisinin
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yaygin kullanimu, iletisim ve bilgi isleme teknolojisindeki hiz ve ucuzlama bu unsuru
olusturmaktadir.

Sonug olarak, 1970'i yillarin basindan itibaren uluslararasi piyasalarda goriilen
bu gelisme fiyat oynakligini artirmis, bu durum sirketleri ve finans kuruluslarini risk
sorunu ile karsi karsiya birakmistir. Bu nedenle risk yonetimi sirketler ve finansal

kuruluslar i¢in temel bir gérev haline gelmistir.

3.5 Ekonomik Riskten Korunma Yontemleri

Finansal risk, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalarin nakit akislar1 ve isletmenin
toplam degeri lizerindeki etkisi olarak tanimlanmaktadir. Doviz kuru riski, bir
isletmenin sadece finansal kismin1 degil, tim operasyonlarini etkileyebilir. Tiim girdi
ve ¢iktilarin fiyatlar1 ve kalitesi doviz kuru hareketlerinden etkilenebilir; Bu nedenle
iiretim, pazarlama ve diger tiim departmanlar bu degisiklikleri dikkate almalidir.
Sirketler finansal riskten kaginmak i¢in uzun vadeli stratejik planlar yapmalidir (Eun
ve Resnick, 1998, s. 326).

Finansal risk yonetimine yonelik yaklagimlar, bir isletmenin iiretim tesislerinin
yerini, girdi kaynaklarini, pazar se¢imini ve bdoliimlemesini, iriin se¢imini ve
kapsamini ve stratejik finansman kararlarini icerir (Bradley ve Moles, 2002, s. 29). Bu
nedenle finansal riskten korunma stratejileri, liretim, pazarlama ve finansal planlama
dahil olmak iizere normal is stratejilerini igerir ve bu tlir mekanizmalara dogal riskten

korunma denir.
3.5.1 Pazar Secimi ve Pazar Boliimii

Thracat yapan isletmeler i¢in hedeflenen yabanci piyasalarin se¢imi biiyiik 5nem
tagir. DOviz kuru hareketlerini kullanarak, bu isletmeler yerli iireticilere kars1 rekabet
avantaj1 saglamaya caligir. Eger bir iilkenin parasi deger kazanirsa, bu durum yerli
tireticilerin rekabet giiciinii sinirlar ancak ayni iilkeye ihracat yapan dis isletmeler i¢in
karlt bir durum olusturur (Bradley ve Moles, 2002). Tersine, eger bir iilkenin parasi
deger kaybederse, bu yerli iireticilere yarar saglarken, yabanci ihracatci isletmeler icin
olumsuz bir etkiye yol acabilir ve bu durum bu isletmelerin yeni piyasalar aramalarini
gerektirebilir.

Ihracat yapan sirketler, hedef iilkedeki pazar segmentlerini de dikkatlice
incelemelidir (Lovcha ve Laborda — Perez, 2010). Ozellikle yiiksek gelirli gruplara

65



yonelik kaliteli iirlinler satan ihracatgilar, hedef iilkenin parasinin deger kaybindan
fazla etkilenmeyebilir. Ancak genis tiiketici tabanina hitap eden ve daha ¢ok genel
tilketim mallar1 satan ihracatcilar, hedef tlilkenin parasinin deger kaybi durumunda
malin fiyatinda degisiklige gitmek zorunda kalabilir ve bu durumda doéviz kuru
degisikliklerinden daha fazla etkilenebilirler.

Pazar se¢cimi ve pazar segmentasyonu stratejileri, genellikle uzun vadeli
pazarlama stratejileri olarak kabul edilir (Seyidoglu, 2013). Eger doviz kuru
degisiklikleri kisa vadeli ise, isletmeler daha ¢ok kisa vadeli pazarlama stratejilerini
tercih ederler. Bu kisa vadeli stratejiler arasinda fiyatlandirma ve tanitim politikalar

yer alabilir (Mehrotra, 2007, s. 191).
3.5.2 Fiyatlandirma Stratejisi

Isletmeler, déviz kuru dalgalanmalar1 karsisinda fiyat stratejilerini belirlerken
pazar payini m1 yoksa kar marjin1 m1 6nceliklendireceklerine karar vermek zorundadir.
Bu durumda ihracat¢i isletmelerin {irlin fiyatlarin1 belirlerken iki secenekleri
bulunmaktadir (Aabo, Heg ve Kuhn, 2010). ilk olarak, birim kar1 artirmak igin iiriin
fiyatin1 yiikseltmek; ikinci olarak ise pazar paymi biiyilitmek icin {iriin fiyatin1 sabit
tutmak seklinde segenekler vardir. Pazar paymin azalmasi bir¢ok isletme icin biiyiik
bir sorun olabilir ¢linkii kaybedilen pazar paymi yeniden kazanmak oldukga zordur.
Isletme hangi yolunu sececegi, dlgek ekonomisine sahip olup olmadig, talebin fiyat
esnekligi ve rekabete dayaniklilik gibi faktorlere bagli olacaktir (Shapiro, 1998, s.
259).

Eger talebin fiyat esnekligi yiiksekse, fiyatlar: ayni tutarak satis hacmini ve geliri
artirmak mantikli bir yaklagim olabilir. Benzer sekilde, dlgek ekonomisi avantajlari
varsa, fiyatlar diistirerek talebi artirmak ve birim iiretim maliyetlerini azaltmak iyi bir
strateji olabilir (Mehrotra, 2007). Ancak 6l¢ek ekonomisinden yararlanma imkani
yoksa veya talebin fiyat esnekligi diisiikse, durum tersi olabilir (Shapiro, 1998, s. 259).

Isletmelerin doviz kuru dalgalanmalar1 karsisinda fiyat ayarlamalarini ne siklikla
yapacaklarina karar vermek 6nemli bir konudur. Uluslararasi rekabetin i¢inde bulunan
isletmeler, doviz kuru degisikliklerine kars1 fiyat ayarlamalarini, rekabetgi
durumlarina ve benimsedikleri fiyat stratejilerine gore belirler (Lovcha ve Laborda-
Perez, 2010). Baz1 isletmeler, doviz kuru degisikliklerine siirekli olarak tepki vermek

icin fiyatlarini siirekli ayarlamay1 tercih edebilirken, digerleri ise pazar payini ve
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miisterilerini kaybetmemek adina sabit fiyat politikasini tercih edebilir (Bradley ve
Moles, 2002).

Sadece i¢ piyasaya satis yapan ve ihracat yapmayan firmalar da déviz kurundaki
degisimlere gore fiyat ayarlamasi yapmak zorunda kaliyor. Doviz kurundaki
degisimlere bagli olarak ithal iirlinlerin fiyatlar1 degisecektir (Aabo, Heg ve Kuhn,
2010). Bu durumda isletme, ithal iiriin fiyatlarindaki artislart kendi {irtinlerinin fiyatina

yansitabilir ya da fiyatin1 ayni tutarak pazar paymi artirmayi hedefleyebilir (Shapiro,
1998, s. 253).

3.5.3 Tutundurma-Tamitma Stratejisi

Isletmeler, farkli cografyalarda vyiiriitecekleri reklam ve promosyon
faaliyetlerine ayiracaklar1 biitceyi belirlerken, déviz kuru degisikliklerini dikkate
almak durumundadirlar. D6viz kuru degisimleri, isletmelerin tanitim stratejilerini ve
buna bagli olarak ayirdiklar biitgeyi de etkiler. Ornegin, kendi ulusal para birimleri
deger kazandiginda, ihracatgilar yabanci pazarlarda iirlinlerini satmada giigliikler
yasayabilir ve bu durumda reklam ve promosyon stratejilerini gézden gegirmek
isteyebilirler (Demirag ve Goddard, 1994, s. 146). Boyle bir durumda, reklam
harcamalarin1 kismayr veya farkli reklam platformlar1 ve sloganlarla iriinlerinin
imajini1 degistirmeyi diisiinebilirler (Bradley ve Moles, 2002).

Doviz kuru degisikliklerinin rekabet giiclinii degistirebilecegi i¢in, bu
degisikliklerin promosyon stratejisi i¢in ayrilan biitgeyi de etkilemesi beklenir.
Ornegin, ulusal para birimi deger kazanan ihracatgilar, dis pazarlarda hizl bir sekilde
promosyon kampanyalar1 baglatarak, artan rekabet giiclinden dolay1 daha fazla gelir
elde etmeyi amaglayabilir (Mehrotra, 2007). Ote yandan, ulusal para birimi deger
kaybeden bir iilkede promosyon kampanyalariin istenen etkiyi yaratmayabilecegi

durumlar1 da g6z oniinde bulundurmak gerekir (Seyidoglu, 2013).
3.5.4 Uriin Stratejisi

Sirketlerin  iirlin  politikasinin  doviz kuru hareketlerinden etkilenmesi
muhtemeldir. Bu etki, ¢esitli {iriin stratejilerinde kendini gdsterir; Mevcut bir iirlinii
iyilestirmek, iirlin kalitesini farklilastirmak ya da komple yeniden bir iiriinii pazara
sirmek gibi. Doviz kuru dalgalanmalarina karsi savunma stratejisi olarak yeni

tirtinlerin piyasaya siirlilme zamanlamasi onemli bir faktordiir (Mehrotra, 2007).
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Ornegin, ulusal para biriminin zayiflama donemi, maliyet rekabeti avantaji nedeniyle
dis pazarlarda yeni bir {irlin piyasaya siirmek i¢in ideal zaman olabilir (Shapiro, 1998,
s. 254).

Doviz kuru dalgalanmalar1 ayn1 zamanda {iriin ¢esitlendirme kararini da belirler.
Ulusal para biriminin deger kaybettigi durumlarda, bir isletme, iirlin ¢esitliligini
artirarak hem i¢ hem de dis pazarlarda farkli tiikketici gruplarina hitap edebilir (Bradley
ve Moles, 2002). Diger yandan, ulusal para birimi deger kazandiginda, isletme {iriin
gamini yeniden degerlendirebilir ve daha kaliteli iirlinlere yonelik talebi olan daha

yiiksek gelirli gruplara odaklanabilir (Seyidoglu, 2013).
3.5.5 Girdi Bilesiminin Degistirilmesi

Ulusal para biriminin degerinin ylikseldigi donemlerde, girdi maliyetlerini
diisiirmek i¢in bir strateji, yerli kaynaklar1 kullanmak yerine girdileri dis pazarlardan
ithal etmektir. Ancak, ulusal paranin deger kaybettigi zamanlarda, girdileri yerli
piyasadan elde etmek daha uygun olabilir (Shapiro, 1998, s. 255).

1980'lerin basinda dolarin degeri yiikseldiginde, pek cok Amerikan sirketi girdi
ithalatin1 artirmisti (Lovcha ve Laborda — Perez, 2010). Benzer sekilde, kendi
tilkemizde ulusal para biriminin deger kazandig1 donemlerde, isletmeler maliyetlerini
azaltmak i¢in yerli kaynaklardan elde edilen girdiler yerine ithal girdileri kullanmay1
tercih etmislerdir. Uzun vadede, yeni iiretim tesislerinin kurulumu sirasinda, farkl
tilkelerden gelen girdileri birbirinin yerine gegebilecek sekilde planlanmasi Onerilir

(Mehrotra, 2007).
3.5.6 Uretimin Tesisler Arasinda Kaydirilmasi

Cok uluslu firmalar, tiretimlerini doviz kurundaki degisikliklere gore farkli
tilkelerdeki tesisleri arasinda ayarlarlar. Eger bir iilkenin parasinin degeri artarsa, o
tilkedeki iiretim maliyetleri yiikselecegi i¢in, firmalar tiretimlerini bu {ilkeden degeri
diisen bir bagka tilkenin tesislerine kaydirabilirler (Shapiro, 1998, s. 255).

Ornegin, Ford ve General Motors gibi Amerikan ¢ok uluslu firmalarin diinya
genelinde yayilmig {retim tesisleri bulunmaktadir. Dolayisiyla, dolarin degeri
arttiginda, bu firmalar Amerika'daki tretimlerini diger iilkelerdeki tesislerine
kaydirabilirler. Ancak dolarin degeri diistiiglinde, bu strateji tersten uygulanabilir

(Aabo, Hog ve Kuhn, 2010).
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3.5.7 Kurulus Yerinin Degistirilmesi

Eger bir isletme, ulusal paras siirekli olarak deger kaybeden ve yogun rekabetin
oldugu bir iilkeye siirekli olarak ihracat yapiyorsa, bu durum zamanla karlilik
diizeylerini etkileyebilir. Bu gibi bir durumda, firmanin stratejik olarak o iilkeye
yatirim yapma ve orada tiretim gergeklestirme diisiincesini degerlendirmesi dnemlidir.
Ancak bu karar1 verirken, iiretimin isgiicli yogunlugunu ve hedef iilkenin ekonomik ve
mali politikalarin1 dikkate almas1 gerekmektedir (Aabo, Heg ve Kuhn, 2010).

Ornek olarak, Yen'in deger kazanmasiyla birlikte birgok Japon firmasi, {iretim
tesislerini Amerika'ya tasimistir. Benzer bir bigimde, Alman otomobil iireticileri
BMW ve Mercedes-Benz, doviz dalgalanmalarini dengelemek amaciyla iiretim

tesislerini Amerika'ya tagima karar1 almislardir (Shapiro, 1998, s. 256).
3.5.8 Verimliligin Yiikseltilmesi

Doviz kurlarindaki degisiklikler nedeniyle, ihracat yapilan iilkenin parasinin
degeri diistiigiinde veya yerel paranin degeri arttiginda, bir isletmenin rekabet giicii
zarar gorebilir. Bu durumda, isletmelerin verimliliklerini artirmaya yonelik cesitli
stratejiler gelistirmesi Onemlidir. Bu stratejiler; {iretim teknolojisini gilincelleme,
kapasiteyi genisletme, 6l¢cek ekonomisinden yararlanma, yonetimsel diizenlemeler ve
calisan motivasyonunu artirma gibi yaklasimlari igerebilir (Seyidoglu, 2013). Her ne
kadar verimlilik artirma 6nlemlerinin alinmasi her rekabet¢i sistemde 6nemli olsa da
doviz kuru dalgalanmalarinin rekabet giicii lizerindeki potansiyel negatif etkisi, bu

konuya daha fazla odaklanilmasini gerektirir.

3.6 Ekonomik Riskten Korunmak icin Finansal Yonetim

Ekonomik riskleri yonetmek adina, bir isletmenin sadece pazarlama ve {iretim
stratejilerine degil, ayn1 zamanda finans stratejilerine de odaklanmasi gerekmektedir.
Do6viz kuru riskinden korunma amaciyla, bir igletmenin finans departmaninin 6ncelikli
hedefi, ayni1 para birimi iizerinden nakit girisleri ve c¢ikislar1 dengelemek olmalidir.
Ornegin, bir isletme ihracatin1 genislettiyse veya bazi varliklar1 belirli bir doviz
cinsinden ise, borg¢lart da ayn1 doviz cinsinden olmalidir (Shapiro, 1998, s. 259).

Isletme, borcunu eslestirmek icin ayni para birimindeki bir alacag: kullanmak

mecburiyetinde degildir. Bazi para birimleri arasinda deger dalgalanmalar
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bakimindan yiiksek bir iligki olabilir. Bu durumda, isletme, borcunu yiiksek
korelasyonlu baska bir doviz cinsindeki alacagi ile eslestirebilir. Ayrica, isletme
elindeki fazla fonlar1, gerektiginde kullanilana kadar ¢esitli yatirim araglarina yatirarak
degerlendirebilir. Bu, isletmenin fonlarinin islevsiz bir sekilde beklemesini onler
(Aabo, Heg ve Kuhn, 2010).

Isletme yoneticileri gelecege dair dogru tahminler yapabiliyorsa, bu tahminler
dogrultusunda nakit akiglarinin zamanlamasini degistirebilirler. Yani, degerinin
diismesi beklenen doviz cinsinden alacaklarin tahsili hizlandirilabilir veya borglarin
O0denmesi ertelenebilir (Lovcha ve Laborda — Perez, 2010). Aymt sekilde, deger
kazanmasi beklenen doviz cinsinden olan borglarin 6demeleri hizlandirilabilir,
bdylece daha biiylik doviz kuru kaybindan korunulabilir.

Isletme, ekonomik risklerden korunmak adina doviz borclarini ve alacaklarini
farkli dovizler arasinda cesitlendirebilir. Bu c¢esitlilik sayesinde, doviz kuru
degisimleri nedeniyle bazi para birimlerinin deger kaybindan kaynaklanan zararlar,
diger para birimlerinin deger kazanmasindan elde edilen kazanglarla dengeleyebilir ve
boylece isletmenin dviz riski azalabilir (Lovcha ve Laborda — Perez, 2010). isletme
yoneticileri, isletmenin faaliyetlerini dikkate alarak c¢esitli finansal stratejiler
gelistirebilir, boylece doviz riskinin minimize edilmesine veya korunmasina yardimei

olabilirler (Mehrotra, 2007).
3.7 Doviz Kuru Riskini Konu Alan Cahismalar

Kur riskini 6lgmek ve yonetmek, bir firmanin kar marjlarmi ve varliklarin
degerini olumsuz etkileyebilecek biiyiik doéviz kuru hareketlerine karsi
savunmasizligini azaltmak i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu kapsamda igletmelerin maruz
kaldig1 kur riskinin Olciilmesi ve yonetilmesine yonelik yerli ve yabanci literatiirde
cesitli galigmalar yapilmistir.

Sezer (1999), Kayseri'de halka acik anonim sirketler ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren sirketler ile ilgili yaptign ¢alismada;
Thracatg1 isletmelerin bankalar araciligiyla kur degisimlerini takip ettigi, isletmelerin
yaklasik %90'min kur degisimlerinden korunmak i¢in tiirev {irlinler kullanmadigi,
isletmelerin %80'inin vade, tutar ve doviz bazinda dengeleme islemleri yaptigi

belirtilmektedir.
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Kapila ve Hendrickson (2001) tarafindan gergeklestirilen ¢aligma uluslararasi
ingaat girisimleriyle iliskili finansal risk faktorlerini entegre bir bakis agisiyla
tamimlamaktadir. Calisma insaat profesyonelleri tarafindan insaat projeleri i¢in Kur
riskleri yonetilirken benimsenen en etkili hafifletme Onlemlerini incelemekte ve
riskten kacinmanin diger yollarint 6nermektedir. Ayrica doviz riskini en aza indirmek
ve doviz anlagmalarini daha iyi yonetmek i¢in stratejiler sunmaktadir. Arastirmada
varsayimsal ancak gercekgi bir vaka calismasi kullanilarak iki alternatif sunulmustur.
Buna gore hem netlestirme hem de gelecek doviz soézlesmelerinin doviz kuru riskini
azaltabilecegi belirtilmistir.

Ozen ve arkadaslar1 (2006) IMKB’de faaliyet gosteren imalat firmalariyla ilgili
yaptiklar1 ¢alismada, bir¢cok firmanin kur riskiyle karst karsiya oldugunu, bu riski
azaltmak icin stratejiler izlediklerini ancak kur riskine kars1 kullanilan tiirev iiriinler
hakkinda bilgileri olmadig i¢in kullanamadiklarini belirtmislerdir.

Papaioannou (2009) calismasinda firmalarin kars1 karsiya kaldigi geleneksel
d6viz kuru riski tiirlerini, yani islem, ¢cevirim ve ekonomik riskleri gozden gecirmekte,
bir firmanin maruz kaldigi doviz kuru riskini 6lgmek icin su anda baskin olan
yaklasimini sunmakta ve ¢esitli doviz kurlarimin  baglica avantajlarin1  ve
dezavantajlarin1 incelemektedir. Arastirmanin sonunda doviz riskten korunma
araglarindan, doviz vadeli islemleri yonteminin ABD’de mevcut borsada islem goren
firmalarin %10'undan azi tarafindan tercih edildigi belirlenmistir.

Comlekei ve Giingdr (2012) yaptiklar1 ¢alismada, konaklama isletmelerinin
riskten korunmak icin isletme dis1 riskten korunma araglarin1 ve ozellikle vadeli
sOzlesmeleri tercih ettigini bulmuslardir.

Molva (2008) ihracatc1 sirketlerin karsilastiklar1 doviz kuru risklerinin ve bu
risklerin beklenen gelirler iizerindeki etkilerini incelemistir. Caligsmada, ihracat¢ilarin
kendilerini bu tiir risklerden koruma yeteneklerinin, beklenen gelirler {izerindeki doviz
kuru riskinin etkisini azalttig1 belirtilmistir. Tiirkiye'deki ihracatgilar, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi'nda (VOBAS) TL/Dolar sozlesmesi ile korunma amagh islemler
yaparak risklerini azaltabilecekleri ifade edilmistir. Bu ¢alismada, spot piyasa dolar
kuru ile VOBAS'taki dovize dayali vadeli islem soézlesmesinin karsilastirildigl ve
vadeli islem sdzlesmesinin korunma performansinin analiz edildigi bir ¢alisma
incelenmistir. Calismada ARCH ve GARCH siiregleri gibi ampirik yontemler
kullanilmistir. Ayrica, farkli yontemler kullanilarak korunma oranlar1 hesaplanmis ve

en iyi korunma oranint MA modelinin sagladigi sonucuna ulagilmistir.
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Yetkin (2020) kiiresellesme ve ekonomik liberallesme sonucunda gelismekte
olan iilkelerde doviz kredilerinin yayginlagsmasinin sonuglarini incelemistir. Tiirk
Lirasi kredilere gore daha diisiik maliyetli olan doviz kredileri, firmalarin doviz kredi
taleplerinin ve negatif déviz pozisyonlarinin artmasina yol agmistir. Bununla birlikte,
bu durum firmalarin déviz kuru dalgalanmalarina kars1 daha hassas hale gelmelerine
neden olmustur. Calismada 2010-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki firmalarin déviz
kuru degisikliklerinden nasil etkilendigi degerlendirilmistir. Bu amagcla, firmalar déviz
pozisyonlaria gore dort gruba ayrilmis ve hisse senedi ve finansal verileri ile doviz
kuru arasindaki iligki Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kullanilarak incelenmistir.
Analizler sonucunda, Granger nedensellik testi ile hisse senedi getirileri ve doviz kuru
arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak, varyans ayristirma testi
sonuclarina gore, doviz geliri olmayan ancak doviz ile bor¢lanan firmalarin hisse
senedi getirileri ve finansal oranlari, doviz kuru degisikliklerinden diger gruplara
kiyasla daha fazla etkilenmistir.

Fistik¢1 (2007) doviz ve doviz kurlarinin tahmin edilmesinin zorlugunu ve bu
durumun o6zellikle dovizle islem yapan firmalar icin olusturdugu riski incelemistir.
Ulkelerin doviz kurlarin1 belirleme sistemlerinin farkli olmasi, déviz kuru tahminini
karmasik ve zor hale getirmektedir. Bu durum, 6zellikle serbest doviz kuru sistemi
uygulanan iilkelerde, dovizle islem yapmay: riskli bir islem haline getirdigi ifade
edilmistir. Ayrica, doviz kuru riskini azaltmanin miimkiin oldugu ve bunun doviz
kurlarindaki degisikliklerin ve olasi risklerin tahmin edilmesine bagli oldugu ¢alisma
da vurgulanmistir. Bu baglamda, doviz kuru risk yonetim tekniklerinin ve tiirev
araclarin (forward, futures, swap ve opsiyon islemleri) firmalar i¢in biiyiik 6nem
tasidigr belirtilmistir. Tirev islemlerin piyasa katilimcilarma riski spekiilatorlere
devretme imkani olusturdugu iizerine durulmustur. Calismada, bu tiirev araglarin
kullanilmasinin ve riskin bu yolla minimize edilmesinin Tiirkiye'deki uygulanabilirligi
izerine vurgu yapilmistir.

Ozdemir (2005) isletmelerin doviz kuru dalgalanmalarma karst nasil
korundugunu (hedging) incelemistir. Ilk olarak déviz kuru riski ve doviz kuru risk
yonetim kavramlari tartisilmis, ardindan islem, ekonomik ve muhasebe riskleri gibi
doviz kuru risk tiirleri ele alinmistir. Bu risklere karst korunma yontemleri de detayh
bir sekilde aciklanmistir. Bununla birlikte, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(IMKB) islem géren 60 imalat isletmesi iizerinde yapilan bir anket calismasiyla,

isletmelerin doviz kuru risklerinden nasil etkilendigi ve bu riskleri azaltmak i¢in hangi

72



korunma yontemlerini kullandig1 belirlenmistir. Anket sonuglari, isletmelerin 6zellikle
ekonomik ve islem risklerinden etkilendigini gdstermektedir. Isletmeler, islem
riskinden korunmak i¢in genellikle i¢sel yontemler kullanmislardir. Ancak digsal
korunma yontemleri konusunda bilgilere sahip olmalarina ragmen, bu yontemleri
yeterince kullanmamislardir. Ekonomik riskten korunma konusunda ise isletmeler
genellikle pazarlama ve finans stratejilerini uygulamaktadirlar.

Hoclik (2022) Fama-French Bes Faktor modeli ve bu modelin déviz kuru risk
faktdriinii iceren bir versiyonunun Borsa Istanbul'daki hisse senetlerinin getiri
tahminleri lizerindeki performansini karsilastirmistir. Calismanin 6zgiinliigli, Fama-
French modeline doviz kuru risk faktoriinii eklemesi ve Borsa Istanbul hisse
senetlerinin portfoy getirilerini tahmin etmek icin destek vektor regresyonu (DVR)
kullanmasidir. Bu calisma, Borsa Istanbul'da Fama-French ¢oklu faktér modellerinin
DVR ile uygulandigi ilk ¢alisma olabilir. Sonuglar, DVR tahminlerinin genellikle basit
dogrusal regresyon tahminlerinden daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
dogrusal olmayan faktor etkilerini hesaba katan varlik fiyatlama modellerinin,
dogrusal regresyon yonteminden daha saglhkli tahminler iiretebilecegini
diistindiirmektedir.

Karadag (2020) isletmelerin doviz kuru risklerini nasil yonettikleri ve bu
risklerden nasil korunduklar: {izerine odaklanmistir. ilk olarak, genel risk kavramu,
d6viz kuru riski ve déviz kuru risk yonetimi ele alinmis ve doviz kuru riskinin gesitleri
ve korunma yontemleri iizerinde durulmustur. Calisma, Tiirkiye'deki mobilya
sektorlindeki 83 isletme lizerine bir anket uygulayarak ilerlemis ve elde edilen verileri
SPSS program ile analiz etmistir. Arastirmanin sonucunda, mobilya sektoriinde dis
ticaret yapan isletmelerin doviz kuru risklerini yonetmek ve bu risklerden korunmak
konusunda yeterli bilgi ve donanima sahip olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Demir (2022) Borsa Istanbul'daki belirli sanayi alt sektdrlerin déviz kuru
duyarhiliklarini, 6zellikle ABD Dolar1 ve Euro para birimleri acgisindan incelemistir.
Doviz kuru riski, ekonomik belirsizliklerin ylikseldigi donemlerde Onemli bir
faktordiir ve isletmeler ve sektorler lizerinde 6nemli etkileri olabilir. 2013-2019 yillar
arasindaki aylik verileri kullanan bu ¢alisma, 7 farkli alt sektorii temel almaktadir.
Bulgular, ABD Dolar1 agisindan 5 alt sektorde ve Euro agisindan 2 alt sektdrde
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde ettigini gdstermektedir. Tiim bu alt sektdrlerin
negatif forex betaya sahip oldugu sonucuna varilmistir, yani doviz kurlarindaki artiglar

bu sektorlerin getirilerinde diisiise neden olmaktadir.
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Oflaz’in (2020) hazirlamis oldugu c¢alisma, Tiirkiye'deki makroekonomik
faktorlerin bankalarin doviz kuru riski tizerindeki etkisini incelemektedir. Bankalarin
karsilastigni kredi riski, operasyonel risk ve piyasa riski gibi ¢esitli riskler
bulunmaktadir. Bu risklerden biri olan doviz kuru riski, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle beklenmedik ve Ongoriilemeyen zararlarla karsilasma
olasiligidir ve etkin yonetilmedigi takdirde bankalarin iflasina yol agabilir. Calisma,
makroekonomik faktorler olarak ekonomik biiyiime ve enflasyon verilerini dikkate
almistir. Veriler, 1988-2019 yillar1 arasinda toplanmistir ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin hipotezleri, ekonomik
biliylimenin ve enflasyonun déviz kuru riski iizerindeki etkisidir. Analiz sonuglarina
gore, ekonomik biiyiime, bankalarin doviz kuru riski iizerinde nedensellik etkisine
sahip degilken, enflasyon oraninin arttigi durumlarda bankalarin doviz kuru riski
artmaktadir. Bu sonug, 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde Tiirkiye'deki yetkili
otoritelerin bankalarin déviz pozisyonu tizerindeki kontrollerini artirmalar1 gerektigini
gostermektedir. Aksi halde, yiiksek doviz kuru riskine maruz kalan bankalar nedeniyle
sistemin etkinligi azalabilir.

Oztiirk (2020) kiiresellesme ile beraber ticaretin uluslararas: boyuta tasinmasinin
firmalar iizerinde yarattigi doviz kuru riskini ve bu riskin yonetimini incelemistir.
Caligsma, farkli para birimi kullanan iilkelerle ticaretin firmalar i¢in doviz kuru riskini
artirdigin1 ve bu riskin yonetilmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Calismanin birinci
béliimiinde doviz kuru riski ve cesitleri ele alinmistir. Ikinci boliimde, firmalarin déviz
kuru riskini yonetmek i¢in kullandiklar1 korunma (hedging) yontemleri anlatilmistir.
Son boliimde ise hizla gelisen mobilya sektdrii 6rnegi lizerinden, uluslararasi faaliyette
bulunan firmalarin déviz kuru riski yonetimine ne kadar hazir olduklar1 anket yoluyla
arastirtlmistir. Anket, firmalarin doviz kuru risk yonetim stratejilerinin varligini, doviz
kuru riski yonetimine ayrilan departman olup olmadigimi ve hangi risk yonetim
stratejilerinin kullanildigini belirlemeye yoneliktir.

Kaya (2020) hazirlamis oldugu calisma kapsaminda finansal sistemdeki hizl
teknolojik gelismeler ve kiiresellesme, cesitli risklerin ve belirsizliklerin artmasini ve
bu sekilde, sabit doviz kuru rejiminin sona ermesi ve faiz oranlarinin dalgalanmalari
ile birlikte déviz kuru ve faiz risklerinin artmasini1 konu edinmistir. Bu risklerle basa
¢ikmak icin finans kurumlar1 yeni finansal araglar gelistirmis ve tiirev iiriinler risk
yonetimi amaciyla kullanilmaya basladigini ifade etmistir. Arastirma, 2010-2018

donemi alt1 aylik verilerini kullanarak bankalarin tiirev araglari spekiilasyon ve riskten
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korunma amaciyla kullanimi ile faiz ve kur riskleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bulgulara gore, spekiilasyon amacgli kullanilan tiirev araglar ve kur riski arasinda
negatif bir iligki bulunurken, riskten korunma amagh tiirev ara¢ kullanimi1 ve kur riski
arasinda bir iliski bulunamamustir. Ayrica hem spekiilasyon hem de riskten korunma
amagh tiirev ara¢ kullanimi ve faiz riski arasinda anlamli ve negatif bir iliski

bulunmustur.
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BOLUM 4

4. ARASTIRMA

4.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kiiresellesmeyle birlikte ticaretin uluslararasi boyuta tasinmasu, iilkeler arasinda
yeni ticaret risklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Farkli para birimlerinin
kullanilmasi, her {ilkenin kendi para birimini kullanmasi nedeniyle kur riskine yol
acmaktadir. Uluslararas1 pazarlarda faaliyet gosteren her firma dogrudan bu riske
maruz kalmaktadir, ayn1 sekilde yerel pazarlarda faaliyet gosteren firmalar da dolaylh
olarak etkilenmektedir. Uluslararas1 ticaretin artmasiyla birlikte doviz kuru
dalgalanmalarinin yarattig1 risklerin 6nemi daha da artmaktadir. Bu nedenle,
isletmeler i¢in doviz kuru riskinin iyi bir sekilde yonetilmesi ve kontrol edilmesi
onemli bir siirectir.

Bu calisma, isletmelerin kur riskinden korunma araglarina dair 6nemli bir
arastirma olup, isletmelerin 2023 yil1 giincel verilerini icermektedir. Bununla birlikte,
tinvanlarina gore isletmelerdeki finans yetkililerinin kur riskinden korunma araglarinin
kullanim diizeyleri, kur riskinden korunma araglarindan haberdar olma durumlari, bu
araclarin isletme i¢i stratejiler i¢in uygulanma durumlari, kur riskinden korunma
araclarinin kullanilmama sebepleri ve ekonomik riskten korunmak i¢in uyguladiklar
stratejilerin degiskenlik gosterip gostermedigini inceleyen bir ¢alisma olusundan
literatiire 6nemli katki saglayacaktir. Ayni1 zamanda yapilan analizler neticesinde
finans yetkililerinin {invanina gore, finansal yontemlerden haberdar olma durumunu
etkileyip etkilemedigi, isletmelerin finansal yontemleri kullanmamasinin sebeplerinin
calisanlarin tinvanina gore degiskenlik gosterip gostermedigi, ekonomik riskten

korunmak i¢in uygulanan stratejilerin ¢alisan invanina gore etkilenip etkilenmedigi,

76



isletme i¢i stratejilerini etkileyip etkilemedigi, finansal yontemleri kullanim diizeyini
etkileme durumu incelendiginden literatiire farkli bir c¢alisma olarak katki
saglayacaktir. Bir baska analizde de biiylik, orta ve kiiciik isletmelerin net satis
hasilasina gore, finansal yontemlerden haberdar olma durumunu etkileyip
etkilemedigi, isletmelerin finansal yontemleri kullanmamasinin sebeplerinin
degiskenlik gosterip gostermedigi, ekonomik riskten korunmak igin uygulanan
stratejilerin ¢alisan tinvanina gore etkilenip etkilenmedigi, isletme ici stratejilerini
etkileyip etkilemedigi ve finansal yontemleri kullanim diizeyini etkileme durumu
incelendiginden literatiire 6zgiin bir deger katacaktir.

Bu arastirmanin amaci, doviz kurlarindaki hareketliligin sebep oldugu kur
risklerine karsi isletmelerin kullandiklar: stratejileri tanitmak, isletmelerin déviz kuru

dalgalanmalarina kars1 kullandiklar1 araglar1 belirlemektir.
4.2 Arastirma Sorusu ve Alt Problemler

Bu arastirmanin temel problemi, doviz kurlarindaki hareketliligin sebep oldugu
kur risklerine karsi isletmelerin kullandiklar stratejiler ve isletmelerin doviz kuru
dalgalanmalarina karsi kullandiklari araglar nelerdir? Bu ana problem ¢ergevesinde,
isletmelerin kars1 karsiya kaldiklari islem ve ekonomik riske iliskin asagidaki alt
problemlere de yanit aranmustir:

e Tiirk lirasimin deger kaybetmesi halinde isletmelerde hangi isletme ici

stratejiler uygulanmaktadir?

e [sletmelerin, déviz riskinden korunmak igin kullanilan finansal ydntemlerden

haberdar olma diizeyleri nasildir?

e [sletmeler, doviz riskinden korunmak icin finansal yontemleri hangi diizeyde

kullanmaktadir?

e Isletmelerin finansal yontemleri kullanmamasimnin sebepleri nelerdir?

e Isletmeler, ekonomik riskten korunmak icin hangi stratejileri uygulamaktadir?

e Finans yetkilisine gore isletme i¢i kullamilan stratejiler degiskenlik

gostermekte midir?

e Finans yetkilisine gore finansal yontemlerden haberdar olma durumlari

degiskenlik gdstermekte midir?

e Finans yetkilisine gore finansal yontemleri kullanim diizeyi degiskenlik

gostermekte midir?
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¢ Finans yetkilisine gore isletmelerin finansal yontemleri kullanmamasinin
sebepleri degiskenlik gostermekte midir?
e Finans yetkilisine gore isletmelerin ekonomik riskten korunmak ig¢in

uyguladiklar stratejiler degiskenlik gdstermekte midir?

4.3 Arastirmamin Sinirhlik ve Varsayimlari

Aragtirma kapsaminda bazi sinirlilik ve varsayimlar mevcuttur. Arastirmanin
genel akist bu sinirlilik ve varsayimlar cergevesinde ilerlemistir. Bu smirhilik ve
varsayimlar su sekilde siralanmaistir:

e Calisgma Marmara Bolgesinde faaliyet yiiriiten ve bu c¢aligmaya katilim

saglayan 200 isletme ile sinirlidir.

e Arastirma bulgulart bu calismada kullanilan anket formunun Olgtiigii

niteliklerle sinirlidir.

e Arastirmaya katilim saglayan igletmelerin anket formlarini igten ve dogru

olarak yanitladiklar1 varsayilmistir.

e Arastirmada segilen 6rneklemin tiim evreni temsil ettigi varsayilmistir.

4.4 Arastirma Metodolojisi

Bu boéliimde, arastirmamiz kapsaminda verilerin nasil toplandigi ve analiz
edildigi hakkinda gerekli bilgilere yer verilecektir. Bu sebeple, analiz siirecine
gecmeden Once, evren ve drneklem hakkinda bilgi verilecek, veri toplama araci olarak

kullanilan anket, veri toplama siireci ve analiz yontemi agiklanacaktir.
4.4.1 Arastirma Orneklem Secimi

Bu aragtirmanin ana kiitlesini Marmara Bolgesinde faaliyet gosteren isletmeler
olusturmaktadir. Bunun icin 1ilgili kuruluglardan Marmara bdolgesinde bulunan
isletmelerin listesi alinmig ve bunlar arasindan rastgele segilen 250 isletmeyle irtibata

gecilmis ve bunlar arasindan 200 isletme arastirmamiza katilabileceklerini bildirmistir.
4.4.2 Veri Toplama Aracinin Hazirlanmasi

Veri toplama araci olarak gelistirdigimiz anket formu kullanilmistir. Bu form

olusturulurken Veysel Kula (2002), Ayse Tiilay Yiicel (1996) ve John Malinderetos
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(1995) tarafindan kullanilan anket formlar1 ile Ali Fatemi (2000) ve Andrew P.
Marshall (2000) tarafindan yazilan makalelerden istifade edilmistir. Ankette isletme
ozellikleri, doviz kuru riski yonetimi, etkilendigi doviz kuru dalgalanmalari, islem
riskinden korunmak i¢in uygulanan stratejiler ve ekonomik riskten korunma stratejileri
hakkinda sorular bulunmaktadir. Veri toplama siireci, 6rneklem secimi ve anket
formunun hazirlanmasi1 sonrasinda gergeklestirilmistir. Anket formu, isletmelerin
finansal yoneticilerine gonderilmis, cevaplanan anket formlarindan elde edilen veriler,
SPSS formatinda bilgisayara aktarilmistir. Verilerin analizinde tanimlayici
testlerinden frekans dagilimlart ile yiizde yontemi kullanilmis ve firmalarin 2023
yilina ait finansal rakamlarindan ve uygulamalarindan ¢esitli verilerin elde edilmesi
ile bir durum tespiti yapilmis ardindan firmalarin maruz kaldiklar1 kur riskinden
korunabilmek i¢in kullandiklar1 tekniklerin tizerinden elde edilen veriler ile
tanimlayict analizler gergeklestirilmistir. Verilerin ortalama degerleri lizerinden tek

yonlit ANOVA testi yapilmustir.

4.5 Arastirma Bulgular:

Caligmanin bu basliginda Tirkiyenin Marmara bolgesindeki 200 dis ticaret
isletmesinden elde edilen verilere dayali olarak, sirketlerin kur riskinden korunmak
icin kullandiklar1 yontemlere dayali betimsel istatistiklerin bulgulart sunulmaktadir.
Bununla birlikte, ANOVA testi ile isletmelerin finans yetkililerinin iinvanlarina gore
doviz kuru risklerinden islem riskinden ve ekonomik riskten korunmak igin
uyguladiklari stratejiler incelenmistir ve bulgulart sunulmustur.

Bu baglamda oncelikle veri toplama aracinin gilivenirligine iliskin bulgular
sunulmakta ve arastirma ornekleminin 6zellikleri tanitilmaktadir. Ardindan sirketlerin
doviz riski yonetimi uygulamalarina iligkin tanmimlayici istatistiklere, doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmesine iliskin tanimlayict istatistiklere, islem riskinden
korunmak icin uyguladiklar stratejilere ve yontemlere iliskin tanimlayici istatistiklere
ve ekonomik riskten korunmak i¢in uyguladiklari stratejilere iliskin tanimlayici
istatistiklere iligkin bulgular yorumlanmaktadir. Bununla birlikte, tek yonli ANOVA
testi ile isletmelerin finans yetkililerinin iinvanlarina gore, doviz riski yonetimi
uygulamalarina iliskin istatistiklere, doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmesine

iliskin istatistiklere, islem riskinden korunmak i¢in uyguladiklar1 stratejilere ve
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yontemlere iligkin tanimlayici istatistiklere ve ekonomik riskten korunmak igin

uyguladiklari stratejilere iligkin istatistiklere iliskin bulgular yorumlanmaktadir.
4.5.1 Anket Formunun Giivenirligi

Anket formunda kullanilan Olgeklerin saglam sonuglar vermesi igin,
giivenilirliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Giivenilirlik, bir 6lgme aracindaki tiim
sorularin Dbirbirleriyle uyumlu olmasin1i ve Olgiilen konuyu tutarli bir sekilde
degerlendirmeyi amaglar. Ankete dayali bir arastirmada, giivenilirligi belirlemek icin
Cronbach Alfa Katsayis1 (Alfa Yontemi) kullanilir. Bu yontemdeki giivenilirlik
katsayilar1 O ile 1 arasinda deger alir. Alfa katsayisi, 6l¢egin giivenilirlik durumunu
belirlemek i¢in kullanilir. Bu duruma gore, 0,00 ile 0,40 arasindaki bir alfa katsayisi
Olcegin giivenilir olmadigin1 gosterirken, 0,40 ile 0,60 arasindaki bir katsayr diisiik
giivenilirlik diizeyini gdsterir. 0,60 ile 0,80 arasindaki bir alfa katsayisi, dlgegin
oldukea giivenilir oldugunu ifade ederken, 0,80 ile 1,00 arasindaki bir katsay1, 6lgegin
yiiksek derecede giivenilir oldugunu gosterir (Akgiil ve Cevik, 2003, s. 435-436).

“Isletmelerin Islem Riskinden Korunmak igin Uyguladiklar Stratejiler Olgegi”
icinde yer alan Isletme I¢i Stratejiler, Finansal Yontemlerden Haberdar Olma, Finansal
Yontemleri Kullanim Diizeyi, Isletmelerin Finansal Yontemleri Kullanmamasinin
Sebepleri, Isletmelerin Ekonomik Riskten Korunmak I¢in Uyguladiklar Stratejiler
basliklar1 altinda yer alan alt bilesenler ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

Cronbach Alfa test sonuglarina gore, dlgegin “Isletme Igi Stratejiler” béliimiinde
alfa katsayist 0.641, “Finansal Yontemlerden Haberdar Olma” bdliimiinde alfa
katsayis1 0.930, “Finansal Yontemleri Kullanim Diizeyi” boliimiinde alfa katsayisi
0.851, “Isletmelerin Finansal Yontemleri Kullanmamasimin Sebepleri” boliimiinde
alfa katsayis1 0.899, “Ekonomik Riskten Korunmak Igin Uygulanan Stratejiler”
boliimiinde alfa katsayist 0.837 olarak bulunmustur. Bu sonuglar bize, kullanmis

oldugumuz 6l¢egin oldukca giivenilir oldugunu ortaya koymustur.
4.5.2 Arastirma Ornekleminin Ozellikleri

G*Power bilgisayar programi (Faul, Erdfelder, Lang&Buchner, 2007), Gii¢
Analizi igin kullanilmis olup orta etki bityiikliigiinde (n>=0.25), %80 giicte ve 0,05 alfa

hata olasilig1 diizeyinde, yukarida belirtilen amaglar ¢ergevesinde Tek Yonlii Varyans
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Analizi (ANOVA) testinin yapilabilmesi i¢in minimum 200 kisiden olusan 6rneklem

grubuna ihtiyag¢ vardir.

Aragtirmamiza toplam 200 adet firma katilmis olup bu isletmelere iligkin en

onemli Ozellikler Tablo 4.1°de sunulmustur.

Tablo 4.1 isletmelerin Ozellikleri

Faaliyette Bulundugunuz Bolge Say1 Yiizde
Marmara 200  100,0
Faaliyette Bulundugu Sektor Say1 Yiizde
Bankacilik, finans ve sermaye piyasasi 14 7,0
Egitim 6 3,0
Endiistriyel liretim ve enerji 21 10,5
Gida 39 19,5
Kimya, petrol 16 8,0
Miihendislik, insaat ve gayrimenkul 36 18,0
Otomotiv 14 7,0
Perakende ticaret 4,5
Reklam ve pazarlama 4,5
Saglik ve turizm 3,5
Teknoloji 2,5
Tekstil 24 12,0
Satim Alimlari icindeki Ithalat Oram Say1 Yiizde
%0 - %25 arasi 128 64,0
%26 - %50 arasi1 28 14,0
%51 - %75 arasi 25 12,5
%76 - %100 arasi 19 9,5
Satislar icinde Thracat Oram Say1  Yiizde
%0 - %25 arasi 118 59,0
%26 - %50 arasi1 31 15,5
%51 - %75 arasi 21 10,5
%76 - %100 aras1 29 15,0
Toplam 200  100,0
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Oncelikle, isletmelerin tamamimin Marmara bdlgesinde ve Istanbul’da yer
aldigini oldugunu goriiyoruz. Firmalarin 12 genel sektorel grupta faaliyet gosterdikleri
goriilmekte olup en fazla firma %19,5’lik oranla gida alaninda, ylizde 18’lik boliimiin
miihendislik, insaat ve gayrimenkul alaninda, en az sayida firmanin da %2.5 ile
teknoloji alaninda faaliyet gosterdigi tespit edilmistir.

Firmalar, satim alimlar1 igindeki ithalat oranlarina gore incelendiginde,
isletmelerin %64’liik biiyiikk bir boliimii ithalat oranlarinin %0 ila %25 arasinda
oldugunu beyan etmistir. %26 -%50 aras1 diyenlerin oran1 %14.0 iken %51 - %75 aras1
diyenlerin oran1 %12.5 olarak gerceklesmistir. %76 ila %100 aras1 oldugunu séyleyen
firmalarin orani ise %9.5 olarak tespit edilmistir.

Bu isletmelerin satislart i¢cindeki ihracat oranina baktigimizda ise, firmalarin
%59.0°1 ihracat oranlarinin %0 - %25 arasinda oldugunu, %15.5°1 bu oranin %26 -
%50 aras1 oldugunu, %10.5’lik kism1 %51 - %75 arast oldugunu ve %15.0’lik boliimii
ise %76 ila %100 arasinda oldugunu bildirmistir.

Firmalardan almis oldugumuz bu yanitlar1 veren sirket yetkililerinin
tinvanlarini inceledigimizde, %57,0’1lk oranla finans direktorlerinin ilk sirada
geldigini, ardindan %27,5 ile muhasebe miidiirleri, %15,5 ile finans miidiirleri,
geldigini gérmekteyiz. Ayrica daha dogru ve anlami sonuglar elde etmek icin finans
midiir yardimcisi ve finans miidiirii “Finans Miidiiri”, muhasebe miidiir yardimcisi ve

muhasebe miidiirii grubu birlestirilerek “Muhasebe Miidiirii”olarak sunulmustur.

Tablo 4.2 Anket Formunu Yanitlayanlarin Unvani

Unvan Say1 Yiizde
Finans Midiiria 31 15,5
Finans Direktori 114 57,0
Muhasebe Miidiirii 55 27,5
Total 200 100,0

Isletmelerin yurtdis1 alim-satimlarda kullandiklar1 doviz tiirleri soruldugunda
firmalarin %64.5’inin Amerikan Dolar1, %32’sinin Euro, %2’sinin Tirk Lirasi ve

%1,50’sinin ise Ingiliz Sterlini cevabini verdikleri goriilmiistiir.
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Tablo 4.3 isletmelerin Islemlerinde Kullandiklar1 Dovizler

Doviz Tiirii Say1 Yiizde
Dolar 129 64,5
Euro 64 32,0
Sterlin 3 1,5

TL 4 2,0
Total 200 100,00

4.5.3 Déviz Riski Yonetim Uygulamalarina iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Firmalarin dovizden kaynaklanan risklerle nasil basa ¢iktiklarina bakildiginda,
sirketlerin %56’sinda bu is i¢in 6zel bir birim bulunmadigini, %44’{iniin ise doviz risk

yonetim birimine sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.4 Isletmelerde Déviz Riski Yonetim Birimlerinin Bulunmasi

Doviz Riski Yonetim Birimi Say1 Yiizde
Yok 112 56,0
Var 88 44,0
Total 200 100

Doviz risklerini kimlerin yonettigi incelendiginde, firmalarin %73,5 gibi ezici
bir oranla bu gorevi finans miidiirtine verdikleri goriilmiistiir. Geri kalan isletmelerde
bazen muhasebe miidiiriiniin, bazen de yonetim kurulu veya yonetim kurulu bagkanm

tarafindan bu goérevin iistlenildigi anlasilmistir.
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Tablo 4.5 Isletmelerde Déviz Riski Yénetimini Yapanlar

Kur Riski Yonetimi Sorumlusu Say1 Yiizde
Finans Mudiiru 147 73,5
Muhasebe Miidiirii 15 7,5
Y oOnetim Kurulu 19 9,5
Yonetim Kurulu Baskani 19 9,5
Total 200 100

Firmalarin doviz kurlarindaki degisikleri ne siklikta izlediklerini sordugumuzda,

isletmelerin %73’liikk kisminin her hafta kurlar1 gézden gegirdigi cevabr alinmistir.

Tablo 4.6 Isletmelerde Kur Degisikliklerini Izleme Siklig1

Kur Degisikliklerini izleme Siklig Say1 Yiizde
Gerektiginde 32 16,0
Her Ay 14 7,0
Her Hafta 146 73,0
iki haftada bir 8 4.0
Total 200 100

Isletmelere ddviz kurlarindaki degisiklikleri neden takip ettikleri soruldugunda,

%40’1 nakit akimlarindaki dengesizligi

azaltmak, %?28,5’1

kazanglardaki

dalgalanmalar1 azaltmak, %25°1 ise karlilig1 artirmak i¢in déviz kurlarini izlediklerini

beyan etmistir.
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Tablo 4.7 Déviz Kurlaridaki Degisiklikleri izleme Amaci

Kur Degisikliklerini izleme Amaci Say1 Yiizde
Isletmenin hayatta kalmasini saglamak 9 45
Isletmenin piyasa degerini artirmak 4 2,0
Karlilig1 artirmak 50 25,0
Kazanglardaki dalgalanmalar1 azaltmak 57 28,5
Nakit akimlarindaki dengesizligi azaltmak 80 40,0
Total 200 100

4.5.4 isletmelerin Doviz Kuru Dalgalanmalarindan Etkilenmesine iliskin

Tamimlayic Istatistikler

Sirketlerin doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ne olglide etkilendiklerini

inceledigimizde, Tablo 4.8’de goriildiigli lizere firmalarin yarist kur degisimlerinden

cok etkilendiklerini, yaklasik %39,5’lik kisminin az etkilendigini, %10,5’1ik bir

boliimiiniin ise hi¢ etkilenmedigini gérmekteyiz.

Tablo 4.8 Isletmelerin Déviz Kurlarindaki Degisikliklerden Etkilenme Diizeyi

Etkilenme Derecesi Say1 Yiizde
Hig etkilenmemekte 21 10,5
Biraz etkilenmekte 79 39,5
Cok etkilenmekte 100 50,0
Total 200 100

Firmalarin doviz riskini, islem riskinin ne odlglide etkiledigine bakildiginda,

“l.Derecede etkiler” diyenlerin oran1 %42,5, “2. Derecede etkiler” diyenlerin orani

%32, “3. Derecede etkiler” diyenlerin oraninin ise %25,5 oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.9 Islem Riskinin Isletmenin Déviz Riskini Etkileme Diizeyi

Etkilenme Derecesi Say1 Yiizde
3. Derecede etkiler 51 25,5
2. Derecede etkiler 64 32,0
1. Derecede etkiler 85 42,5
Total 200 100

Sirketlerin doviz riskinin ekonomik riskten ne kadar etkilendigine baktigimizda
ise “l.Derecede etkiler” diyenlerin orant %50, “2. Derecede etkiler” diyenlerin orani

%31, “3. Derecede etkiler” diyenlerin oraninin ise %19 oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4.10 Ekonomik Riskin Isletmenin Déviz Riskini Etkileme Diizeyi

Etkilenme Derecesi Say1 Yiizde
3. Derecede etkiler 38 19,0
2. Derecede etkiler 62 31,0
1. Derecede etkiler 100 50,0

Total 200 100

4.5.5 Isletmelerin islem Riskinden Korunmak I¢in Uyguladiklar Stratejilere ve

Yontemlere liskin Tanimlayici Istatistikler

Isletmelerin  islem riskinden korunmak igin uyguladiklar1 taktikleri
arastirdigimizda, oncelikle firmalarin Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi ihtimaline
karsin bir dizi isletme ici stratejiler gelistirdiklerini gérmekteyiz. Bu yaklasimlar
arasinda ilk siray1 %94,5 ile her zaman “TL cinsinden olan alacaklarimizi kisa siirede
tahsil etmeye calisiriz” ifadesi almigtir. Ardindan, %55,3’liik bir oran ile her zaman
“Nakit fazlaliklarimizi, borcumuz olan déviz cinsinden doviz alarak degerlendiririz”
cevabr gelmistir. Daha sonra, %52,3’liikk bir oranla her zaman “Uretimde
kullandigimiz hammadde (yerli/yabanci) oranlarinin ayarlamasini yapariz” cevabi
alinmistir. Bu cevaplar1 takiben sirasiyla %49 ile her zaman “TL cinsinden kasa
mevcudunu azaltiriz”, %43,7 ile her zaman “Dd&vize bagl bor¢larimizin 6demelerini

hizlandiririz” cevaplart gelmistir. Bu cevaplar arasinda en ilginci firmalarin %45,5°1
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hi¢bir zaman “TL iizerinden olan bor¢larimizin 6denmesini geciktirmeyiz” yanitini
vermistir. Bu cevaptan, isletmelerin biiylik bir boliimiiniin ekonomik olarak

firmalarinin aleyhine olsa da ticari etik olan davranis1 gosterdikleri anlasilmaktadir.

Tablo 4.11 Tiirk Lirasinin Deger Kaybetmesi Halinde Isletmelerde Uygulanacak
Isletme i¢i Stratejiler

1 2 3

Degiskenler Ortalama Standart Sapma %) (%) (%)

TL cinsinden olan
alacaklarimizi kisa
stirede tahsil etmeye
calisiriz.

Nakit fazlaliklarimizi,
borcumuz olan doviz
cinsinden doviz alarak
degerlendiririz.

TL cinsinden kasa
mevcudunu azaltiriz.

2,92 0,332 2,0 35 945

2,43 0,699 12,1 32,7 55,3

2,32 0,75 17,2 33,8 49,0

Dévize baglh
bor¢larimizin
O0demelerini

hizlandiririz.

2,25 0,755 19,1 37,2 437

TL tizerinden kredili

2,2 0,726 18,2 434 384
satiglar azaltiriz.

Uretimde kullandigimiz

hammadde

(yerli/yabanc1) 2,3 0,807 21,8 25,9 52,3
oranlarinin ayarlamasini

yapariz.

TL tizerinden olan

bor¢larimizin 1,72 0,746 455 36,9 17,7
Odenmesini geciktiririz.

Ithalatimiz1 artiririz. 1,46 0,609 59,8 34,2 6,0

Olgek; 1= Hicbir zaman, 2= Ara sira, 3= Her zaman,

Firmalarin doviz risklerinden korunmak i¢in ne tiir finansal yontemler hakkinda
bilgi sahibi olduklarini irdeledigimizde, firmalarin %60’dan fazlasinin hem forward
sozlesmeleri hem doviz swaplart hem futures (gelecek) sozlesmeleri, hem de

opsiyonlar hakkinda detayli bilgi sahibi olduklarint gérmekteyiz.
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Tablo 4.12 Isletmelerin D&viz Riskinden Korunmak Igin Kullanilan Finansal

Yontemlerden Haberdar Olma Durumu

1
Degiskenler Standart 2 3 4
Ortalama S %) (%) (%)
apma (0] 0 0
)
Forward Sozlesmeleri
3,63 0,604 1,0 35 266 688
hakkinda bilgi sahibi olma
Doviz Swaplar1 hakkinda
3,64 0,577 1,0 20 291 678

bilgi sahibi olma

Futures (Gelecek)

So6zlesmeleri hakkinda 3,53 0,710 3,5 20 328 61,6
bilgi sahibi olma

Opsiyonlar hakkinda bilgi

o 3,52 0,673 2,5 25 352 598
sahibi olma

Olgek; 1= Hi¢ duymadim, 2= Sadece adin1 duydum, bilgim yok, 3= Kismi bilgim var, 4=Detayl1 bilgim

var.

Sirketlerin, doviz risklerinden korunmak i¢in bu finansal yontemleri ne diizeyde
kullandiklarini aragtirdigimizda ise, maalesef sirketlerin biitliin bu yontemler hakkinda
detayl1 bilgiye sahip olmalarina karsin bu yontemleri kullanma diizeylerinin son derece
diisiik oldugu tespit edilmistir. Firmalarin %41,4°1 forward sézlesmelerini, %50,8’1
doviz swaplarini, %58,4’t futures sozlesmelerini, %58,6’s1 ise opsiyonlar1 hig

kullanmadiklarin1 beyan etmistir.
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Tablo 4.13 Isletmelerin D&viz Riskinden Korunmak I¢in Finansal Y&ntemleri

Kullanim Diizeyi

Degiskenler Standart 1 2 3

Ortalama

Sapma (%) (%) (%)

Forward Sézlesmeleri

1,88 0,838 414 28,8 29,8
kullanma
Doéviz Swaplari

1,67 0,765 50,8 31,2 18,1
kullanma
Futures (Gelecek)

1,6 0,786 58,4 22,8 18,8
So6zlesmeleri kullanma
Opsiyonlart kullanma 1,59 0,773 58,6 23,7 17,7

Olgek; 1= Hig kullanmadik, 2= Ender sayida kullandik, 3= Sikca kullandik,

Firmalarin doviz risklerinden kag¢inmak i¢in bu finansal yontemleri neden
kullanmadiklarmi inceledigimizde, isletmelerin %67,1’1 “Finansal ydntemlerin
muhasebelestirilmesi konusunda bilgi eksikliginin olmasi™ni, %65,2’si “Risk
yonetimine karsi isletmenin yaklasimi™ni, %78,2°s1 “Hukuki cercevede eksikligin
olmast”ni, %81,6’s1 “Finansal yontemlerin bilinmemesi’ni, %83,6’s1 “Vergi
mevzuatinin yetersiz olmasi”ni, %89,1°1 ise “Forward (vadeli islem) piyasalar1 disinda
TL ile islem yapan piyasalarin gelismemesi’ni sorun olarak gordiiklerini

bildirmiglerdir.
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Tablo 4.14 Isletmelerin Finansal Yontemleri Kullanmayanlarin Kullanmamasimin

Sebepleri

Standart 1 2 3 4

Degiskenler Ortalama
Sapma (%) (%) (%) (%)

Finansal yontemlerin

muhasebelestirilmesi
o 2,98 1,038 10,8 22,2 253 418
konusunda bilgi eksikliginin
olmasi (IFRS, TFRS)
Risk yonetimine kars1
2,8 1,014 14 20,8 36 29,2
isletmenin yaklasimi
Hukuki cercevede eksikligin
3,1 0,926 8,7 12,1 399 393
olmasi
Finansal yontemlerin
o ) 3,18 0,935 8,9 94 36,6 45
bilinmemesi
Vergi mevzuatinin yetersiz
3,13 0,859 7,3 9 46,9 36,7
olmasi
Forward (vadeli islem)
piyasalar1 diginda TL ile
3,22 0,766 4,8 6,1 515 37,6

islem yapan piyasalarin

gelismemesi

Olgek; 1= Kesinlikle sorun degil, 2= Sorun degil, 3= Sorun, 4= Kesinlikle sorun

4.5.6 Isletmelerin Ekonomik Riskten Korunmak i¢in Uyguladiklar Stratejilere
Iliskin Tamimlayici istatistikler

Aragtirmamiza katilan firmalarin ekonomik risklerden korunmak ig¢in

uyguladiklart stratejilere iliskin cevaplarint Tablo 4.15°te 6zetledik.
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Tablo 4.15 Isletmelerin Ekonomik Riskten Korunmak I¢in Uyguladiklar: Stratejiler

Degiskenler

Ortalama

Standart
Sapma

1
(%0)

2
(%)

3
(%0)

4
(%0)

Uriiniimiiziin fiyatim belirlerken
doviz kuru degisikliklerini dikkate
alinz.

Birden fazla doviz cinsi ile islem
yapariz.

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

Borg ve alacaklarimizin ayni doviz
cinsinden olmasina 6zen gosteririz.

Hammadde alimini i¢ piyasadan mi
yoksa dis piyasadan mi1
yapacagimiza doviz kurundaki
dalgalanmalara bakarak karar
Veririz.

Parasinin deger kazandigi iilkeleri
Pazar olarak segeriz.

Yerel paramiz deger kaybettiginde,
uluslararasi piyasalara yeni bir
iirlin sunarak, bu durumdan avantaj
saglariz.

Dis piyasalarda yapilacak olan
reklam ve tutundurma g¢abalari i¢in
ayirdigimiz fon, doviz kuru
dalgalanmalarina gore degisir.
Uretim tesislerimizin bulundugu
iilkelerden hangisinde, lilke
parasinin degeri diistik ise o ililkede
tiretimi artiririz.

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

3,20

2,86

3,08

2,91

2,69

2,37

2,59

2,52

2,41

2,26

0,848

0,862

0,632

0,751

0,823

0,879

0,866

0,949

0,908

0,921

7,5

9,3

4,7

15,3

12,3

14,6

17,4

25

53

17

13

19,2

33,2

43,9

29

36,7

35,6

31,1

47,1

52,1

62,7

57

43,9

29,3

45,8

31

35,6

36,5

40,1

21,6

23,3

19,2

16

11,5

12,9

17,7

11,4

7,4

Olgek; 1= Kesinlikle katilmiyorum, 2= Katilmiyorum, 3= Katiliyorum, 4= Kesinlikle katiliyorum.

Tabloda sunmus oldugumuz bu cevaplar1 daha iyi yorumlayabilmek i¢in

cevaplarin katilryorum ve katilmiyorum taraflarini toplayarak daha net bir tablo ortaya

koyabiliriz. Buna gore, isletmeler %87,2 gibi biiyiik bir oranda “Uriiniimiiziin fiyatin

belirlerken doviz kuru degisikliklerini dikkate aliriz” cevabini vermistir. %86°s1 “Ayni1

doviz iizerinden olan borg¢ ve alacaklarimizin vadelerinin ayn1 olmasina dikkat ederiz”,

%73,7’si “Birden fazla doviz cinsi ile islem yapariz”, %76,2’si “Bor¢ ve

alacaklarimizin ayni1 doviz cinsinden olmasina 6zen gosteririz”, %69,9’u “Hammadde
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alimini i¢ piyasadan mi yoksa dis piyasadan mi yapacagimiza doviz kurundaki
dalgalanmalara bakarak karar veririz”, %58,7’si “Yerel paramiz deger kaybettiginde,
uluslararasi piyasalara yeni bir iirlin sunarak, bu durumdan avantaj saglariz”, %48,7’si
“D1s piyasalarda yapilacak olan reklam ve tutundurma cabalari i¢in ayirdigimiz fon,
doviz kuru dalgalanmalarina gore degisir”, %47’si “Uretim tesislerimizin bulundugu
ilkelerden hangisinde, iilke parasinin degeri diisiik ise o iilkede iiretimi artiririz”,
%43.,9’u “Daha fazla kar elde etmek i¢in, iilke paras1 deger kaybeden diger iilkelere
yatirim yapmak avantaj saglar, biz bunu yapariz” ve son olarak %40,8’1 “Parasinin

deger kazandig: iilkeleri Pazar olarak segeriz” cevabini vermislerdir.
4.6. Fark Testleri

Calismanin bu kisminda arastirma grubunu teskil eden katilimcilarin, anket
formunu yanitlayanlarin {invani, degiskenlerinden elde edilen ortalama puanlar

arasindaki farklilagsmalar ele alinacaktir.

Tablo 4.16 Finans Yetkilisine Gore Finansal Yontemlerden Haberdar Olma

Durumundan Elde Edilen Skorlarin Farklilasma Durumu

Degiskenler Unvan f X SS F p
Finansal Finans Mudurt 31 3,56 74
Yontemlerden Finans Direktori 114 3,81 ,36

37,854 ,000
Haberdar Muhasebe

55 3,09 ,61
Olma Durumu  Midira

Aragtirmaya dahil olan katilimcilarin, finansal yontemlerden haberdar olmasi,
tinvana gore istatiksel olarak anlamli farklilagmaktadir (p<<0.05). Diger bir ifade ile
katilimcilarin - tinvanmin, finansal yontemlerden haberdar olmasini etkiledigi
belirlenmistir. Finans direktorii olanlarin finans miidiirii ve muhasebe miidiiriine gore

finansal yontemlerden daha ¢ok haberdar oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4.17 Finans Yetkilisine Gore Finansal Yontemleri Kullanim Diizeyinden Elde

Edilen Skorlarin Farklilasma Durumu

Degiskenler Unvan f X SS F p
Finansal Finans Mudiiri 31 1,56 ,66
Yontemleri Finans Direktori 114 1,80 ,65

4381 014
Kullanim Muhasebe

55 1,51 ,63
Diizeyi Midira

Arastirmaya dahil olan katilimcilarin, finansal yontemleri kullanim diizeyi,
tinvana gore istatiksel olarak anlamli farklilagmaktadir (p<<0.05). Diger bir ifade ile
katilimcilarin {invaninin, finansal yontemleri kullanim diizeyini etkiledigi, finans
direktorlerinin muhasebe miidiirii ve finans miidiiriine goére finansal yOntemleri

kullanim diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tablo 4.18 Finans Yetkilisine Gore Isletmelerin  Finansal Y&ntemleri

Kullanmayanlarin Kullanmamasinin Sebeplerinden Elde Edilen Skorlarin Farklilagsma

Durumu
Degiskenler Unvan f X SS F P
Isletmelerin Finans Miidiirii 31 1,93 1,14
Finansal Finans Direktoric. 114 2,27 ,99
Yontemleri

1,812 ,166
Kullanmayanlarin Muhasebe
55 2,32 ,85
Kullanmamasmin Midiiri

Sebepleri

Aragtirmaya dahil olan katilimcilarin, isletmelerin finansal yoOntemleri
kullanmamasinin sebepleri, iinvana gore istatiksel olarak anlamli farklilasmamaktadir
(p>0.05). Diger bir ifade ile katilimcilarin iinvaninin, isletmelerin finansal yontemleri

kullanmamasinin sebeplerini etkilemedigi belirlenmistir.
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Tablo 4.19 Finans Yetkilisine Gére Ekonomik Riskten Korunmak i¢in Uygulanan

Stratejilerden Elde Edilen Skorlarin Farklilagma Durumu

Unvan f X SS F p
Ekonomik Finans Mudiiri 31 3,25 ,62
Riskten Finans Direktori 114 3,38 ,70
Korunmak I¢in 1,783 171
Muhasebe
Uygulanan 55 3,18 ,55
Mudiiri

Stratejiler

Arastirmaya dahil olan katilimcilarin, ekonomik riskten korunmak igin
uygulanan stratejiler, linvana gore istatiksel olarak anlamli farklilagmamaktadir
(p>0.05). Diger bir ifade ile katilimcilarin tinvaninin, ekonomik riskten korunmak igin

uygulanan stratejileri etkilemedigi belirlenmistir.

Tablo 4.20 Finans Yetkilisine Gore Kullanilan isletme i¢i Stratejilerden Elde Edilen

Skorlarin Farklilasma Durumu

Degiskenler Unvan f X SS F p
Finans Miiduru 31 2,11 57

Kullanilan

. . Finans Direktori 114 2,27 ,30

Isletme I¢i 4,387 ,014

N Muhasebe

Stratejiler 55 2,12 ,32

Miidiirii

Aragtirmaya dahil olan katilimcilarin, isletme ig¢i stratejileri, tinvana gore
istatiksel olarak anlamli farklilasmaktadir (p<<0.05). Diger bir ifade ile katilimcilarin
tinvaninin, kullanilan isletme ici stratejilerin diizeyini etkiledigi belirlenmistir.
Bununla birlikte, finans direktort olanlarin muhasebe mudiirii ve finans miidiirlerine

gore isletme igi stratejileri kullanma diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4.21 Degiskenlere Gore Net Satis Hasilasindan Elde Edilen Skorlarin

Farklilasma Durumu

Degiskenler Net Satis f X SS F p
Hasilas1
Finansal Kiiciik Isletme 52 3,30 83
Yontemlerden Orta Isletme 54 3,66 46
Haberdar Olma  Biiyiik isletme 94 3,67 45 f,ris 001
Durumu
Finansal Kiiciik Isletme 52 1,54 67
Yontemleri Orta Isletme 54 1,67 ,61 2,087 ,127
Kullamim Diizeyi  Biiyiik Isletme 94 1,77 67
Isletmelerin Kiiciik Isletme 52 2,21 79
Finansal Orta Isletme 54 2,15 1,13
Yontemleri Biiyiik Isletme 94 2,30 1,00
441 644
Kullanmayanlarin
Kullanmamasinin
Sebepleri
Ekonomik Kiiciik Isletme 52 3,18 70
Riskten Orta Isletme 54 3,45 ,56
Korunmak f¢in Biiyiik Isletme 94 3,29 ,66 2,316 ,101
Uygulanan
Stratejiler
Kullanilan Kiiciik Isletme 52 2,10 42
Isletme Ici Orta Isletme 54 2,19 41 3,912 ,022
Stratejiler Biiyiik Isletme 94 2,27 .30

Arastirmaya dahil olan firmalarin, finansal yontemlerden haberdar olmasi ve
kullanilan isletme i¢i stratejileri net satis hasilasina gore istatiksel olarak anlamli
farklilasirken (p<0.05), finsansal yontemleri kullanma diizeyi, isletmelerin finansal
yontemleri kullanmasinin sebepleri ve ekonomik riskten korunmak i¢in uygulanan
stratejileri net satis hasilasina gore istatiksel olarak anlamli farklilasmamaktadir
(p>0.05). Diger bir ifade ile firmalarin net satis hasilasinin, finansal yontemlerden

haberdar olmasini ve kullanilan isletme i¢i stratejilerini etkiledigi belirlenmistir.
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Biiyiik isletmelerin, kiiclik isletme ve orta isletmelere gore finansal yontemlerden
haberdar olma ve kullanilan isletme igi stratejilerini kullanma diizeyinin daha ytiksek

oldugu belirlenmistir (p<0.05).

4.7 Uygulama Sonuglari

Bu bolimde Tiirkiye'nin Marmara bolgesindeki 200 dis ticaret isletmesinden
elde edilen verilere dayali olarak, sirketlerin kur riskinden korunmak igin kullandiklari
yontemlere dayali betimsel istatistiklerin sonuglarina ve sirketlerde calisan finans
yetkililerinin iinvanlarina gore yapilan ANOVA testlerinin uygulama sonuglarina yer
verilmektedir. Ayni zamanda, sirketlerin biiyliklerine gore de ANOVA testi ile yapilan
analizler agiklanmistir. Sektorel dagilim agisindan firmalarin %19.5°1ik bir boliimiiniin
gida alaninda c¢alismalar yaptig1 ve teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
oraninin sadece %2,5 oldugu belirlenmistir. Firmalarin ithalat ve ihracat rakamlari
incelendiginde yerel tedarik¢ilere giivenme egiliminde olduklari ve ayn1 zamanda belli
oranda ihracat yapabildikleri goriillmektedir.

Firmalarin yurtdisi alim-satimlarinda kullandiklar1 doviz tiirlerinde Amerikan
Dolar1 (%64,5) ve Euro (%32,0) en ¢ok kullanilan iki doviz tiirii olarak belirgin bir
sekilde 6ne gikmaktadir. Tiirk Lirasi'nin (%2) ve Ingiliz Sterlininin (%1,5) kullanim
ise oldukca diisiiktiir. Firmalarin dovizden kaynaklanan risklerle basa ¢ikma
stratejilerine iliskin uygulama sonuglarina bakildiginda %56’sinda doviz riskiyle
ilgilenen 6zel bir birim bulunmadigi %44’tinde doviz risk yonetim birimi oldugu
gorilmiistiir.

Uygulama sonucunda firmalarin kur riskinden korunma yontemlerinin ve bu
yontemlerin kullanimina etki eden faktorlerin anlagilmasi konusunda 6nemli sonuglara
ulagilmistir. Bu baglamda firmalarin agirlikli olarak Ttirk liras1 alacaklarini kisa siirede
tahsil etme, fazla doviz nakitlerini degerleme ve hammadde fiyatlarin1 ayarlama gibi
igsel stratejiler uyguladiklar1 goriilmiistiir. Ote yandan, ¢ogu firmanin kur riskinden
korunmak i¢in finansal yontemler kullanmasina ragmen forward soézlesmeleri, para
swaplari, vadeli islem s6zlesmeleri ve opsiyonlar hakkinda bilgi sahibi olduklar tespit
edilmistir.

Uygulama sonuglari, firmalarin kur riskiyle basa c¢ikmak icin stratejiler
gelistirdigini ve bu stratejilerin temel olarak belirsizlikleri yonetmeyi, riskleri

azaltmay1 ve finansal performansi korumayir amagladigini gostermektedir. Bunun
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yaninda firmalarin %86's1 ayni doviz cinsinden bor¢ ve alacaklarinin vadelerini
esitlemeye caligmaktadir. Firmalarin %69,9'u ise hammadde alimlarini i¢ veya dis
piyasaya gore ayarlamakta ve bu kararlarii doviz kurundaki dalgalanmalar1 dikkate
alarak almaktadir. Uygulama sonuglar1 firmalarin kur riskini yonetmek igin karmagsik
ve cesitli stratejiler kullandiklarini ortaya koymaktadir.

Uygulamanin diger sonucuna gore, finans yetkilisinin iinvanmnin, finansal
yontemlerden haberdar olma durumunu etkiledigi belirlenmistir.  Finans
direktorlerinin finans midiirii ve muhasebe miidiiriine gore finansal yontemlerden
daha ¢ok haberdar oldugu belirlenmistir. Benzer bir sekilde, finans yetkilisinin
tinvaninin, finansal yontemleri kullanim diizeyini etkiledigi sonucu ¢ikmigtir ve finans
direktorlerinin muhasebe miidiirii ve finans miidiiriine goére finansal yontemleri
kullanim diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Finans yetkilisinin iinvaninin,
kullanilan isletme i¢i stratejilerin diizeyini etkiledigi sonucuna varilmistir. Bununla
birlikte, finans direktorlerinin muhasebe miidiirii ve finans miidiirlerine gore isletme
ici stratejileri kullanma diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Finans  yetkilisinin  {invaninin,  isletmelerin  finansal  yontemleri
kullanmamasinin  sebeplerini  etkilemedigi belirlenmisken, ekonomik riskten
korunmak i¢in uyguladiklari stratejileri de etkilemedigi saptanmustir.

Uygulamanin sonuglarindan biri de, biiyiik, orta ve kii¢iik isletmelerin net satis
hasilasina gore, finansal yontemlerden haberdar olmasi durumu ve kullandiklari
isletme i¢i stratejilerini etkiledigi belirlenmistir. Biiyiik isletmelerin, kiigiik isletme ve
orta isletmelere gore finansal yontemlerden haberdar olma ve kullanilan isletme igi

stratejilerini kullanma diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
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BOLUM 5

5. SONUC VE ONERILER

Bu boéliimde Tiirkiye'nin Marmara bolgesindeki 200 dis ticaret isletmesinden
elde edilen verilere dayali olarak, sirketlerin kur riskinden korunmak i¢in kullandiklar
yontemlere dayali betimsel istatistiklerin sonuglarina ve sirketlerde ¢alisan finans
yetkililerinin {invanlarina gore yapilan ANOVA testlerinin sonuglarina yer
verilmektedir. Ayni zamanda, sirketlerin biiyliklerine gére de ANOVA testi ile yapilan
analizler agiklanmistir. Sektorel dagilim ele alindiginda, sirketlerin %19.5’lik bir
boliimiiniin gida alaninda ¢alismalar yaptigi gézlemlenmektedir. Bu husus, Marmara
bolgesinin gida alaninda 6nem arz eden bir potansiyele sahip oldugunu ve bu
bolgelerdeki yatirnmin istikrarli bir sekilde siirdiiriilebilir bir gelisim i¢in katki
yapacagini ortaya koymaktadir. Ote yandan, teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin orani sadece %2,5’tir. Belirtilmekte olan husus, teknoloji alaninin alanda
yeterli seviyede temsil edilmemesini ya da bu alanlardaki yatirnmlarin heniiz yeterli
olmadigimi diisiindiirtmektedir. Firmalarin ithalat ve ihracat oranlarina bakildiginda,
genellikle yerel tedarikc¢ilere dayandiklari ve ayn1 zamanda belirli bir oranda ihracat
yaptiklar1 gdzlemlenmektedir. ithalat oranlarindaki bu diisiik seviye, firmalarin yerel
ekonomiyi destekleme egiliminde oldugunu gosterirken, ihracat oranlari, firmalarin
dis pazarlara acilma kapasitesini ve uluslararasi rekabetgiliklerini de gdzler dniine
sermektedir. Ayn1 zamanda, sirket yetkililerinin {invanlarma bakildiginda, finansal
kararlarin ¢ogunlukla finans direktorleri tarafindan verildigi goriilmektedir. Bu durum,
firmalarin finansal stratejilerinin ve kararlarinin genellikle bu pozisyondaki bireyler
tarafindan yonlendirildigini géstermektedir. Bunun yan1 sira, muhasebe miidiirleri ve
finans miidiirleri de bu hususta 6nemli bir rol oynamaktadir, ancak bu kisilerin sayis1

finans direktorlerine kiyasla daha az ¢ikmstir. Isletmelerin yurtdis1 alim-satimlarinda

98



kullandiklar1 doviz tiirleri, Marmara bolgesindeki firmalarin kiiresel ticaret stratejileri
hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Amerikan Dolar1 (%64,5) ve Euro (%32) en ¢cok
kullanilan iki doviz tiirii olarak belirgin bir sekilde 6ne ¢ikmaktadir. Bu, bolgedeki
firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun ticaretini Amerika ve Avrupa ile yaptigini, dolayisiyla
bu bolgelerle ekonomik ve ticari baglarin giiglii oldugunu gostermektedir. Tiirk
Lirasi'min (%2) ve Ingiliz Sterlininin (%1,5) kullanim1 ise oldukga diisiiktiir. Déviz
kullanimindaki bu egilimler, Marmara bdlgesindeki firmalarin dis ticarette genellikle
Amerikan Dolar1 ve Euro'yu tercih ettigini, Tiirk Liras1 ve Ingiliz Sterlininin ise daha
az tercih edildigini gostermektedir. Bu durum, firmalarin déviz kuru dalgalanmalarina
kars1 nasil stratejiler gelistirdiklerini ve hangi doviz tiirlerinin dis ticarette daha fazla
giivence sagladiginin daha iyi anlasilmasina yardimci olmaktadir. Bu bilgi, ayrica, bu
firmalarin hangi yabanci pazarlara daha fazla odaklandigini ve hangi doviz tiirlerinin
bu pazarlarda daha baskin oldugunu da belirleyebilmektedir. Bu da firmalarin genel is
stratejilerinin ve risk yonetim politikalarinin daha iyi anlagilmasina yardimei olacaktir.

Firmalarin dévizden kaynaklanan risklerle basa ¢ikma stratejileri, kiiresellesen
bir ekonomide is yapmanin zorluklarina 151k tutmaktadir. Isletmelerin %56’sinda
doviz riskiyle ilgilenen 6zel bir birim bulunmazken, %44'tinde doviz risk yonetim
birimi oldugu belirlenmistir. Bu, doviz dalgalanmalarinin firmalar {izerindeki etkisini
yonetmek ve kontrol altinda tutmak icin 6zel bir yetenek ve anlayis gerektirdigini
gostermektedir. DOviz risk yonetimi konusunda firmalarin g¢ogunlukla finans
miidiiriine giivendigi goriilmektedir. Bu, doviz risk yonetiminin finansal stratejinin
onemli bir pargasi oldugunu ve genellikle finansal karar wvericiler tarafindan
yonetildigini gostermektedir. Ayrica, muhasebe miidiirii veya yonetim kurulu
tiyelerinin bazen bu gorevi iistlendigi belirtilmistir. Doviz kurlarindaki degisiklikleri
izleme siklig1 da 6nemli bir bulgu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Isletmelerin %73'liik
kismui her hafta doviz kurlarin1 gézden gecirdigini belirtmistir. Bu, doviz kurlarindaki
degisikliklerin isletmelerin operasyonlar1 ve karliliklar1 {izerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu ve bu nedenle dikkatli bir sekilde izlenmesi gerektigini gostermektedir.
Neden doviz kurlarini takip ettiklerine gelince, firmalarin gesitli amaglar1 oldugu
anlagilmistir: nakit akimlarindaki dengesizligi azaltmak (%40), kazanclardaki
dalgalanmalar1 azaltmak (%28.,5), ve karlilig1 artirmak (%25). Bu, firmalarin doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin etkisini minimize etme ve karliliklarim1 koruma ve

artirma stratejileri gelistirdiklerini gdstermistir.
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Doviz kurlarindaki dalgalanmalardan etkilenme dereceleri, isletmelerin doviz
riskine karst ne kadar hassas olduklarini gostermektedir. Firmalarin yarisinin kur
degisimlerinden ¢ok etkilendiklerini belirtmesi, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
Marmara bélgesindeki firmalar tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica, bir kisim (%39,5) kur degisimlerinden az etkilendigini, ancak sadece %10,5'lik
bir kisim hig etkilenmedigini belirtmistir. Déviz riskinin iglem riskine etkisi konusuna
gelince, en yiiksek oran1 (%42,5) “1. derecede etkiler” se¢enegi almistir. Bu, doviz
riskinin, islemlerin maliyetini, kazanglarin1 ve genel olarak is performansini énemli
Olciide etkileyebilecegini gostermektedir. “2. Derecede etkiler” ve “3. Derecede
etkiler” segenekleri de dnemli oranlarda segilmistir, bu da doviz riskinin iglem riskini
degisken derecelerde etkileyebilecegini gostermektedir. Doviz riskinin ekonomik risk
lizerindeki etkisi de &nemli bir bulgu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Isletmelerin %50'si
doviz riskinin ekonomik riski “l. derecede etkiledigini” belirtmistir. Bu, doviz
kurlarindaki degisikliklerin ekonomik risk iizerinde dogrudan ve énemli bir etkisi
oldugunu gostermektedir.

Bu bilgiler, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin igletmeler lizerindeki etkisini ve
bu etkinin derecesinin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir. Ayrica, doviz riskinin
isletmelerin genel risk profili iizerinde ne kadar etkili olduguna dair bir perspektif
sunmaktadir. Bu bulgularin, isletmelerin risk yonetimi stratejilerini gelistirmelerine ve
doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri en aza indirmelerine
yardimci olacag diisiiniilmektedir.

Isletmelerin ddviz risklerinden korunma yontemlerini ve bu ydntemlerin
kullanilmasimi etkileyen faktorleri anlasilabilmesi icin belli basli bulgulara
ulasiimstir. Isletmelerin cogunlukla TL cinsinden alacaklarini kisa siirede tahsil etme,
nakit fazlaliklarin1 borglar1 olan doviz cinsinden degerlendirme ve hammadde
oranlarinin ayarlamasini yapma gibi i¢ stratejileri benimsedikleri gézlemlenmistir. Bu
taktikler, isletmelerin doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi kendi finansal
dayanikliliklarin1 artirmak igin kullandiklart yontemleri gostermektedir. Fakat
sirketlerin bircogunun doviz risklerinden korunmak i¢in finansal yontemleri kullanma
orant diisiik olmasma ragmen, forward sozlesmeleri, doviz swaplar, futures
sozlesmeleri ve opsiyonlar hakkinda bilgi sahibi oldugu saptanmistir. Bu durum,
isletmelerin risk yonetimi konusunda egitim ve bilgiye sahip oldugunu, ancak bu
bilgiyi uygulamada kullanma konusunda g¢ekimser olduklarmi gostermektedir. Bu

cekingenligin bir¢ok nedeni vardir. Bu nedenlerin basinda finansal yontemlerin
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muhasebelestirilmesi konusunda bilgi eksikligi, risk yonetimine karsi isletmenin
yaklagimi, hukuki ¢ercevede eksiklikler, finansal yontemlerin bilinmemesi, vergi
mevzuatinin yetersiz olmasi ve forward (vadeli islem) piyasalar1 disinda TL ile islem
yapan piyasalarin gelismemesi gelmektedir.

Elde edilen bulgular, isletmelerin doviz kuru riskine karsi stratejiler
gelistirmekte oldugunu ve bu stratejilerin cogunlukla belirsizlikleri yonetmeye, riskleri
azaltmaya ve mali performansi korumaya yonelik oldugunu gostermektedir. Bilhassa
doviz kuru degisikliklerinin, isletmelerin iiriin fiyatlarini belirleme sekilleri tizerinde
onemli bir etkisi oldugu sonucuna varilmstir. isletmelerin %87,2'sinin iiriin fiyatlarimi
belirlerken doviz kuru degisikliklerini dikkate almasi, globallesen bir ekonomide
isletmelerin kararlarinin ne kadar fazla doviz kuru hareketlerine duyarli oldugunu
gostermistir. Bu bulgular, isletmelerin iirlin ve hizmetlerinin fiyatlandirmasi
konusunda stratejik bir yaklasim benimsedigini ve déviz kuru dalgalanmalarina yanit
olarak bu fiyatlar1 ayarladiklarini ortaya koymaktadir. Bilhassa, bir isletmenin {iriin ve
hizmet fiyatlarim1 belirlerken doviz kuru dalgalanmalarim1 dikkate almasi, kar
marjlarini korumak ve rekabet giiciinii siirdiirmek i¢in kritik 6neme sahip oldugu ifade
edilebilir.

Isletmelerin %86's1 ayn1 ddviz iizerinden olan borg ve alacaklarinin vadelerini
eslestirmeye calismistir. Bu, isletmelerin doviz kuru dalgalanmalarinin potansiyel
etkilerini azaltmak i¢in uyguladiklar1 bir risk yOnetimi stratejisi olarak
degerlendirilebilir. D6viz kuru riski, bir isletmenin finansal performansini ve
istikrarin1 O6nemli Ol¢iide etkileyebilmektedir. Bu sebeple, bor¢ ve alacaklarin
vadelerini eslestirmek, bir isletmenin bu riski yonetmesine ve mali saglamligini
korumasina yardimci olabilecegi diisiintilebilir. Bunun haricinde, isletmelerin %73,7's1
birden fazla doviz cinsiyle islem yaptig1 gozlemlenmistir. Bu, firmalarin déviz kuru
riskini ¢esitlendirmeyi ve dagitmayr amaclayan bir stratejiyi benimsedigini
gostermektedir. Birden fazla doviz cinsiyle islem yapmak, doviz kuru riskini
azaltmada etkili bir yontem olabilir, ¢iinkii bu, belirli bir déviz kurunun olumsuz
hareketlerinin etkisini azaltmaktadir. Ancak, ayni zamanda, firmalarin mali ve
operasyonel karmasikligi yonetmelerini gerektirmekte ve bu da ilave maliyetler ve
zorluklar yaratabilmektedir.

Isletmelerin  %69,9'u  hammadde alimlarmi i¢ veya dis piyasaya gore
ayarlamakta ve bu kararlar1 doviz kurundaki dalgalanmalara bakarak vermektedirler.

Bu, doviz kurundaki dalgalanmalarin bir igsletmenin tedarik zinciri ve iiretim siiregleri
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tizerindeki etkisini gostermektedir. Tedarik zinciri yonetimi ve hammadde alimi,
isletmelerin maliyetlerini ve dolayisiyla karliliklarini dogrudan etkileyen onemli
faktorlerdir. Dolayisiyla, doviz kuru dalgalanmalarina karst hammadde alim
stratejilerini  ayarlamak, isletmelerin bu riski yOnetmelerine yardimci olacagi
distiniilmektedir.

Aragtirmanin amaglart ve hipotezleri dogrultusunda elde edilen verilere
ANOVA testi uygulanmistir. Yapilan analizler neticesinde katilimcilarin, finansal
yontemlerden haberdar olma durumunun, tinvana gore istatiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna varilmig; finans direktorii iinvanli katilimcilarin ortalama puanlarinin
digerlerinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ote yandan ankete katilan bireylerin
cevaplarina gore, isletmelerin finansal yontemleri kullanmamasinin sebepleri,
calisanlarin linvania goére bir anlam teskil etmedigi sonucuna varilmistir. Benzer
sekilde katilimcilarin, ekonomik riskten korunmak i¢in uygulanan stratejiler, ¢alisan
tinvanina gore istatistiki olarak farklilasmadigi sonucuna ulasilmistir. Bir diger
ANOVA analizi neticesinde katilimcilarin tinvaninin, isletme i¢i stratejilerini
etkiledigi; finans direktorii iinvaninda ¢alisanlarin diger ¢alisanlardan daha yiiksek
puanlar bildirdigi tespit edilmistir. Finans yetkilisinin tinvaninin, finansal yontemleri
kullanim diizeyini etkiledigi, finans direktorii olanlarin digerlerinden daha yiiksek
oldugu belirlenmistir.

Yapilan ANOVA testi sonucunda biiyiik, orta ve kiigiik isletmelerin net satis
hasilasina gore, finansal yontemlerden haberdar olmasi durumu ve kullandiklari
isletme i¢i stratejilerini etkiledigi belirlenmistir. Biiyiik isletmelerin, kiigiik isletme ve
orta isletmelere gore finansal yontemlerden haberdar olma ve kullanilan isletme i¢i
stratejilerini kullanma diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Biitlin degerlendirme ve yorumlamalar neticesinde ortaya koyulan bu bulgular,
doviz kuru riskini yonetmek i¢in isletmelerin karmasik ve c¢esitli stratejiler
kullandigin1 gostermektedir. Isletmeler, ddviz kuru riskine karsi koyabilmek ve
karliliklarmi korumak icin bu stratejilere bagvurmak zorundadir. Bu bulgular, aym
zamanda, doviz kuru riskinin yonetilmesinin igletmelerin finansal performansi ve
isletme saglamligi lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
doviz kuru riskini yonetme stratejileri hem akademik hem de uygulamali finansal
yOnetim arastirmalarinda 6nemli bir konu olmaya devam etmektedir.

Aragtirmanin sonucunda elde edilen bulgulardan hareketle doviz kurundaki

olas1 degisimlerden isletmelerin olumsuz etkilenmemesi i¢in bu alanda bir politika
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olusturulmasinda fayda oldugu goriilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’deki uluslararasi
odakli firmalarin doviz kuru riskinden korunma tekniklerini 6grenmeleri ve maruz
kaldiklar1 déviz risklerini yonetirken bunlari benimsemeye baslamalar1 6nerilir. Tiirk
firmalarin ayr1 bir risk yonetimi departmani1 kurmasi ve kalifiye saymanlar ve risk
uzmanlarinin hizmetlerinden yararlanmasi gerekmektedir. Ayrica, maruz kaldiklar
tiim riskleri yonetmek ve firmalarin hayatta kalmasini saglamak icin gerekli olan iyi
isleyen bir risk yonetim sistemi gelistirmeleri ve uygulamalar1 6nemlidir. Bankalar
ayrica miisterilerini doviz kuru riskini yonetmede bu tiir riskten korunma tekniklerinin
Oonemi konusunda egitmelidir. Bankalar, uluslararasi ticaretle ugrasan firmalarin doviz
risklerini yonetmelerine yardimci olmak icin daha fazla riskten korunma iiriinii
gelistirmeye tesvik edilmektedir.

Ote yandan bu ¢alismanin ana kiitlesi Marmara bolgesinde faaliyet gdsteren
isletmeler ile sinirlidir. Veri toplama araci olarak ise anket yontemi kullanilmistir. Bu
yontem, standartlastirilmis sorular nedeniyle verilerin daha kolay analiz edilmesini
kolaylastirsa da bu yontemin sinirliligi, arastirmacinin yanitlayanlarin bunu nasil veya
neden yaptiklarini degil, yalmizca ne yaptigini belirlemesine izin vermesidir. Bu
nedenle sonraki arastirmacilar tarafindan nitel arastirma yontemleri ile doviz kuru
riskinden korunma araglarinin  kullanilma nedenlerinin daha derinlemesine

incelenmesi Onerilmektedir.
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EKLER

EK A AYDINLATILMIS ONAM FORMU

Bu formun amaci katilmaniz rica edilen arastirma ile ilgili olarak sizi bilgilendirmek

ve katiliminiz ile ilgili izin almaktir.

Bu kapsamda “Kur Riskinden Korunma Araglari: Veri Analizi Uygulamas1" baglikli
arastirma Isik Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Yoneticiler Icin MBA dalinda
yiiksek lisans yapmakta olan Aysegiil Aydogdu tarafindan yiiriitilmektedir. Arastirma
sirasinda sizden alinacak bilgiler gizli tutulacak ve sadece arastirma amacl
kullanilacaktir. Arastirma siirecinde konu ile ilgili her tiirlii soru ve goriisleriniz i¢in
asagida iletisim bilgisi bulunan arastirmaciyla goriigebilirsiniz. Bu arastirmaya
katilmama hakkiniz bulunmaktadir. Ayni1 zamanda c¢aligmaya katildiktan sonra
calismadan c¢ikabilirsiniz. Bu formu onaylamaniz, arastirmaya katilim i¢in onam

verdiginiz anlamina gelecektir.

Aragtirmanin Amaci: Bu ¢alismanin temel amaci, kur riskinden korunma araglarinin

belirlenmesidir.

Siiresi: 01.03.2023-31.03.2023

Arastirmanin Yiiriitiilecegi Yer: Istanbul’da faaliyet yiiriiten dzel isletmelerde ¢alisan

bireylerle gerceklestirilecektir.
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Caligmaya Katilim Onay1:

Katilmam beklenen ¢alismanin amacini, nedenini, katilmam gereken siireyi ve yeri ile
ilgili bilgileri okudum ve goniilli olarak ¢alisma siiresince {izerime diisen
sorumluluklar1 anladim. Caligsma ile ilgili ayrintili agiklamalar s6zlii olarak aragtirmaci
tarafindan yapildi. Bu c¢alismanin sagladigi faydalar ve riskler ile ilgili
bilgilendirildim.

Bu arastirmaya kendi istegimle, hi¢bir baski ve zorlama olmaksizin katilmay1 kabul

ediyorum.
Arastirmaya katilmaya gontilliyiim

o) Evet

o Hayir
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EK B ANKET

Demografik Bilgi Formu

Bu anket formu “Kur Riskinden Korunma Araglari: Veri Analizi Uygulamas1”
izerine akademik bir ¢alisma i¢in hazirlanmistir. Calisma tamamen bilimsel amaclara
hizmet etmekte olup, elde edilen veriler higbir kisi ya da kurumla paylasilmayacaktir.
Kisisel bilgileriniz kesinlikle gizli tutulacaktir. Liitfen her soruyu dikkatlice okuyunuz
ve hicbir soruyu cevapsiz birakmayimiz. Anketin doldurulmasi yaklasik 5 dakika
stirmektedir. Calismaya yaptiginiz katki bizim i¢in degerlidir, katiliminiz i¢in ¢ok
tesekkiir ederiz.

1. Unvanmiz

o Finans Miidiiri

o Finans Direktorii

o Muhasebe Miidiirii

o Finans Miidiir Yardimcisi

o Finans Direktér Yardimeist

o Muhasebe Miidiir Yardimecisi
2. Faaliyette Bulundugunuz Bolge
o Marmara Bolgesi

o Ege Bolgesi

o Akdeniz Bolgesi

o Giineydogu Anadolu Bolgesi
o I¢ Anadolu Bolgesi

o Karadeniz Bolgesi
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3. Faaliyette Bulundugunuz Sektor

o Otomotiv

o Tekstil

o Gida

o Cimento

o Bina Malzemeleri

o Kagit, ambalaj

o Kimya, petrol

o Diger...

4. Isletmenizin Aktif Biiyiikliigi Nedir?

6. Isletmenizde Calisan Sayis1 Nedir?
o 0-21

o 22-43

o 44-65

o 66-87

o Diger...

7. Isletmenizin Biiyiikliigii Nedir?

o Kiigiik

o Orta

o Biiyiik

8. Satislarinizdaki fhracat Oran1 Nedir?
o 0-25

o 26-50

o 51-75

o 76-100

9. Satim Alimlarmizdaki Ithalat Oran1 Nedir?
o 0-25

o 26-50

o 91-75

o 76-100

10. Islemlerinizde Kullandiginiz Déviz Tiirii Nedir?
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o Dolar
o Euro

Japon Yeni

O

Isvigre Frangi

O

o Diger...

11.  Isletmenizdeki Kur Riski Yonetim Birimi Var Mi?

o Evet

o Hayir

12. Isletmenizde Kur Riski Yonetimini Kim Yapmaktadir?

o Yonetim Kurulu

o Yonetim Kurulu Bagkani

o Finans Midiirii

o Muhasebe Miidiirii

o Diger...

13. Birimlerinizin Déviz Kuru Degisikliklerini Izleme Siklig1 nedir?
o Her Hafta

o Iki haftada bir

o Her Ay

o Alt1 Ayda Bir

o Gerektiginde

14. Isletmenizde Doviz Risk Yonetimini Ne Amagla Yapmaktasmniz?

o Nakit akimlarindaki dengesizligi azaltmak

O

Kazanglardaki dalgalanmalar1 azaltmak

o

Karlilig1 artirmak

o

Isletmenin hayatta kalmasini saglamak

(@]

Isletmenin piyasa degerini artirmak

o Odenecek vergileri azaltmak

15.  Isletmelerin DSviz Kuru Dalgalanmalarindan Etkilenme Derecesi Nedir?
o Cok Etkilenmekte

o Biraz Etkilenmekte

o Hig Etkilenmemekte

16.  Isletmenizin Doviz Riskini Islem Riski ne diizeyde etkiler?

o 1. Derecede Etkiler

o 2. Derecede Etkiler
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o 3. Derecede Etkiler

17.  Isletmenizin DSviz Riskini Ekonomik Risk ne diizeyde etkiler?

o 1. Derecede Etkiler

o 2. Derecede Etkiler

o 3. Derecede Etkiler

% Isletmelerin islem Riskinden Korunmak I¢in Uyguladiklar Stratejiler Olgegi

1. TL cinsinden olan alacaklarimizi kisa siirede tahsil etmeye ¢alisiriz.

o Her Zaman

o Ara Sira

o Higbir Zaman

2. Nakit fazlaliklarimizi, borcumuz olan doviz cinsinden doviz alarak degerlendiririz.

o Her Zaman

o Ara Sira

o Higbir Zaman

3. TL cinsinden kasa mevcudunu azaltiriz.

o Her Zaman

o Ara Sira

o Higbir Zaman

4. Dovize bagli borglarimizin 6demelerini hizlandiririz.

o Her Zaman

o Ara Sira

o Higbir Zaman

5. TL tizerinden kredili satislar1 azaltiriz.

o Her Zaman

o Ara Sira

o Higbir Zaman

6. Uretimde kullandigimiz hammadde (yerli/yabanci) oranlarinin ayarlamasini
yapariz.

o Her Zaman

o Ara Sira

o Higbir Zaman

7. TL tizerinden olan borglarimizin 6denmesini geciktiririz.

o Her Zaman
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o Ara Sira

o Higbir Zaman

8. Ithalatimizi artiririz.

o Her Zaman

o Ara Sira

o Higbir Zaman

9. Forward So6zlesmeleri

o Hig¢ duymadim.

o Adini duydum ama, ne oldugunu bilmiyorum
o Kismi Bilgim var

o Detayl Bilgim Var

10. D6viz Swaplari

o Hi¢ duymadim.

o Adini duydum ama, ne oldugunu bilmiyorum
o Kismi Bilgim var

o Detayli Bilgim Var

11. Futures (Gelecek) Sozlesmeleri

o Hig¢ duymadim.

o Adini duydum ama, ne oldugunu bilmiyorum
o Kismi Bilgim var

o Detayli Bilgim Var

12. Opsiyonlar

o Hi¢ duymadim.

o Adini duydum ama, ne oldugunu bilmiyorum
o Kismi Bilgim var

o Detayli Bilgim Var

13. Forward Sozlesmeleri

o Hig¢ Kullanmadik

o Ender Sayida Kullandik

o Sikca Kullandik

14. Do6viz Swaplari

o Hi¢ Kullanmadik

o Ender Sayida Kullandik

o Sikca Kullandik
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15. Futures(Gelecek) Sozlesmeleri

o Hig¢ Kullanmadik

o Ender Sayida Kullandik

o Sikca Kullandik

16. Opsiyonlari

o Hig¢ Kullanmadik

o Ender Sayida Kullandik

o Sikca Kullandik

17. Diger

o Hig¢ Kullanmadik

o Ender Sayida Kullandik

o Sikga Kullandik

18. Finansal yontemlerin muhasebelestirilmesi konusunda bilgi eksikliginin olmasi
o Kesinlikle Sorun

o Sorun

o Fikrim Yok

o Sorun Degil

o Hig¢ Sorun Degil

19. Risk yonetimine kars1 isletmenin yaklagimi
o Kesinlikle Sorun

o Sorun

o Fikrim Yok

o Sorun Degil

o Hig Sorun Degil

20. Hukuki cergevede eksikligin olmast
o Kesinlikle Sorun

o Sorun

o Fikrim Yok

o Sorun Degil

(@]

Hi¢ Sorun Degil

21. Finansal yontemlerin bilinmemesi
o Kesinlikle Sorun

o Sorun
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o Fikrim Yok

o Sorun Degil

o Hig Sorun Degil

22. Vergi mevzuatinin yetersiz olmasi

o Kesinlikle Sorun

o Sorun

o Fikrim Yok

o Sorun Degil

o Hig Sorun Degil

23. Forward (vadeli islem) piyasalar1 disinda TL ile islem yapan piyasalarin
gelismemesi

o Kesinlikle Sorun

o Sorun

o Fikrim Yok

o Sorun Degil

o Hig Sorun Degil

24. Uriiniimiiziin fiyatin1 belirlerken déviz kuru degisikliklerini dikkate aliriz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum

25. Birden fazla doviz cinsi ile islem yapariz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum

26. Ayn1 doviz iizerinden olan bor¢ ve alacaklarimizin vadelerinin ayni olmasina
dikkat ederiz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum
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o Kesinlikle Katiliyorum

27. Borg ve alacaklarimizin ayni1 doviz cinsinden olmasina 6zen gosteririz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum

28. Hammadde alimini i¢ piyasadan m1 yoksa dis piyasadan m1 yapacagimiza doviz
kurundaki dalgalanmalara bakarak karar veririz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum

29. Parasinin deger kazandig iilkeleri pazar olarak seceriz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum

30. Yerel paramiz deger kaybettiginde, uluslararasi piyasalara yeni bir tirlin sunarak,
bu durumdan avantaj saglariz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum

31. D1s piyasalarda yapilacak olan reklam ve tutundurma ¢abalar i¢in ayirdigimiz fon,
doviz kuru dalgalanmalarina gore degisir.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katilryorum
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32. Uretim tesislerimizin bulundugu iilkelerden hangisinde, iilke parasinin degeri
diisiik ise o tlilkede iiretimi artiririz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum

33. Daha fazla kar elde etmek i¢in, iilke paras1 deger kaybeden diger iilkelere yatirm
yapmak avantaj saglar, biz bunu yapariz.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum

34. Isletmemiz ekonomik riskten etkin bir sekilde koruma saglamaktadir.

o Kesinlikle Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim Yok

o Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum
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EK C POWER ANALIZi

F testleri -ANOVA: Fixedeffects, omnibus, one-way
Analiz: A priori: Computerequiredsample size

Girdiler: Effectsize f = 0.25
aerr prob = 0.05
Power (1-B err prob) = 0.80
Grup Sayisi =5
Ciktilar: Noncentralityparameter A = 12.5000000
Critical F = 2.4179625
Numeratordf =4
Denominatordf = 195
Toplam Orneklem Sayist = 200
Asil Giig = 0.8097710

F tests - ANOVA: Fixed effects, omnibus, one-way

Number of groups = 5, « err prob = 0.05, Effect size f = 0.25

U T U ] T U
0.6 0.65 0.7 0.85 0.9

! 08 |
Power (1-B err prob)

0'95
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OZGECMIS
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* "5689 Sayih Kigisel Verilerin Korunmasi Kanunu Hiikiimlerine Gore Gevrimigi Yayin Dosyasinda Bulunan Kisisel Veriler Ve Islak imzalar Silinmistir.”





