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OZET

DIS TICARETTE KULLANILAN DOViZ KURU RiSKi YONETIM
TEKNIKLERININ FINANSAL BiLGi DUZEYi BAGLAMINDA
DEGERLENDIRILMESI: TR33 BOLGESI ORNEGI

KARAS, Goksel
Yiiksek Lisans Tezi, Uluslararasi Ticaret ve Finansman Ana Bilim Dal
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Hakan CELIKKOL
Nisan, 2018, 162 Sayfa

Dis ticaret gliniimiizde iilkelerin ekonomik kalkinma ve gelismislik seviyelerinin
artirtlmasinda son derece 6nemlidir. Bu nedenle iilkeler dis ticaret hacimlerini artirmaya
yonelik politikalar uygulamaktadir. Dig ticaret, iilkelerin yaninda firmalar i¢in de
karlhiligin artirilmasi ve siirdiirtilebilirlik agilarindan 6nemlidir. Ancak dis ticaret islemleri
kolay gibi goriinse de firmalarin karsilagabilecegi ¢ok farkli riskler bulunmaktadir. Bu
risklerin en 6nemlilerinden biri doviz kuru riskidir. Déviz kurlarinda kiiresellesmenin de
etkisiyle stirekli dalgalanmalar yasanmaktadir. Bu dalgalanmalar farkli tilke para
birimleri {izerinden islem yapan dis ticaret yapan firmalarin karlari, rekabet gii¢leri ve
firma degerleri tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Bu olumsuzluklarla

karsilagsmamak i¢in firmalar doviz kuru riskini basarili bir sekilde yonetmelidir.

Calismada TR33 Bolgesi il merkezlerinde faaliyet gdsteren, 250 ve {izeri ¢alisana
sahip firmalarin doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkindaki bilgi diizeylerinin ve bu
teknikleri kullanim diizeylerinin arastirilmasi amaglanmistir. Arastirma sonucunda
katilime1 firmalarin bu teknikler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 ve bu nedenle

de kullanim diizeylerinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Doviz Kuru Riski, Doviz Kuru Riski YoOnetim

Teknikleri, Finansal Bilgi
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ABSTRACT

ASSESSMENT OF EXCHANGE RISK MANAGEMENT TECHNIQUES USED
IN FOREIGNTRADE IN THE CONTEXT OF FINANCIAL KNOWLEDGE
LEVEL: TR 33 REGION EXAMPLE

KARAS, Goksel
ML.A. Thesis, Department of International Trade and Finance
Supervisor: Asst. Prof. Hakan CELIKKOL
April, 2018, 162 pages

Foreign trade is important in increasing the economic development and
development levels of countries today. For this reason, countries are implementing
policies aimed at increasing foreign trade volume. Foreign trade is important for firms as
well as for their profitability and sustainability besides country. However, foreign trade
operations seem to be easy, but there are different risks that companies may encounter.
One of the most important of these risks is exchange rate risk. Foreign exchange rates are
constantly fluctuating with the impact of globalization. These fluctuations can have
negative effects on the profits, competitiveness and firm values of foreign trade firms
operating in different currencies. In order not to encounter these negativities, companies

should manage the exchange rate risk successfully.

In the study, it is aimed to investigate the level of information about the exchange
rate risk management techniques and the usage levels of these techniques of the firms
operating in the provincial centers of TR33 with 250 or more employees. As a result of
the research, it is concluded that the participating firms do not have enough knowledge

about these techniques and therefore their usage level is low.

Keywords: Foreign Trade, Exchange Rate Risk, Exchange Rate Risk Management

Techniques, Financial Knowledge
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TEZ METNI



GIRIS

Insanoglu var oldugu giinden bu yana ihtiyaglarimi gidermek amaciyla bir takim
faaliyetlerde bulunmaktadir. Bu ihtiyaglarin giderilmesi i¢in insanlar heniiz paranin icat
edilmedigi zamanlarda ellerinde bulunan ihtiya¢ fazlasi mallar1 birbirleriyle takas etmeye
baslamiglardir. Yerlesik hayata gecilmesiyle birlikte toplu halde yasam baslamis, bu
yasam tarzi bireysel ihtiyaglarin yani sira toplumsal ihtiyaglarin da karsilanmasini
gerektirmistir. Bu ihtiyaclarin karsilanmasi i¢in merkezi bir otorite yani devletler
kurulmustur. Toplumsal ihtiyaglarin 6n plana ¢ikmasi ve takas sisteminin getirdigi
mallarin degerlerinin denklestirilememesi sorunu, yeni yontem arayiglarina neden olmus
ve bu ¢abalarin sonucunda para icat edilmistir. Paranin icadiyla birlikte takas sisteminden
kaynaklanan sorunlar giderilmis ve ticaret ¢ok daha kolay hale gelmistir. Zaman
icerisinde insanoglunun artan istek ve ihtiyaclar1 devletlerin birbirleriyle ticaret
yapmalarina yol a¢mis, teknolojik gelismelerle birlikte cografi kesifler de bu ticaret
hacmini artirmustir. Ulkelerin kendi iiretemedikleri ya da gorece yiiksek maliyetle
irettikleri mal ve hizmetleri diger iilkelerden satin almak istemeleri, sahip olduklar1 dogal
kaynaklar1 ve gorece daha ucuza mal ettikleri mal ve hizmetleri ise diger iilkelere satma
cabalar1 dis ticaret kavramini ortaya g¢ikarmistir. Dis ticaret iilkelerin kalkinma ve
gelismelerinde 6nemli bir yere sahiptir. Dis ticaret yoluyla iilkeler, doviz girisi elde

ederek ulusal refahlarinin artmasini ve yatirimlar i¢in finansman kaynagi saglamaktadir.

Ancak dis ticaret islemleri lilke i¢i ticarete gore oldukca zor ve karmasik
islemlerdir. Alic1 ve saticinin farkli iilkelerde bulunmasindan dolay1 ulusal sinirlar disina
cikilmakta ve uluslararasi kurallara tabi olunmaktadir. Bununla birlikte farkl iilke para
birimleri de devreye girmekte ve farkli iilke para birimlerinin birbirleri cinsinden degerini
ifade eden doviz kuru kavrami 6nem kazanmaktadir. Déviz kuruyla ilgili olarak zaman
igerisinde kiiresel ekonomik kosullar ¢ercevesinde farkli sistemler olusturulmustur.
Giliniimiizde genel olarak esnek kur sistemi uygulanmaktadir. Bu nedenle doviz
kurlarinda dalgalanmalar yasanmaktadir. Bu dalgalanmalar en ¢ok farkli iilke para
birimleriyle ticaret yapan firmalar1 etkilemektedir. Bu nedenle doviz kurunun ortaya

cikarmis oldugu risklerin firmalar tarafindan yonetilmesi 6nem kazanmaktadir.



Calismanin amaci dis ticarette karsilasilan finansal riskler arasinda yer alan déviz
kuru riskinden kaginmada doviz kuru riski yOnetim tekniklerinin dis ticaret yapan
firmalarca bilinirlik ve kullanim diizeylerinin arastirilmasidir. Ug¢ boliimden olusan
caligmanin birinci béliimiinde; dis ticaret kavrami ve tarihsel gelisimine deginilerek, dis
ticarette doviz kuru riskine neden olan 6deme yontemleri hakkinda bilgi verilmistir.

Devaminda ise dis ticarette karsilagilan riskler hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci bolimde, déviz ve déviz kuru kavramlarina deginilerek, doviz kuru
sistemleri ve doviz kurularini etkileyen faktorler hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan
doviz kuru riski ve bu riskin yonetilmesi hakkindaki teknikler ile ilgili bilgi ve 6rneklere

yer verilmistir.

Son boliimde, doviz kuru ile doviz kurunda meydana gelen oynakliklarin dig
ticaret lizerindeki etkilerinin incelenmesine yonelik literatiir 6zetine yer verilerek,
arastirmanin amaci, yontemi, kapsami ve dnemine deginildikten sonra arastirmaya iliskin
hipotezler ortaya konulmustur. Bu amagla TR33 Bolgesi il merkezlerinde faaliyet
gosteren, dis ticaret islemleri bulunan ve calisan sayis1 250 ve iizeri olan firmalar
orneklem olarak secilmistir. Ayrica ¢alismaya ait tanimlayici istatistiksel analizlere de bu
boliimde yer verilmis ve elde edilen sonuclarla hipotezler test edilmistir. Sonug ve
degerlendirme bashgi altinda ise arastirma sonucu elde edilen bulgular yorumlanmis ve

degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM

DIS TICARETE ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR



1.1.D1s Ticaretin Tanim

Iktisat biliminin en temel varsayrmi “kit kaynaklar ve siirsiz ihtiyaglar” olarak
ifade edilmektedir. Bu nedenle sinirsiz insan ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kit
kaynaklar kullanilarak iiretim gergeklestirilmektedir. Ancak bu iiretim asamasinda

kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi biiylik 6nem tagimaktadir.

Giliniimiizde tlkelerin kendileri i¢in gerekli olan mal ve hizmetleri tamamiyla
kendi kaynaklar ile karsilayabilmesi ¢ok zordur. Karsilansa bile kimi mallar baska
tilkelerin tiretim maliyetlerine oranla nispi olarak daha yiiksek maliyetle {iretilebilmekte,
bu durum da kaynak israfina yol agmaktadir. Bu nedenle iilkeler sadece iktisadilik,
verimlilik ve karlilik temelinde iiretebildikleri mal ve hizmetlere yonelmekte, iiretiminde
etkin olmadiklar1 ya da yeterli kaynaga sahip olmadiklar1 mal ve hizmetleri ise diger

tilkelerden satin alma yoluna gitmektedir.

Das ticaret, bir iilkenin diger diinya iilkeleri ile kendilerinin tiretemedikleri ya da
gorece pahaliya iirettikleri mal ve hizmetlerin ticareti olarak tanimlanabilir (Saglam ve
Basar, 2016: 11). Dolayisiyla kavram olarak, her tiirlii ithalat ve ihracat islemini

blinyesinde barindirmaktadir.

Ithalat, herhangi bir malin yurt disindan yiiriirliikteki ilgili mevzuat ve yonetmelik
hiikiimlerine uygun bir sekilde giimriik sinirlarindan gegirilerek yurt icine sokulmasidir.
Kisaca dis alim olarak tanimlanabilir. Thracat ise, bir maln yiiriirliikkte bulunan ihracat
mevzuati ile giimrilk mevzuatina uygun sekilde ilgili iilke giimriik bolgesi disina veya

serbest bolgelere ¢ikarilmasi olup, kisaca dis satim olarak tanimlanabilir.

Dis ticaret, iilke ekonomileri i¢in, ihracat boyutuyla iilkenin en verimli oldugu
alanlardaki gelirlerini artirarak kalkinmada gerekli yatirim mallarinin satin alinmasi ve
dis borglarin 6denmesinde kullanilacak dovizin kazanilmasi firsatinin saglanmasi
acisindan onemliyken, ithalat boyutuyla da ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan ara ve
yatirim mallarinin elde edilmesi olanagiin saglanmasi agisindan son derece onemlidir
(Oztiirk, 2005: 1). Mal ve hizmetlerin dis ticaret yoluyla uluslararasi pazarlara ihrag
edilebilmesi i¢in maliyet, kalite, miisteri iliskileri agilarindan rekabet edebilir sekilde

iiretilmeleri gerekmektedir. Aksi durumda, dis ticaretle birlikte yurt i¢indeki iireticiler ile



yurt disindaki iireticiler karsi karsiya gelmekte ve yerli iireticiler iizerinde olusan baski

nedeniyle faaliyetler etkin ve verimli sekilde gerceklestirilememektedir.
1.2.D1s Ticaretin Gelisimi

Insanoglu var oldugu giinden bu yana sahip oldugu merak giidiisii nedeniyle yeni
seyler 6grenmis ve bunun sonucunda kendini de gelistirmistir. Insanlarin gelisimi istek
ve ihtiyaglar1 da arttirmistir. Bu istek ve ihtiyaglar1 gidermek i¢in insanlar, sahip olduklari
mallarin birbirleri arasinda degisimini ger¢eklestirmislerdir. Paranin heniiz icat
edilmedigi zamanlarda yapilan bu degisim islemine takas ad1 verilmistir (Ertem, 2015: 2-

3).

Insanlar, ilk zamanlar klanlar' seklinde yasarken, daha sonralari topluluklar
halinde yasamaya baslamiglardir. Topluluk bi¢iminde yasam, yaninda bir takim
ihtiyaclarin giderilmesi gerekliligini dogurmus, bu ihtiyaclarin karsilanmasi ic¢in de
insanlar merkezi bir otorite olusturmuslardir. Merkezi otorite yani devlet, bireylerin ve
toplumun ihtiyaglarini karsilama gorevi listlenmistir. Bireysel ihtiyaglarin 6tesinde artik
toplumsal ihtiyaglar 6n plana ¢iktigindan ve takas sisteminin getirdigi bir takim
sorunlardan® dolay1 devletler yeni ydntemler gelistirme cabasi icine girmislerdir. Bu
cabalar sonucunda “para” icat edilmistir. Paranin icadiyla birlikte ticaretin hacmi ve

kapsami da dogal olarak genislemistir (Ertem, 2015: 3).

Zamanla, insanoglunun istek ve ihtiyaclarinin artmasi ve iiretilen mallara pazar
bulma istegi, teknolojik gelismeler ile birlikte cografi ve bilimsel kesifleri beraberinde
getirmistir. Bu gelismeler sonucunda tilkeler birbirleriyle ticaret yapmaya baslamislardir.
Ulkeler, kendilerinin iiretemedikleri bir takim mal ve hizmetleri diger iilkelerden satin
alma ve kendilerinin tiretip diger iilkelerin liretemedikleri mal ve hizmetleri de o iilkelere

satma yoluna gitmisler ve bdylece “dis ticaret” kavrami ortaya ¢ikmustir.

0Ortak bir atadan geldiklerine inanan, kendi aralarinda evlenmeyen, hem ana, hem de baba ¢izgisine gore
diizenlenmis, birbirleriyle akraba, birden ¢ok biiyiik ailenin bir araya gelmesi sonucu olusan toplumsal
birlik (TDK).

2 Ayrintilh bilgi i¢in bknz. Unal Ertem (2015), D1s Ticaret islemleri, Ekin Yayinevi, Bursa, ss.3-4.



Dis ticaretin dogusuyla birlikte bu alanda gesitli doktrinler ortaya ¢ikmistir. Bu
doktrinlerden ilki “Merkantilizm”dir. Merkantilizm, diinyada 16.yy’dan 18.yy’a kadar
etkili olmustur. Bu goriise gore, iilkelerin dis ticaret yapmalarmin temel nedeni, altin
stoklarimi artirmaktir (Kerr ve Gaisford, 2007: 19). Ciinkii o dénemlerde zenginligin
gostergesi altin olarak goriilmekteydi. Altin stokunun artirilmasinin yolu da iilkelerin
odemeler dengesinde fazlalik olusturulmasidir. “Odemeler dengesi”; bir iilkede yerlesik
kisilerin belirli bir donem boyunca dis iilkelerde yerlesik kisilerle yapmis olduklar1 her
tiirlii ekonomik islemlerin sonucunu gosteren sistematik bir kayittir (Seyidoglu, 2003:
397). Odemeler dengesinin fazla vermesi, iilkenin ithal ettiginden ¢ok ihra¢ ederek
degerli madenlerin (altin, glimiis vb.) girisinin  saglanmasidir.  Bunun
gergeklestirilebilmesi i¢in de devletlerin ihracati 6zendirmesi ve ithalati sinirlandirmasi
gerekmektedir. Ancak boyle bir durumda biitiin iilkeler ayn1 anda ihracat fazlasi elde
edemeyeceklerine gore, yalniz diger iilkelerin zararina kazangl gikabileceklerdir (Oztiirk,

2005: 4).

Merkantilizm’in 6ne siirdiigli varsayimlara tepki olarak “Fizyokrasi” dogmustur.
Fransa’da dogan bu goriise gore, zenginligin kaynagi altin degil topraktir ve tarimsal
iiretici 6n plandadir. Ulkelerin dis ticaret fazlasi vermelerinin bir 6nemi yoktur.
Fizyokratlar, Merkantilizm’in savundugu devlet miidahalesine, dogal diizenin isleyisini
bozdugu gerekcesiyle karsi ¢cikmiglar ve Liberal iktisadi anlayisin da dnctileri olmuslardir

(Tokathioglu ve Selen, 2017: 48-49).

Adam Smith 1776 yilinda yayinlamis oldugu “Uluslarin Zenginligi” eserinde
Merkantilist goriise karsi c¢ikmis ve klasik iktisadi akimin dogmasini1 saglamistir
(Dorobat, 2016: 110). Buna gore, Fizyokratlarin da dedigi gibi devlet, ekonominin
isleyisine miidahalede bulunmamalidir. Ekonomide diizeni saglayan bir goriinmez el
vardir ve bu goriinmez el, fiyat mekanizmasidir. Bu nedenle Smith, Merkantilist goriisiin
savundugu dis ticaretteki korumaci politikalar1 elestirirken, dis ticaretin ancak iilke
ekonomisinin dogal gelisimiyle uyum gostermesi halinde yararli olabilecegini
savunmaktadir (Oztiirk, 2005: 7). Ayrica Smith, Merkantilistlerin savundugu dis ticarette
bir iilke ancak diger iilkelerin kaybi ile kazanabilir goriisiine, uzmanlagsma ve serbest
degisim araciligryla ticaret yapan iki iilkenin daha yliksek diizeyde iiretim ve tiiketim

seviyelerine ulasarak yasam standartlarim1 birlikte artirdiklarini  savunarak karsi



cikmaktadir (Seyidoglu, 2003: 15-16). Smith, bir iilke i¢eride bir mali daha yiiksek bir
maliyetle iiretiyorsa bunu digaridan satin almasi gerektigini savunmaktadir. Eger serbest
ticaret engellenirse bu durum gergeklesmeyeceginden, iilkelerin daha yiiksek maliyelerle

liretim yapacagini ve zaten kit olan kaynaklarin israf edilecegini savunmaktadir.

1929 yilina gelindiginde ise diinya genelinde bir bunalim ortaya ¢ikmistir. “Biiyiik
Buhran” adi verilen bu krizde issizlik ve durgunluk ayni anda yasanmistir. Keynes, 1936
yilinda yayimlanan “Istihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi” isimli eserinde yasanan krizi
ele almigtir. Buna gore, klasiklerin savundugu ‘“ekonomi daima tam istihdamdadir”
goriisii reddedilmektedir. Keynes’e gore ekonomi eksik istihdam durumunda da dengeye
gelebilmektedir. Ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in devletin ekonomide daha etkin
rol almasi1 gerekliligi savunulmaktadir. Ciinkii yasanan ekonomik istikrarsizliklarin
baslica nedenleri, biit¢e acgiklari sonucu artan devlet borglari, faiz hadlerindeki yiikselme,
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi, enflasyonun artmasi ve
serbest ticaret nedeniyle kronik hale gelen dis ticaret agiklar1 olarak goriilmektedir. Bu
nedenle de devletin ekonomiye para ve maliye politikalar1 ile dis ticaret dolaysiz
kontroller araciligiyla miidahalede bulunmalidir (Ertem, 2015: 84-89). 1930’larda
baslayan diinya ticaretindeki korumaci politikalara tepki olarak diinya ticaretini
serbestlestirme c¢abalar1 baslamistir. ikinci Diinya Savasi’na kadar olan siirecte iilkeler
birbirleriyle isbirligi yapmak yerine kars1 karsiya kaldiklar1 dig 6demeler agig1 ve issizlik
sorunlarina kars1 bireysel hareket etmekteydiler. Ancak karsilikli tarifelerin artirildigi bu

stiregte, dis ticaret hacmi de en diislik diizeylere inmistir.

Ikinci Diinya Savasi nedeniyle iilkelerin karsilastiklar1 sorunlari asmak igin
kiiresel anlamda olusturulan ¢ok tarafli uluslararasi anlagmalarin, uluslararasi orgiitler ve
cok uluslu kurumlarm, diinya ticaretinin geligmesinde onemli katkilari olmustur. Bu
baglamda, 1944 yilinda Bretton Woods Konferansi gergeklestirilmistir. Bretton Woods
Konferansi, savas nedeniyle sekteye ugrayan dis ticaretin ve buna bagli olarak da diisen
refahin bundan sonra nasil artirilacaginin goriisiildiigii bir konferans olup, ana temasini,
refah ve dig ticaretin artirilmasi i¢in yapilacaklar olusturmaktadir (Kiiciikaksoy, 2010:
136). Bu goriismeler sonucunda, {ilkelerin korumaci dis ticaret politikalarindan
vazgecerek dis ticaretin serbestlestirilmesi yoniindeki adimlarin atilabilmesi i¢in bazi

uluslararasi organizasyonlarin kurulmasi kararlastirilmistir. Bu kuruluslar, glinimiizdeki



adi Diinya Bankasi (WB) olan Uluslararast imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD),
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve daha sonra Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) ne
dontstiiriilecek olan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT) dir. IMF’in
kurulus amaci, uluslararasi ticaretin dengeli biiylimesini ve gelismesini saglamak, doviz
kurlarma istikrar kazandirmak, rekabetci devaliiasyonlar1 6nlemek, ¢ok tarafli 6demeler
sisteminin kurulmasina ve diinya ticaretinin gelismesini engelleyen kambiyo
sinirlamalarini ortadan kaldirmak ve ddemeler dengesindeki istikrarsizliklar1 gidermek
icin fon kaynaklarindan tiye tilkelere yardim etmektir (Akgii¢, 2013: 2). IBRD’nin amaci
ise savas sonrasi diinya ekonomilerinde meydana gelen bozulmalarin giderilmesine katki
saglamaktir. 1948 yilinda kiiresel ticaretin gelismesi amaciyla giimriik tarifelerinin
indirilmesi, dis ticaretteki kota ve ithalat sinirlamalarinin kaldirilmas: amaciyla GATT

olusturulmustur.

Zamanla hizli bir artig gdsteren kiiresellesme nedeniyle sadece sanayi mallari
tizerindeki diinya ticaretini serbestlestirme amaciyla kurulan GATT yerine 1 Ocak 1995
yilinda Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) kurulmustur. WTO, sanayi mallarmin yam sira
tarim, tekstil ve hizmet akimlarinin serbestlestirilmesi ile fikri miilkiyet haklarimi da
diizenleyen bir kurulustur (Seyidoglu, 2003: 190). WTO, diinya ticaretini
serbestlestirilmesi amaciyla bu amacin 6niinde engel teskil eden her tiirlii sinirlandirma,

kisitlama ve yasaklamay1 kaldirmay1 6ngérmektedir.

Bunlarm diginda Avrupa Birligi (AB) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) gibi bolgesel ekonomik igbirlikleri de diinya ticaretinin serbestlestirilmesi
yoniinde 6nemli katkilarda bulunmuslardir. Tiim bu gelismeler kiiresellesmenin etkisiyle
meydana gelmis ve dis ticaretin gelismesine katkilari olmustur. Grafik 1’de diinya ticaret

hacminin 1850-1971 yillar1 arasindaki seyri gosterilmektedir.



Grafik 1.1: Diinya Ticaret Hacmi (1850 — 1971)
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Kaynak: Paul Kennedy, (2001), Biiyiik Gii¢lerin Yiikselis ve Cokiisleri, 491.

Gortildiigii gibi, diinya ticaret hacmi 1948 yilindan itibaren hizli bir artis egilimine
girmistir. Bu artista en 6nemli katkinin, diinya ticaretinin serbestlesmesi yoniinde yapilan

uluslararasi goriisme ve anlagsmalarin oldugu sdylenebilir.
1.3.isletmeleri D1s Ticarete Yonlendiren Faktorler

Higbir tilke kendi insanlarinin ihtiyaclarin1 karsilayabilecek miktarda kaynaga
sahip degildir. Bu nedenle mutlaka diger iilkelerle ticaret yapmak zorundadir. Ayrica
tilkelerin sahip olduklar1 kaynaklar1 mutlak ve/veya karsilagtirmali iistiinliige sahip
olmadiklar1 alanlarda kullanarak israf etmeleri de mantikla bagdasmaz (Celik vd., 2011:
1). Bu nedenlerden dolayi iilkeler kendi baglarina iiretemedikleri {irtinleri disaridan alip

diger tilkelere oranla iistiinliige sahip oldugu mallar1 da disariya satmaktadir.

Dis ticaret, iilkelerin kalkinmasi i¢in gerekli olan yatirnm mallarmin finansmani
ve dig borglarin 6denmesinde doviz kazandirici bir islemdir. Bu yoniyle {ilkeleri

birbirleriyle ticaret yapmaya iten baglica nedenler olarak;

e Yeni pazarlar bulma,

e Risklerin dagitilmasi,

e Olgek ekonomisi yaratma,

e Uluslararas1 mal farklilagtirmalari,
e Uluslararasi fiyat farkliliklar1 ve

e Kaynak yetersizligi sayilabilir.
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1.3.1. Yeni Pazarlar Bulma

Bir iilkede tiretilen her iirlin o iilkede talep bulamayabilir. Bunun sonucunda da
tilkenin sahip oldugu kaynaklar atil durumda kalacagindan oncelikle firmalarin karlarinin
diismesine neden olmakta ve sonugta iilkenin biiyiime ve kalkinmasina engel olmaktadir.

Boyle durumlarda arz kisilmak durumunda kalabilir.

Dis ticaret, iilke i¢inde iiretilen ve talep yetersizligi bulunan riinlere bagka
tilkelerde pazar yaratarak kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasina neden olur ve ayni

zamanda da iilkenin kalkinmasinda 6nemli bir rol oynar.
1.3.2. Risklerin Dagitilmasi

Pazar cesitlendirmesi ile risklerin dagitilarak azaltilmasi, dis ticaret yapma
nedenlerinden biridir. Sadece i¢ piyasaya yonelik calisan firmalar iilke igerisinde
dogabilecek risklere kars1 yiiksek derecede duyarli olmaktadir. Boyle bir durumda maruz
kalinan riskleri azaltmak i¢in dis ticaret yaparak diinyanin farkli cografyasindaki
pazarlarda faaliyet gosterilmelidir. Bu sekilde riskler minimize edilerek var olan

sermayeden maksimum kazang saglanabilir (Ertem, 2015: 27).
1.3.3. Olcek Ekonomisi Yaratma

Olgek ekonomisi, kisaca iiretimin artmasiyla maliyetlerin azalmas1 durumu olarak
ifade edilebilir. Bir {ilkenin ya da bir firmanin 6l¢ek ekonomisinden yararlanabilmesi igin
tek basina i¢ piyasa yetersizdir. Dig ticaret sayesinde i¢ piyasanin bu yetersizligi yeni
pazarlar bulunarak asilmaktadir. Bunun sonucunda da iilke ve/veya firmalar Olgek

ekonomisinden faydalanmak i¢in gerekli liretim kapasitesine ulasma imkani elde ederler.
1.3.4. Uluslararas1 Mal Farkhlastirmalari

Mal farklilagmasi daha ¢ok birbirine benzer mal iireten ekonomiler i¢in gecerlidir.
Mal farklilagsmasi tiiketici zevk ve tercihleriyle agiklanabilir. Ciinkii birbirine benzer ya
da birbirine yakin 6zelliklere sahip mallar arasinda tercihler tiiketicilerin zevklerine gore
sekillenir. Ornegin, otomobil sektdriine iliskin olarak, bazi kisiler daha kiiciik araglar

tercih ederken bazilar1 da daha biiyiik ya da liiks araglari tercih etmektedir. ABD ve
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Japonya otomobil iireticileri olmalarina ragmen ABD vatandaslar1 Japon otomobillerini,

Japon vatandaslar ise ABD otomobillerini tercih edebilmektedir.
1.3.5. Uluslararasi Fiyat Farkhihklan

Ulkeleri dis ticarete iten en dnemli nedenlerden biri de iilkeler aras1 olusan fiyat
farkliliklaridir. Baz: {ilkeler sahip olduklar1 teknoloji, hammadde bollugu ve ucuz is giicii
maliyetleri gibi avantajlar sayesinde diger iilkelere oranla daha diisiik maliyetle tiretim
gerceklestirmektedir. Bu durum, Adam Smith’in Mutlak Ustiinliikler Teorisi ve David

Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisinin temellerini olusturmustur.

Mutlak Ustiinliikler Teorisine gore, bir iilke bir mali diger bir mala gére mutlak
olarak daha ucuza iiretiyorsa o malin liretiminde uzmanlagmali ve i¢ piyasadaki talep
karsilandiktan sonra fazla olan miktar1 ihrag¢ etmelidir. Buna karsilik olarak da, diger mala
nispeten daha pahaliya iirettigi malin iiretiminden vazgecgerek daha uygun maliyetle
liretim yapan ve o malin iiretiminde uzmanlasmis diger iilkelerden ithal etmelidir.
Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisine gore ise, dis ticarette bir {ilkenin her iki malin
tiretiminde de mutlak olarak iistiin oldugu durumlarda da, dis ticaret her iki tilke iginde
karh olacaktir (Celik vd., 2011: 5). Yani, iilkeler daha fazla maliyet avantajina sahip
oldugu mallarin iiretiminde uzmanlasip, maliyet avantajinin olmadigi mallarin iiretimini

diger iilkelere birakmalidir.

Ulkeler kendilerine oranla daha az maliyetle iiretim yapan iilkelerin mallarini ithal
ederek, kendilerinin diger iilkelere oranla daha fazla maliyet avantajina sahip oldugu
mallarin iiretiminde uzmanlasmaldir. Uretiminde uzmanlastigi mallarin i¢ talep

fazlaliklarini da diger tilkelere satmalidir.
1.3.6. Kaynak Yetersizligi

Kaynak yetersizligi, dig ticaretin en Onemli nedenlerinden biridir. Kaynak
yetersizligi, dogal kaynak yetersizligi ile teknoloji ve yetismis is giicii yetersizligi olarak
iki grupta ele alinabilir. Dogal kaynak yetersizligi, bir malin iiretilebilmesi i¢in gerekli
olan hammadde gibi dogal kaynaklarin olmamasi veya yetersiz derecede olmasi

durumudur (Ertem, 2015: 25). Teknoloji ve yetismis is giicii yetersizligi ise, lilkelerin
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teknolojik donanim ve bu teknolojiyi kullanabilecek ig giicli oraninin yetersiz olmasi
durumudur. Ulkeler kalkinma icin gerekli olan ara ve yatirrm mallarmin {iretiminde
kullanilacak hammadde, teknoloji ve is giicii eksikliklerini birbirileriyle ticaret yaparak

kapatmaya caligmaktadir.
1.4.D1s Ticarette Bashca Odeme Sekilleri

Ticaret 0zii itibariyle karsilikli giivene dayanmaktadir. Satici, belli bir tarihte
anlagsma kosullarina uygun olarak mali teslim etme yiikiimliiliiglinde iken, alici da
anlasma kosullaria uygun bir sekilde malin bedelini 6deme yiikiimliiliigiindedir. Ulke
icinde yapilan ticarette 6deme islemi pesin, vadeli ya da kimi zaman mal karsilig
yapilmaktadir (Melemen vd., 2000; 99). Dis ticarette ise bunlarin disinda farkli 6deme

sekillerine rastlanmaktadir.

Dis ticareti yurt i¢ ticaretten ayiran en onemli nokta, taraflarin farkli tilkelerde yer
almasi ve alict ile saticinin birbirini ticari olarak iyi tanima olanaklarinin yurt ici ticarete
kiyasla kisith olmasidir. Alici ve satict farkli iilkelerde oldugundan, yurt i¢ ticarette
oldugu gibi mal teslim edilirken alicinin ayn1 anda bedeli tahsil etme imkani cogu zaman
yoktur. Malin teslimi ve 6deme genellikle farkli zamanlarda gergeklesmektedir (Celik

vd., 2011: 147).

Dis ticaret islemi ithalatci ve ihracatgr arasinda yapilan sozlesme ile
baslamaktadir. Bu s6zlesmede alicinin istedigi malin 6zellikleri, teslimi gibi unsurlar ile
saticinin mal bedelini nasil tahsil edecegi gibi unsurlar agik¢a belirtilmelidir. Ciinki
ithalat¢i mali en kisa siirede teslim alip 6demeyi de olabildigince ge¢ yapmak isterken,
thracat¢1 ise mal bedelini en kisa siirede tahsil etmek ister. Ancak, bazi durumlarda
ithalatgr mal bedelini gondermesine ragmen mali ya alamamakta ya da istedigi
ozelliklerde alamamakta, ihracat¢1 da mali gdndermesine ragmen mal bedelini tahsil
edememektedir. Dolayisiyla, alici ile saticinin farkli iilkelerde bulunmasi nedeniyle
taraflarin birbirlerine giiven duygular1 ya azdir ya da hi¢ yoktur. Bu nedenle dis ticarette

malin teslimi ve mal bedelinin 6denmesi konular1 son derece 6nemli bir hal almaktadir.

D1s ticarette kullanilan 6deme sekilleri, ihracatei ile ithalatci arasinda diizenlenen

ve dis ticaret isleminin baglangi¢ asamasini olusturan sdzlesmeyle belirlenmektedir. Dig
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ticaretin tagidig riskler, ithalatg1 ve ihracat¢inin finansman yapilari, ithalatci ve ihracatci
arasindaki karsilikli giliven, ticarete konu malin arz ve talep esnekligi, maliyetlerin
yaninda sahip olunan avantajlar ve imkanlar 6deme seklinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir (Kaymakec1 vd., 2007: 330, Cantekin, 2014: 79). Uygun 6deme seklinin karar
verilmesiyle, dis ticarette 6deme nedeniyle taraflarin karsi karsiya kalabilecegi riskler

bertaraf edilmis olmaktadir (Keser, 2012: 57).

Dis ticarette kullanilan klasik 6deme sekilleri; vesaik mukabili 6deme, pesin
O0deme, mal mukabili 6deme, akreditif ve kabul kredili 6deme olarak sayilabilir.
Factoring, forfaiting gibi teknikler ise hem 6deme hem de riskten korunma ydntemi
olarak kullanilmaktadir. Bu tekniklere doviz kuru riski yonetim teknikleri kisminda

detayli olarak yer verilmistir.

Bu boliimde dis ticarette kullanilan 6deme sekilleri ve bu ddeme sekillerinin

ithracatc1 ve ithalat¢i acisindan tasidiklar avantaj ve dezavantajlar ele alinmistir.
1.4.1. Pesin Odeme

Pesin 0deme, ithalat¢inin mal bedelini heniiz mali teslim almadan banka
aracilifiyla ihracat¢iya 6dedigi, ihracat¢inin da dnceden bedelini tahsil ettigi mallar
ithalatciya gonderdigi 6deme seklidir. Pesin 6demede, ithalat¢i heniliz mali ve mala ait
vesaiki teslim almadan O0demeyi gerceklestirdiginden, tiim riski iistiine almaktadir.
Ihracatg1 ise malin bedelini 6nceden tahsil ettigi i¢in avantajli olan taraftir. Thracatcinin
tizerinde herhangi bir risk bulunmamaktadir. Diger bir bakis agisiyla pesin 6deme,
ithalat¢inin ihracatciya sagladig: bir kredi olarak nitelendirilebilir. Ancak, pesin 6demede

taraflar arasindaki giiven ¢cok onemlidir.

Pesin 6deme daha cok satic1 piyasalarinda, yani ihracat¢i tekel konumunda
oldugunda veya mallarin aliminda taninan pesin iskontosunun yiiksek oldugu
durumlarda, saticinin mallar1 anlagsma kosullarina uygun olarak gonderecegi konusunda
aliciya yeterli giiveni vermesi kosuluyla ve ithalatginin tilkesinde yiirlirliikte bulunan
yasal diizenlemelerin pesin 6deme yapilmasina olanak tanimasi halinde uygulanmaktadir

(Akgiig, 2013: 180-181). Ayrica, ihracatci ithalatginin bulundugu iilkenin riskini almak
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istemediginde veya ihracat¢inin istenen mallar1 hazirlayip sevk edebilmesi i¢in paraya

ihtiyac1 oldugunda da &zellikle tercih edilmektedir (Ozalp, 2004: 36).
Sekil 1.1°de pesin 6deme isleminin asamalar1 gosterilmektedir.

Sekil 1.1: Pesin Odeme Islemi

5. Sevkiyvat + Vesaik

1. Alm Satim Siézlesmesi

___3.Odeme Transferi_____

Buna gore, pesin 6deme isleminde dnce ithalat¢1 ve ihracatg1 arasinda bir sd6zlesme
yapilmaktadir (1). Bu sozlesmede mallarin cinsi, miktari, 6zellikleri, paketleme yontemi,
teslim sekli, 6deme sekli, doviz cinsi gibi hususlar yer alir. Daha sonra ithalatg1 kendi
bankasina mal bedelinin 6denmesi i¢in talimat verir (2). ithalatgidan talimati alan banka
mal bedelini ihracat¢iya ddenmek iizere ihracat¢inin bankasima gonderir (3). Thracatginin
bankasi1 gelen mal bedelini ihracatgiya bildirir ve 6demeyi gerceklestirir (4). Mal bedelini
alan ihracatc1 ise son asamada mallarin yiiklemesini gerceklestirir ve vesaiki ithalatgiya
gonderir (5). Bu asamalarda gergeklestirilen islemlerden de anlasildig gibi, pesin 6deme

isleminde tiim risk ithalat¢1 tarafindan tistlenilmektedir (Kaya, 2013; 411).
1.4.2. Vesaik Mukabili Odeme

Vesaik mukabili 6deme, ihracatg1 ile ithalatgr arasinda yapilan sézlesme
hiikiimlerine gére, malin ihracatci tarafindan yiiklenerek, ilgili vesaikin ithalatgiya 6deme
karsiliginda teslim edilmek {izere bankaya teslim edildigi 6deme seklidir. Vesaik
mukabili 6demede ticarete konu mala ait vesaik bankalar araciligiyla ihracatci ve ithalatci
arasinda el degistirmektedir. Vesaik mukabili 6deme islemini ihracat¢1 baslatmaktadir.

Ciinkii herhangi bir 6deme olmadan mallar1 yiikleyip vesaiki ithalat¢iya gonderilmek
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lizere bankaya teslim etmektedir. Bu 6deme seklinde her ne kadar iki taraf i¢in de risk
unsuru yok gibi goriinse de ihracatg1 ithalat¢iya giivenerek mali gondermektedir. Bunun
karsiliginda heniiz baslangic asamasinda ne mal bedelini tahsil etmekte ne de banka
garantisi almaktadir. Bu nedenle vesaik mukabili 6demede ihracat¢i ithalat¢iya glivenerek
islemi gerceklestirmektedir. Mallar gonderilip vesaik bankaya teslim edildikten sonra
ithalatginin vesaiki kabul etmeme olasiligi vardir. Bu durumda ihracatgr mallart geri

iilkesine ¢ekebilir ancak bu islem ihracat¢i agisindan masraflidir.
Sekil 1.2°de vesaik mukabili 6demenin asamalar1 gosterilmektedir.

Sekil 1.2: Vesaik Mukabili Odeme Islemi

.‘_d__. - = -
- =
Alict 1. Ahm Satim Sézlesmesi Satici
(ithalates) . . (ibracatg)
' Ly . & | :
- 5 -
6. Odeme '™ el 3. Vesaik Teslimi | ' 8. Odeme
+ I + 1

Alcinin L .
Barkas 7. Odeme Transfer Salicinin

Her islemde oldugu gibi oncelikle ihracatgi ile ithalat¢1 arasinda bir alim satim
s0zlesmesi yapilmaktadir (1). Sonrasinda ihracat¢1 sozlesme hiikiimlerine uygun bir
sekilde malin sevkiyatin1 gerceklestirerek (2) vesaiki kendi bakasina teslim etmektedir
(3). Thracatcinin bankasi kendisine teslim edilen vesaiki ithalatcinin bankasima gonderir
(4). Ithalatginin bankasi kendisine ulasan vesaiki ithalatciya ihbar eder ve 6deme
karsiliginda vesaiki ithalat¢iya teslim eder (5 — 6). Sonrasinda ithalatginin bankasi
O0demeyi ihracatciya 6denmek iizere ihracatcinin bankasina gonderir (7) ve ihracat¢inin

bankas1 malin bedelini ihracatgiya dder (8) (Karagiil ve Ilter, 2011: 63).
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1.4.3. Mal Mukabili Odeme

Mal mukabili 6deme, ithalat¢i tarafindan satin alinan malin bedelinin, o malin
satis sozlesmesinde gosterilen teslim yerine gelmesi ve ithalat¢1 tarafindan malin teslim
alinmasindan sonra 6denmesidir (Cantekin, 2014: 81). Tanimdan da anlasilacag tizere
pesin ddemenin tam tersidir. Pesin 6demede mal heniiz ithalat¢1 tarafindan teslim
alinmadan bedel 6denirken tiim risk ithalat¢ida kalmakta, ancak mal mukabili 6demede
ise mal ithalat¢1 tarafindan teslim alindiktan sonra bedel 0denmekte ve tiim risk
ihracat¢inin iizerinde kalmaktadir. Bu agidan mal mukabili 6deme ithalat¢t agisindan en
cazip 6deme sekli iken ihracat¢i agisindan ise malin bedelinin 6denmemesi ve mallarin
geri iadesi riski oldugundan en riskli 6deme yontemidir. Pesin 6demede oldugu gibi mal

mukabili 6demede de ithalatci ile ihracat¢i arasinda giiven iligkisi olmalidir.

Mal mukabili 6deme, ihracat¢inin ithalatgiya agmis oldugu bir tiir kredi
niteligindedir. Ciinkii mallar ithalat¢1 tarafindan bedeli 6denmeden teslim alinmakta ve
ithalatgr  mallart  alip kendi {lkesinde degerlendirdikten sonra Odemeyi

gerceklestirmektedir.
Sekil 1.3°te mal mukabili 6deme seklinin agamalar1 gosterilmektedir.

Sekil 1.3: Mal Mukabili Odeme Isleme

il _ZT-S;:E}'at+Vesaik_ E T

1. Ahm Satim Sézlesmesi Satici
(ihracatgy)

4. Odeme Transferi
Alicinin e
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Sekil 1.3’te de goriildiigii gibi, 6ncelikle ihracat¢i ve ithalat¢i arasinda alim satim
sOzlesmesi yapilmaktadir (1). Sonrasinda ihracat¢i mallarin sevkiyatini ger¢eklestirmekte
ve mallara ait vesaiki ithalatgiya gondermektedir (2). Vesaiki alan ithalat¢i mallar
giimriikten ¢ekerek teslim almaktadir. Ardindan s6zlesmede belirtilen siirede ithalatg1 mal
bedelinin 6denmesi i¢in bankasina emir verir (3). Odeme emrini alan ithalat¢inin bankasi
ihracatgiya ddenmek iizere mal bedelini ihracat¢inin bankasina transfer eder (4). Odeme
transferi kendisine ulasan ihracat¢inin bankasi, ihracat¢iya 6demeyi gerceklestirir (5)

(Kaya, 2013: 414).
1.4.4. Akreditif

Akreditif, alicinin talebi lizerine alicinin bankasi tarafindan ihracatgi lehine agilan
ve Odemesi spesifik sart ve kosullara uygun hazirlanan ilgili vesaikin sunulmasi ile
goriildiigiinde veya vadesinde 6denmesini saglayan bir banka garanti kombinasyonudur
(Grath, 2008: 47). Diger 6deme yontemlerinde daima bir tarafta risk varken akreditifli
0deme seklinde araya bankalarin girmesiyle birlikte risk ortadan kalkmaktadir. Akreditif
her iki tarafi da yani, hem ihracat¢iyr hem de ithalat¢iyr koruyan bir 6deme yontemidir.
Heniiz en basta, ihracatci ile ithalatgr arasinda yapilan sézlesmede belirlenen kosullara
uygun bir sekilde ithalat¢ tarafindan akreditif islemi baslatilmakta ve siirec islemektedir.
Buna gore, ihracat¢1 s6zlesmeye konu mallari, akreditif kosullarina uygun olarak sevk
etmesi durumunda mal bedelini tahsil edebileceginden, ithalat¢1 da sevkiyatin akreditif
kosullarma uygun olarak yapildigindan emin olmaktadir (Oztiirk, 2005: 194). Akreditif
her iki tarafi da koruyan bir yontem oldugundan dis ticarette en ¢cok kullanilan 6deme
yontemidir. Bu nedenle, standart bir yap1 igerisinde dis ticaretteki taraflarca akreditifin

isleyisinin ve sartlarinin ¢ok iyi bilinmesi gerekir (Akin, 2010: 133).
Akreditif isleminde dort taraf bulunmaktadir (Oztiirk, 2005: 195-196):

1. Amir: ithalatgidir.
2. Amir Banka: Ithalatgmm bankasidir. Akreditif islemi amir banka
tarafindan agilir. Odeme yapmakla yiikiimlii bankadir.

3. Lehdar: Thracatgidir.
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4. Thbar Bankasi: Ihracatginin bankasidir. Akreditif agildiginda akreditifi
ihracatgiya ihbar eder, ihracatgi tarafindan teslim edilen vesaiki amir

bankaya gonderir ve mal bedelini ihracatgiya oder.
Akreditifli 6deme sekli ile (Keser, 2012: 70-71):

e Uluslararasi ticaret faaliyeti bankalar araciligiyla diizenlenmis,

e Taraflar icin hemen hemen en 6nemli sorun olan gliven unsuru biiylik
saglanmus,

o Akreditif kosullar1 eksiksiz yerine getirilmesi durumunda 6deme
garantilenmis,

e (Odeme, ilgili mala veya hizmet yerine belgelere dayandirilmis olmaktadur.

Uygulamada ¢ok cesitli akreditif tiirti bulunmaktadir. Bunlar sahip olduklar1
ozelliklere gore siniflandirilabilir. Giivenlik agisindan cayilabilir akreditif, cayilamaz
akreditif; 6deme sorumlulugu agisindan basit akreditif, rotatif akreditif; bedelin ne zaman
O0denecegi acisindan gorildiigiinde 6demeli akreditif, vadeli 6demeli akreditif gibi.
Bunlarin disinda, karsilikli akreditif, devredilebilir akreditif, kirmizi sarth akreditif, yesil
sartli akreditif gibi tiirleri de bulunmaktadir®.

Sekil 1.4°te akreditifli 6deme seklinin asamalar1 gosterilmektedir.

3 Ayrmtili bilgi igin bakiniz. (Oztiirk, 2005: 198-207; Kaya, 2013: 432-436; Yeni, 2005: 27-33)
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Sekil 1.4: Akreditifli Odeme Islemi

" 5. Sevkivat i

1. Alm Satim Stzlesmesi
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" muppsag yresay g

3 Akreditif Achin
10. O'deme Transferi

Akreditifli 6deme seklinde, oncelikle ihracatgi ile ithalat¢r arasinda alim satim
sOzlesmesi yapilir (1). Yapilan sozlesme hiikiimlerine gore ithalat¢1 kendi bankasina
(amir banka) akreditif ag¢ilis talimati verir (2). Sonra, amir banka ihracat¢inin bankasina
(ihbar bankas1) akreditifi bildirir (3). Ihbar bankasi kendisine gelen akreditif metnini
inceler ve bir suretini ihracatgiya bildirir (4). Akreditif ithbarin1 alan ihracat¢1 kosullari
inceler ve akreditif kosullarini kabul ederse mallar1 yiikler, eger mutabik kalinmayan bir
durum s6z konusu ise bunu ihbar bankasi araciligi ile ithalat¢iya bildirilmesini ister (5).
Ihracatg1 akreditif kosullarma uygun mallar1 yiikledikten sonra akreditifte belirtilen
vesaiki ihbar bankasina teslim eder (6). Ihbar bankas1 kendisine teslim edilen vesaiki
akreditif kosullarina uygun bir sekilde inceler ve uygunsuzluk yoksa vesaiki amir
bankaya gonderir (7). Eger bir uygunsuzluk varsa ihracatgidan bu durumun giderilmesi
istenir. Vesaik kendisine ulasan amir banka vesaiki akreditif kosullarina gore inceler ve
ithalatciya durumu ihbar ederek 6demenin yapilmasim ister (8). Ithalatci ddemeyi
yaptiktan sonra vesaiki amir bankadan teslim alir (9) ve mallan glimriikten ceker.
Odemeyi alan amir banka ise ihbar bankasina mal bedelinin transferini gerceklestirir (10).
Son asama olarak da, mal bedeli tarafina gelen ihbar bankasi ihracat¢iya mal bedelini

oder (11) (Karagiil ve ilter, 2011: 70).



20

1.4.5. Kabul Kredili Odeme

Kabul kredili 6deme, tek basina kullanilabilen bir 6deme yontemi olmayip, diger
0deme yontemleriyle birlikte kullanilmaktadir. Kabul kredili 6demede para yerine police
kullanilmaktadir. Thracatg, ithalatci ile yapmis oldugu sdzlesmeye gore mallari sevk eder
ve vesaikle birlikte policeyi bankasina verir. Ithalatcinin bankasi policeyi ithalatcinin
kabuliinii saglayarak vesaiki ithalat¢iya teslim ederken poligceyi de ihracatgiya teslim
edilmek iizere ihracat¢inin bankasina geri gonderir. Kabul kredili 6deme yOnteminin
tercih edilmesinin nedeni, mal bedelinin vadeli olmasi durumunda, beklemeden
kaynaklanabilecek zararlarin, poligenin factoring gibi bazi aracit kurumlar vasitasiyla
kirdirilmasi yoluyla alacagin vadesinden once tahsil imkani saglamasidir. Ayni zamanda
ithalatginin  policeyi vadesinde Odememesi de uluslararast piyasalarda itibar

kaybetmesine neden olmaktadir.

Ihracatgi, ithalat¢iya ddeme konusunda yeterince giivenmeyebilir. Bu durumda,
poligeye ithalat¢inin kabuliiniin yaninda bir bankanin aval vermesini de isteyebilir. Aval,
ticari senetlerde, 6demeden sorumlu olanlarin 6dememesi durumunda tigiincii bir kiginin

alacaklilara senet bedelini 6deyecegine iliskin verdigi glivencedir (www.tdk.gov.tr).

Kabul kredili 6deme, yukarida da ifade edildigi gibi diger 6deme yontemleriyle
birlikte kullanilmaktadir. Vesaik mukabili 6deme sekli ile birlikte kullanildiginda kabul
kredili vesaik mukabili 6deme, akreditifle birlikte kullanildiginda ise kabul kredili
akreditifli 6deme olarak anilmaktadir (Celik vd., 2011: 153-154).

Sekil 1.5’te kabul kredili 6deme seklinin agamalar1 gosterilmektedir.



21

Sekil 1.5: Kabul Kredili Odeme Islemi
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Buna gore, kabul kredili 6demede oOncelikle ihracatci ile ithalat¢i arasinda bir
sozlesme yapilir (1). Ardindan ihracat¢i mallan yiikleyip sevkiyati gerceklestirir (2).
Sevkiyattan sonra ihracatgr mallara ait vesaikle birlikte ithalatci adina diizenlenmis
poligeyi ithalatciya poligenin kabulii karsilifinda kendi bankasina teslim eder (3).
Thracatcinin bankas1 kendisine teslim edilen vesaiki ve policeyi ithalat¢inin bankasina
gonderir (4). Ithalatgmin bankasi vesaiki ve poligeyi teslim aldigina dair ithalatgiya
ihbarda bulunur. Ithalatc1, policeyi kabul ederek imzalar (5) ve bankasindan vesaiki
teslim alir (6). Ithalat¢inin bankasu, ithalatc1 tarafindan kabul edilen poligeyi ihracat¢inin
bankasina génderir (7). Thracatginin bankasi poligeyi ihracatciya teslim eder (8). Daha
sonra ise police vadesi geldiginde ithalat¢1 borcuna karsilik poli¢e tutarmi bankasina
yatirir (9). ithalatginin bankasi 6denen polige tutarini ihracat¢iin bankasina transfer eder
(10). Odeme transferini alan ihracatcinin bankas1 ddemeyi ihracatgiya yapar (11) (Kaya,
2013: 415).
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Tthalatg Acismdan Thracater Acismdan

Avantaj Yiiksek Risk

Mal Mukabili Odeme

Vesaik Mukabili
Odeme

Akreditif

Pesin Odeme

Dezavantaj Diisiik Risk

Yukarida dis ticarette kullanilan 6deme ydntemlerinin 6zelliklerine ve isleyis
asamalarina ihracatc1 ile ithalat¢1 agisindan tasidigr riskler baglaminda deginilmistir.
Buna gore, dis ticarette kullanilan 6deme sekillerinden mal mukabili 6deme ihracatgi
acisindan yiiksek risk tasirken, pesin ddeme en diisiik riskli yontemdir. Ithalatc1 agisindan
bakildiginda ise, pesin 6deme dezavantajli bir durumken, mal mukabili édeme en
avantajli durumdur. Dis ticarette kullanilan 6deme sekilleri 6zet ve karsilastirmali olarak

Tablo 1.1°de verilmistir.
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Tablo 1.1: Dis Ticarette Kullanilan Baslica Odeme Yontemleri ve Taraflarin

Yiikiimliiliikleri
Taraflarin Rolii Bankalarin Rolii
Odeme Ihracatcinin Ithalat¢inin Para Belge Odeme
ekli Yiikiimliiliigii Yiikiimliiliigii Transferi | Transferi | Garantisi
g g
Onceden bedeli tahsil edilen Mal  bedelin |
. a edelinin  ma
Pesin mallarmn ve gerekli o
. ) ) tesliminden once | Var Yok Yok
Odeme belgelerin ithalatciya sdenmesi
gonderilmesi
. Malin gonderilmesinden
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Yukaridaki tabloya bakildiginda her 6deme sekline gore ithalat¢i, ihracatci ve

bankalarin yilikiimliiliikleri degismektedir. Buna gore dis ticarette taraflar {istlenecekleri

yiikiimliiliiklere gore en uygun 6deme seklini segmelidirler.

1.5. Dis Ticarette Karsilasilan Riskler

Her isin kendine 6zgii bir takim riskleri bulunurken, bu durum i¢ ve dis ticaret igin

de gecerlidir. Ig ticarette alic1 ve satict aym iilkede bulunduklar1 ve ayni iilke hukuk

kurallarina tabi olduklar i¢in risk daha azdir. Ancak dis ticarette, alic1 ve satici farkl
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tilkelerde bulunduklarindan ve uluslararasi iliskileri diizenleyen genel hukuk kurallarinin
yeterli olmamasindan dolayi risk daha fazladir. Bu nedenle dis ticarette yasanabilecek
risklerin 6nlenebilmesi ve taraflarin ticaretlerini daha rahat bir sekilde yapabilmeleri igin
Uluslararas1 Ticaret Odas1 (ICC)* tarafindan dis ticarette kullanilan teslim sekilleri,
O6deme yontemleri ve diger diizenlemeler ile ilgili yerlesik ticari uygulamalar ve kurallar

olusturulmustur.

Dis ticarette karsilasilan baslica riskler olarak 6demeye ve mala iligskin riskler,

dokiimantasyon riski, politik risk ve doviz kuru riski sayilabilir.
1.5.1. Odemeye iliskin Riskler

Yukarida bahsedilen 6deme yontemlerinde de deginildigi lizere mal mukabili
O0deme gibi baz1 6deme yontemlerinde ithalatgr mali 6nceden teslim alirken parasini
sonradan gdndermektedir. Bu durumda ithalat¢i mal bedelini 6demeyebilir. Odememe,
ya kasten ddememe ya da finansal imkansizlik nedeniyle 6deyememe gibi iki sekilde
olabilmektedir. Mal bedelinin 6ddenmemesi durumunda ihracat¢r likidite sikintisiyla
karsilasacagindan aslinda finansal riske de maruz kalmaktadir. Mal mukabili 6demenin
tam tersi olan pesin 6demede ise ithalat¢1 mal bedelini 6nceden gonderirken mali daha
sonra teslim almaktadir. Bu durumda da malin teslim alinmama riski ortaya ¢ikmaktadir.
Gortildiigii gibi, risk hem ithalat¢1 hem de ihracatgr agisindan s6z konusu olabilmektedir.
Vesaik mukabili o6deme ile akreditifli O6deme sekillerinde ise Odeme riski

bulunmamaktadir (Celik vd. 2011: 148-164).
1.5.2. Mala iliskin Riskler

Dis ticarette karsilasilan risk tiirlerinden biri de mala iliskin risktir. ithalatcinin
mal bedelini 6nceden 6dedigi ve mali daha sonra teslim aldig1 pesin 6deme seklinde malin
teslimi gergceklesmeyebilir, mal anlagsma sartlarina uygun bir sekilde teslim edilmeyebilir
ya da tasima sirasinda mallar zarar gorebilir. Iste bu durumda karsilasilan risk mala iliskin

risktir. Mala iliskin risk, daha ¢ok malin hi¢ gonderilmemesi veya sartlara uygun sekilde

4 Ayrintili bilgi igin bknz. Anders Grath (2008), The Handbook of International Trade and Finance, Kogan
Page Limited, Philadelphia, s. 13.
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gonderilmemesi gibi riskler tasidigindan ithalatci agisindan biiylik 6nem tasiyan bir risk
tiriidiir. Dis ticarette taraflar bu riskten kacinmak icin genellikle akreditifli 6demeyi

tercih etmekte veya ihracat sigortasi yaptirmaktadir (Grath, 2008: 14).
1.5.3. Dokiimantasyon Riski

Dis ticarette ithalatg ile ihracatg1 arasinda yapilan sozlesme kapsaminda agilan
akreditif sartlarindaki herhangi bir eksiklik, o islemin rezerve konu olmasiyla
sonuclanabilmektedir. Rezerv durumunda, malin ihracat¢1 iilke giimriigiinden
cikartlamamasi, ithalat islemlerinin yapilamamasi, bedelin de ihracat¢iya 6denmemesi
gibi 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Dis ticarette rezerv konusu genellikle en ¢ok
dokiimantasyon ile ilgili ortaya ¢ikmaktadir. Rezerv konular igerisinde; belgelerdeki
uyumsuz bilgiler, belge eksiklikleri, tagiyicinin belirtilmemesi, imza eksikligi, yanlig mal
tanimi1 ve ge¢ yiikklemeden kaynakli konular sayilabilir. Dokiimantasyon riskinin olustugu
durumda ithalat¢i, 6deme yaptigi malin vesaikini alamama durumu ile karsi karsiya
kalabilmekte veya evraklar eksik ya da hatali gonderilmis olabilmektedir. Boyle bir
durumda eksik vesaikin gelmesini ya da hatali vesaikin diizeltilerek gelmesini beklemek
zorunda kalmaktadir. Ayrica ithalat¢i, malin giimriikte beklemesi sonucu olusan ardiye
masraflar1 ve zaman kaybma da maruz kalmaktadir (isbilen, 2011: 75-81).
Dokiimantasyon riskinin olustugu durumda ihracatci ise malin bedelini tahsil edememe
durumuyla kars1 karsiya kalmaktadir. Sonugcta ihracat¢1 6demeye iliskin riskte de oldugu
gibi finansal riske de maruz kalmaktadir. Goriildiigl tizere dokiimantasyon riski hem

ithalatg1 hem de ihracatci agisindan gecerli olabilecek bir risk tiirtidiir.
1.5.4. Politik Risk

Politik risk ayn1 zamanda iilke riski olarak da adlandirilmaktadir. Buna gore
politik risk, alicinin kendi iilkesinin ya da baskaca yabanci iilkelerin yonetim veya otorite
onlemlerinden kaynaklanan ve sozlesmede uzlasilan konulardan ayri bir ticari faaliyet
riskidir (Grath, 2008: 22). Politik risklerin igerisinde; savas durumu, siyasi
iktidarsizliklar, hiikiimet miidahaleleri, yasal engeller ve vergi sistemleri yer almaktadir.
Bu risklerden iilkenin siyasi durumu, ekonomik durumu, hiikiimet miidahaleleri, yasal

engeller ve vergi sistemleri hakkinda ilgili tilkenin resmi kaynaklarindan ve uluslararasi
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kurum ve kuruluslar tarafindan saglanan veriler araciligiyla bilgi edinilerek gerekli
onlemler alinabilmektedir. Ancak savag durumu gibi durumlar 6nceden 6ngoriilmesi zor
oldugundan herhangi bir 6nlem alma gibi bir durum s6z konusu olamamaktadir. Boyle
bir durumla karsilasma olasiligina karsilik, dis ticaret iligskisinde bulunulan iilkelerin

cesitliligi artirilarak risk belirli 6l¢lide dagitilabilmektedir.

Politik riske hem ithalat¢1 hem de ihracat¢r maruz kalabilmektedir. Savas disinda
gelisebilecek riskler karsisinda ithalatgr malin teslimini ya alamamakta ya gecikmeli
olarak almakta ya da baslangic durumundan daha maliyetli bir durumda teslim
almaktadir. Thracatc1 ise malin bedelini tahsile edememe, gecikmeli olarak tahsil etme ya
da baglangicta anlasilan tutardan daha az tahsil etme gibi risklerle karsi karsiya

kalmaktadir (Grath, 2008: 22).
1.5.5. Déviz Kuru Riski

Doéviz kuru riski, ddemelerin, taraflarin yerlesik oldugu iilkenin ulusal parasi
disinda bir para cinsi lizerinden yapilmasi durumunda, yerel ve yabanci paralar arasindaki
kurun, fiili 6deme gergeklesinceye kadar dalgalanmasi olasiligi olarak tanimlanmaktadir
(Akgtlic, 2013: 5). Dis ticarette genellikle ihracatginin ana maliyetleri kendi para
cinsinden olup, fatura bagka bir para cinsinden oldugundan bdyle bir risk s6z konusu
olmaktadir. Déviz kuru riski tutarin biiylikliglinlin yani sira yapilan islemin vadesiyle de
iligkilidir. Yapilan islemde vade ne kadar uzun olursa karsilasilabilecek doviz kuru riski

de artmaktadir.

Dalgali doviz kuru sisteminde kurlardaki volatilite (oynaklik) ihracatgr ve
ithalatcryr farklh sekillerde etkilemektedir. Ithalat¢1 ve ihracatginin aralarinda yaptiklar
sozlesmede mal bedelini belirledikleri tarih ile mal bedelinin 6denecegi tarih arasindaki
yasanabilecek kur diisiisleri ihracatciy1 zor durumda birakirken, kurun artmasi ithalatgiyt
zor durumda birakacaktir. Bu nedenle, finansal teknikler veya tiirev piyasalar yoluyla kur
riskleri azaltilmali ya da piyasadaki bir baska kisi veya kuruma transfer edilmelidir.
Ozellikle, finansal tiirev sdzlesmeleri ile yatirimeilar ilerideki bir tarihte gerceklesecek

bir islem i¢in doviz kurunu sabitleyebilmektedir (Yashdag, 2016: 22).



IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU RiSKi YONETIM TEKNIiKLERIi
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2.1.Doviz ve Doviz Kuru Kavramlari

2.1.1. Doviz

Kiiresellesmeyle birlikte iilkeler arasinda gergeklesen mal ve hizmet akimlart da
artmaktadir. Bir iilke, diger bir iilkeden mal ve/veya hizmet satin alirken karsiliginda
0deme yapmakta, dolayisiyla mal ve/veya hizmet akimi ile para akimi ters yonlii olarak
gerceklesmektedir. Diinya ticaretinde agirlikli olarak ABD Dolar1 ve Euro kullanilmakla
birlikte, uygulamada 6demelerin farkli dovizler (para birimleri) {izerinden yapilabildigi

de goriilmektedir.

Doéviz, yabanci para cinsinden yapilan biitiin 6demeleri icermektedir. Doviz,
yabanct paralar cinsinden ve yabanci iilkelerde Odenebilir kaydi para olarak
tanimlanabilir (Yildiz ve Ciftci, 2011: 9). Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili1 Karar’da doviz, “efektif dahil yabanci parayla 6demeyi saglayan her nev'i hesap,

belge ve vasitalar” olarak tanimlanmaistir.

Doviz, efektif ve kaydi doviz olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Buna gore, efektif
doviz veya efektif, nakit yabanci paralar, kaydi doviz veya doviz ise, nakit yabanci para
seklinde olmayan, ancak para yerine gegen dovize bagl ¢ekler, senetler, banka havaleleri,
O0deme emirleri vb. yabanci para 6deme araglarini ifade etmektedir. Efektif daha ¢ok
kiiclik tutarlardaki islemler i¢in kullanilirken, dis ticarete konu mal ve hizmet ticareti ile
devletlerin uluslararas1 6demeleri gibi biiyiik tutarlardaki O6demelerde doviz

kullanilmaktadir (Oksay, 2001: 3).

2.1.2. Doviz Kuru

Doéviz kuru, iki tilkenin milli paralarinin birbiriyle degisim oranini ifade eder.
Diger bir ifadeyle, bir iilkenin ulusal parasimin diger bir iilkenin ulusal para cinsinden
fiyatidir (Karluk, 2003: 371). D6viz kurlar1 bir birim yabanci paranin ulusal para
cinsinden ilan edilmesi ile belirlenmektedir. Ulusal para biriminin yabanci para birimi
karsisindaki degerinin agir1 degerlenmesi yani doviz kurunun diisiik olmast durumunda,

o iilkenin ihracati azalirken ithalat1 artar. Tam tersi durumda, yani ulusal para biriminin
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yabanci para birimi karsisindaki degerinin asir1 diismesi sonucunda ise o iilkenin ihracati

artarken ithalat1 azalir. Bu durum, satin alma giiciindeki degisimden kaynaklanmaktadir.

Doviz  kuru Dbelirlenirken dolayli ve dolaysiz kotasyon yontemleri
kullanilmaktadir. Dolayli kotasyon, doviz kuru belirlenirken ulusal para birimi esas
alinarak belirlenmesidir. Bu yonteme ayni zaman da “Amerikan Yontemi” de
denilmektedir. Ornegin, 1 TL=0,2674 $ gibi. Dolaysiz kotasyon ise, déviz kurunun
yabanci1 para birimi esas alinarak belirlenmesidir. Bu yonteme de “Avrupa Yontemi” adi

verilmektedir. Ornegin, 1 $=3,7394 TL gibi (Seyidoglu, 2013: 302).

Nominal doviz kuru, iki ulusal para biriminin birbiri karsisindaki nispi fiyat
durumunu enflasyon orani farkliliklarini1 dikkate almadan ifade eden ve her iilkenin para
birimi iizerinden bir birim yabanci paranin hangi miktarda ulusal paraya esit oldugunu
Ol¢meye imkan saglayan kurdur (Alptekin, 2009: 6). Reel doviz kuru, iki iilke mallarinin
nispi fiyatini, yani bir iilkenin mallari ile diger bir iilkenin mallarinin alim satim oranini
ifade etmektedir. Reel doviz kuru, iilkeler arasindaki enflasyon orani farkliliklarinin
dikkate alindi1g1 nominal doviz kurudur (Yashdag, 2016: 13). Reel doviz kuru, iki iilkenin
enflasyon farkliliklarini dikkate aldigindan, uluslararasi rekabetin Ol¢lilmesinde ve

iilkeler arasi karsilagtirmalarin yapilmasinda sik¢a basvurulan gostergelerden biridir.
2.1.3. Doviz Kuru Cesitleri

Doviz kurlar1 uygulamada direkt kur, dolayli kur ve capraz kur gibi farkh

sekillerde ifade edilmektedir.

e Direkt kur, iki farkli ulusal paranin direkt olarak birbirleri cinsinden ifade
edilmesidir.

e Dolayh kur, herhangi bir yabanci paranin kag¢ birim bir bagka yabanc1 para
satin alabilecegidir.

e (apraz kur ise, diiz kurun tam tersi bir durum yani, iki farkli ulusal paranin

dolayl1 olarak birbirleri cinsinden ifade edilmesidir.

Ornegin; TL ile USD kurunun alinmasi direkt kur iken, USD ve EURO kurunun
alinmasi dolayli kur, 6nce TL ile USD kuru sonra USD ile EURO kuru alinip bu iglemler



30

sonucu TL ile EURO arasinda olusan kur hesaplanirsa, bulunan kur ¢apraz kur olarak

isimlendirilir (Yashdag, 2016: 13; Ozdemir, 2005: 7).

Doviz ve efektif iizerinden islem gerceklestiren araci kurumlarin doviz ya da
efektif satin almak i¢in ulusal para cinsinden belirledikleri fiyat “doviz alig kuru” olarak
adlandirilirken, doviz ya da efektif satarken ulusal para cinsinden belirledikleri fiyat ise

“doviz satis kuru” olarak adlandirilir.
2.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemi, doviz kurlarinin ne sekilde ve kimler tarafindan belirlenecegi
(resmi otoriteler veya piyasa mekanizmasi) veya bunlarin hangi dlgtilerde olacag: ile ilgili
kurallarin bilesimidir (Sever, 2004: 50). Tanimdan da anlagilacagi {izere doviz kurlarinin
belirlenmesinde kimlerin, hangi 6lgiide s6z sahibi olacagr doviz kuru sistemlerinin
birbirlerinden ayrilmasinda ayirt edici temel 6zelliktir. Doviz kuru sistemleri, kurlarin
tilkelerin merkez bankalar1 tarafindan belirlendigi sabit doviz kuru ile doviz kurunun
belirlenmesinden tamamen piyasanin isleyisine birakildigi esnek kur sistemi arasinda
kalan karma doviz kuru sisteminden olugsmaktadir. Doviz islemlerinin ve buna bagl
olarak doviz kurunun belirlenme sekli, iilkenin ekonomik faaliyetlerindeki rolii son
derece onemlidir. Clinkili uluslararas1 ekonomik faaliyetlerin 6nemli iki ayagindan biri
olan sermaye hareketleri ve dis ticaret onemli 6lciide iilkelerin doviz kuru sistemlerinden
etkilenmektedir. Déviz kurunun nasil belirlendigi kadar, gercek degerinin iistiinde veya
altinda tutulmasi da iilkenin dis ticaretine 6nemli etkide bulunmaktadir. Doviz kuru,
gercek degerinin altinda tutulursa, iilkenin ihracati yavaglar, ithalati artar ve dolayisiyla
da iilkenin 6demeler bilangosu acik verir. Tam tersi durumda ise, yan, doviz kurunun
gercek degerinin istiinde belirlenmesi, ihracatin artmasina, ithalatin azalmasina ve
dolayisiyla da ddemeler bilangosunun fazla vermesine neden olur. (Karagiil ve Ilter,
2011: 15-16). Aym1 zamanda doviz kuru belirlenirken bir degisken olumlu etkilenirken
diger bir degisken olumsuz etkilenebilmektedir. Ornegin, yapilacak olan bir devaliiasyon
tilkenin ihracatini artirip ithalatin1 azaltirken, dis borg¢larin iilkenin ekonomisi tizerindeki

yiikiinii agirlastirabilir (Onder, 2016: 343).
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Giinlimiizde tilkeler tarafindan uygulanan doviz kuru sistemleri birbirlerinden
farklilik gostermektedir. Her doviz kuru sistemi, farkli politika izlenmesini
gerektirmektedir. Bu nedenle hiikiimetler, doviz kuru sistemlerinden kendi ihtiyaglarina

en uygun olan1 se¢erek uygulamaya koyarlar.

Tercih edilen doviz kuru sistemi ayn1 zamanda iilkenin ekonomik biiylimesi ile de
birbirini desteklemelidir. Doviz kurunun dis ticareti, uluslararasi sermaye hareketlerini de
hizlandirarak iilkenin gelismislik diizeyine etki etmesi beklenmektedir (Baillio vd, 2003:
387).

2.2.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, doviz kurunun para politikas1 konusunda yetkili otorite olan
merkez bankasi tarafindan, milli paranin degerinin korunmasi amaciyla islem yapilacak
merkezi bir degerin belirlenmesi ve bu degerin belirli bir siire degistirilmemesidir
(Parasiz, 2005: 597). Merkez bankasi tarafindan belirlenen kurun belirli bir siire

degistirilmemesi, kurlarin belli bir dalgalanma aralig1 icinde bulunmasidir.

Sabit kur sisteminde, doviz kurlar1 merkezi otorite olan merkez bankasi tarafindan
belirlenmekte ve yine merkez bankasi tarafindan piyasadaki arz ve talep kosullarina gore
olusabilecek dalgalanmalar miidahale edilerek doviz kurunun sabitli§i korunmaya
calisilmaktadir. Yani, doviz kuruna yapilacak miidahale 6nceden belirlenen bir politika
cercevesinde olmamaktadir. Merkez bankasi tarafindan yapilan miidahaleler, mevcut
ekonomik konjonktiir dikkate alinarak gergeklestirilmektedir. Sabit kur sisteminde,
merkez bankasinin kurlara miidahale edebilmesi i¢in yeterli miktarda doviz rezervine

sahip olmasi gerekmektedir (Ordu, 2013: 19).

Sabit kur sistemi, llkelerin paralarinin degisim degerlerinin ayni seviyelerde
tutulmasi egilimlerinin yiiksek oldugu 1870 — 1914 yillar1 arasindaki uluslararas: altin
standardi doneminde uygulanmistir. Bu donemde, her iilkenin ulusal parasi belli bir

miktar altin ile degistirilmekteydi.
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Sabit kur sisteminin sahip oldugu bir takim avantaj ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Sabit kur sisteminin baslica avantajlar1 olarak asagidakiler sayilabilir

(Ordu, 2013: 20-21; Alptekin, 2009: 16):

e lhracatgilarin ve ithalatgilarin déviz kuru degismelerine kars1 korunmasi,

e Dis ticaretin geligsmesi,

e Kur garantisi kredili islemlerin artmasi,

e Kur riskinin ortadan kalkmasi,

e Kurlarin sabitliginin mutlak olarak saglanmasi durumunda insanlar bu
durumun bu sekilde devam edecegine inanmasi nedeniyle spekiilasyon
imkaninin ortadan kalkmasi,

e Doviz kuru degismelerinin sermaye akimlar1 {izerinde olusturacagi riskin

ortadan kalkmasi.

Sabit kur sisteminin dezavantajlar1 olarak ise (Ordu, 2013: 21; Alptekin, 2009:
16);

e Yurt disindan bor¢lanma kolaylasacagindan bazi kamu ve vergi reformlarinin
geciktirilmesi,

e Enflasyonun oldugu donemde sabit tutulan doviz kuru nedeniyle ihracat
azalirken ithalat artacak ve 6demeler bilangosundaki dengenin bozulmasi,

e Kurun yeterince esnek olmamasi durumunda O6demeler bilangosundaki
dengesizlikler dis ticareti sinirlandiran bazi arag ve politikalar1 kapsayan yurt

ici istikrar 6nlemleriyle giderilmeye calisilmasi sayilabilir.
2.2.2. Esnek Kur Sistemi

Chicago Okulu iktisatg¢ilar: tarafindan savunulan esnek kur sistemi, doviz kurunun
piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlendigi ve arz ve talep kosullarindaki
degisimlerin kura yansiyarak dengenin saglandigi sitemdir (Parasiz, 2005: 595). Sabit kur
sisteminde, kurun belirlenmesine yonelik merkezi otorite tarafindan gerceklestirilen

midahale, esnek kur sisteminde yoktur. Kur, tamamen piyasadaki kosullara gore
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belirlenmektedir. Yani, esnek kur sistemi serbest piyasa ekonomisi mantiginin doviz

kurularina uygulanmasidir.

Esnek kur sisteminin uygulanmasi i¢in o iilkenin déviz ve ticaret kontrollerinden
arindirilmis olmasi gerekmektedir. Esnek kur sistemini uygulayan {ilkede 6demeler
bilangosundaki denge dogrudan doviz kurundaki degismelere baghdir. Doviz
kurlarindaki degismeler de doviz arz ve talep egrilerinin esnekliklerine baghidir. Doviz
arz egrisinin esnekliginin diisiik oldugu durumda, talepte yasanacak kiiciik bir dalgalanma

doviz kurunda biiyiik degisikliklere neden olabilmektedir (Karluk, 1996: 336-337).

Esnek kur sisteminde, iilkede uygulanan para ve maliye politikalar1 doviz kurlarin
etkiler. Ornegin; para arz1 artarsa, harcama egilimi yiikselir, potansiyel dis acik olusur ve
doviz kuru yiikselir. Ulke deneyimlerine bakildiginda, bankacilik ve para krizlerinin
oldugu durumlarda esnek doviz kurlarinin sabit doviz kurlarina oranla daha {istiin bir

mekanizma oldugu sonucuna ulagsmak miimkiindiir (Alptekin, 2009: 18).

Esnek kur sisteminin diger kur sitemlerine gore bir takim avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Esnek kur sisteminin diger kur sistemlerine gére avantajlar1 (Okur, 2002:

44; Ordu, 2013: 23-24);

e Dissal soklara ve reel sektérden kaynaklanan soklara karsi direngli olmas;

e Dis ticarette kur degerlenmesine bagli olarak 6demeler dengesi sorunu ortaya
¢ikarmamasi,

e Belirli bir kur hedefi alinmamasi nedeniyle merkez bankasinin etkili para
politikasina sahip olmasi,

e Arz ve talep kosullarina duyarli olmas1 nedeniyle piyasa kosullarina ¢abuk
uyum saglamasi,

e Para politikalarinin etkinligini artirmasi,

e Doviz kuru ayarlamasi olmadigindan doviz rezerv ihtiyacinin en az seviyede

olmasidir.

Esnek kur sisteminin diger kur sistemlerine gore dezavantajlar1 ise (Okur, 2002:

44; Ordu, 2013: 24-25);



34

e Ithal enflasyona acik olmast,

e Risk algisi nedeniyle risk primlerinin yiikselmesine baglh olarak, ticari ve
finansal islem hacminin daralmasi,

e Spekiilasyonu 6zendirmesi,

e Belirsizlik nedeniyle dis ticarette risk yaratmasi,

¢ Enflasyona neden olmasidir.
2.2.3. Karma Kur Sistemi

Gilinlimiizde ne tamamen sabit kur ne de esnek kur sistemlerinin uygulanmasindan
s0z etmek miimkiin degildir. Her iki doviz sisteminin arasinda, lilkenin ekonomik ve
siyasal kosullarina bagli olarak, bazen sabit kur sistemine bazen de esnek kur sistemine
dogru kayan ¢esitli sistemler uygulanmaktadir. Bu sekilde uygulanan kur sistemine karma
kur sistemi denilmektedir. IMF’nin Ana Sozlesmesi’nde, ‘“hiikiimetler dis 6deme
dengesizliklerinin giderilmesine katkida bulunmasi kosuluyla diledikleri doviz kuru

sitemini benimsemekte 6zgiirdiirler” denilmektedir.

Doéviz kuru sistemlerinde iki kutup olarak bir ugta kurun merkez bankasinin
miidahalesi ile belirlendigi sabit kur sistemi, diger ucta ise kurun tamamen piyasa
kosullarinca belirlendigi esnek kur sistemi bulunmaktadir. Bu iki kutup arasinda, kurun
belirlenmesinde belirli derecelerde sabitligi ve esnekligi birlestiren ¢ok sayida orta

formlar bulunmaktadir (Ordu, 2013: 18). Bu formlar karma kur sistemini olusturmaktadir.
2.2.4. Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Politikalar

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemleri Cumhuriyet’in ilk yillarindan
giinlimiize kadar farlilik gostermektedir. Cumhuriyet’in ilanindan 1950 yilina kadar
referans para olarak Ingiliz Sterlini kullamilmistir. Bu dénemde Tiirk Liras1 (TL), Ingiliz
Sterlini karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir. Tablo 2.1°de 1923 — 1938 yillar1

arasinda Tiirk Lirasinin Ingiliz Sterlini karsisindaki degerleri goriilmektedir.
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Tablo 2.1: Tirk Liras1 — Sterlin Kuru (1923 — 1938)

Yillar 1 Sterll(lrlr ]E;degen
1923 7,63
1924 8,36
1925 8,92
1926 9,28
1927 9,45
1928 9,56
1929 10,09
1930 10,32
1931 9,65
1932 7,41
1933 7,02
1934 6,36
1935 6,16
1936 6,24
1937 6,24
1938 6,16

Kaynak: Bahar, 2004: 161.

Tabloya bakildiginda, 1923 yilindan 1930 yilina kadar Tiirk Lirasinin Ingiliz
Sterlini karsisinda deger kaybettigi goriilmektedir. 1929 ve 1930 yillarinda Tiirk
Lirasindaki deger kaybi1 en yiiksek seviyelerde gergeklesmistir. Bundan dolay1 bazi
tedbirler alinmustir. 1930 yilinda 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
cikarilmis ve aym yi1l Merkez Bankasi kurulmustur. Merkez Bankasi’nin kurulmasiyla
her tiirlii doviz hareketleri Merkez Bankasi’na birakilmistir (Onder, 2016: 345). Bu
tarihten sonra TL’nin degeri asamali olarak artmistir. 1933 yilindan sonra Tiirkiye’de
uzun yillar stirecek sabit kur rejimi uygulanmaya baglamistir. 1946 yilinda ilk
devaliiasyon gergeklestirilmis ve TL’nin ABD Dolar karsisindaki degeri %53,6 deger
kaybiyla 1 ABD Dolar1 2,80 TL’ye yiikseltilmistir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra 1944 yilinda Bretton Woods goriismeleri
sonucunda kurulan IMF ve WB gibi kurumlara, Tiirkiye 1947 yilinda iiye olmustur. Bu
tiyelikler sonucu Tiirkiye’de ayarlanabilir sabit kur rejimi uygulanmaya baglamistir. 1950
yilindan sonra ise ABD Dolar1 referans para olarak kullanilmaya baglanmistir. 1953’ten

itibaren Tiirkiye’de dis 6demelerde olusan agiklar biiylik bir sorun haline gelmeye
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baslamistir. 1956 yilinda 1 ABD Dolar 2.80 TL olan kur, 5,25 — 5,50 TL olarak yeniden
belirlenmistir. Bu donemde meydana gelen dis agiklarin devam etmesi, enflasyonun artigi
ve karaborsadaki doviz fiyatlariin asir1 artmasi gibi nedenlerden dolayr 1958 yilinda
1ABD dolar1 9 TL olacak sekilde devaliie edilmistir. 1970 yilina gelindiginde ise 1 ABD
dolar1 15 TL olacak sekilde yeniden devaliie edilmistir. 24 Ocak 1980 yilina kadar farkli
tarihlerde birden c¢ok devaliiasyon gerceklestirilmis ve kur 26,50 TL olarak
gergceklesmistir (Arat, 2003: 36-38).

24 Ocak 1980 yilina gelindiginde 6ncesinde uygulanmakta olan ayarlanabilir sabit
kur sistemine son verilmis ve esnek kur sistemine gecis siireci baglamistir. 24 Ocak
kararlar1 ile ithal ikameci politika terk edilerek ihracata dayali biiylime stratejisi
uygulanmaya baslanmis ve yiiksek oranda bir devaliiasyon gerceklestirilerek 1 ABD
Dolar1 47 TL’den 70 TL’ye yiikseltilmistir. 1981 — 1989 aras1 donemde doviz kurlarinin
giinliik olarak Merkez Bankasi tarafindan belirlendigi sabit doviz kuru sistemi
uygulanmistir. 1989 — 1999 doneminde ise kontrollii serbest kur sistemi uygulanmistir.

Yine bu donemde ¢esitli tarihlerde devaliiasyonlar gergeklestirilmistir.

2000 — 2001 yilinda yasanan finansal kriz nedeniyle uygulamaya konulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile 2001 yilinda esnek kur sistemine gecilmistir. 2005 yilinda
TL’den alt1 sifir atilmasiyla birlikte TL nin degerinde bir artis meydana gelmistir. 2008
yilina gelindiginde kiiresel biiyiikliikkte yasanan finansal kriz Tiirkiye’yi de etkilemistir.
Bu etkilerin azaltilmasi i¢in bir takim politika bilesenleri uygulanmigtir. Kasim 2011°den
itibaren Merkez Bankasi tarafindan fiyat istikrari ve finansal istikrar politikalari
cercevesinde doviz kurundaki asir1 oynakliklara miidahale yapilmaktadir (Korkmaz ve

Cevik, 2013: 34-35).
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Tablo 2.2: Yillar itibariyle Tiirkiye’de Ddviz Kurlarinm Yillik Degisimi

Yillar |Dolar Ahg|Dolar Satig| Euro Alis| Euro Satis| Sterlin Alig| Sterlin Satis| Yen Alig| Yen Satis
1980 144.25 144.25 ND ND 167.89 167.89 ND ND
1981 46.76 46.76 ND ND 26.63 26.63 ND ND
1982 45.90 45.90 ND ND 26.51 26.51 27.02 27.02
1983 39.23 39.23 ND ND 20.89 20.89 46.02 46.02
1984 62.69 61.17 ND ND 42.80 41.47 62.30 60.79
1985 42.59 42.53 ND ND 39.88 39.81 43.98 43.92
1986 28.86 29.67 ND ND 45.12 46.05 81.96 83.11
1987 27.90 26.47 ND ND 43.63 42.00 48.59 46.92
1988 66.51 66.27 ND ND 79.88 79.62 -31.41 | -31.42
1989 48.76 48.53 ND ND 36.78 36.57 -96.24 | -96.25
1990 22.89 22.89 ND ND 34.63 34.63 18.12 18.13
1991 60.20 60.20 ND ND 57.41 57.41 70.99 70.99
1992 64.65 64.65 ND ND 64.42 64.42 75.34 75.34
1993 60.53 60.53 ND ND 37.09 37.09 84.07 84.07
1994 169.93 169.93 ND ND 176.67 176.67 193.61 | 193.66
1995 53.55 53.95 ND ND 57.34 57.76 64.75 65.85
1996 77.94 78.00 ND ND 77.01 77.07 53.12 53.29
1997 86.85 86.81 ND ND 95.10 95.14 69.00 68.43
1998 71.61 71.61 ND ND 73.60 73.60 59.64 59.64
1999 60.98 60.98 ND ND 57.02 57.02 86.14 86.15
2000 48.46 48.46 28.78 28.78 38.72 38.72 55.07 55.07
2001 96.47 96.47 90.56 90.56 86.94 86.94 73.73 73.73
2002 22.88 22.88 30.73 30.73 28.82 28.82 20.20 20.20
2003 -0.85 -0.85 17.87 17.87 7.36 7.36 6.51 6.51
2004 -4.74 -4.74 4.89 4.89 6.92 6.92 2.06 2.06
2005 -100.00 | -100.00 | -100.00 | -100.00 -100.00 -100.00 -99.99 | -99.99
2006 6.74 6.74 7.81 7.81 8.18 8.18 0.92 0.92
2007 -9.06 -9.06 -1.21 -1.21 -1.44 -1.44 -10.30 | -10.30
2008 -0.66 -0.66 6.61 6.61 -8.38 -8.38 13.99 13.99
2009 19.66 19.66 13.44 13.44 1.26 1.26 31.40 31.40
2010 -3.02 -3.02 -7.49 -7.49 -4.04 -4.04 3.36 3.36
2011 11.31 11.31 16.74 16.74 15.50 15.50 22.82 22.82
2012 7.34 7.33 -0.77 -0.77 6.12 6.12 7.11 7.11
2013 6.07 5.79 9.58 9.30 4.68 4.68 -13.37 | -13.37
2014 15.07 15.03 15.07 15.03 21.03 21.03 6.19 6.19
2015 24.32 24.32 3.86 3.86 15.46 15.46 8.53 8.53
2016 11.07 11.07 10.65 10.65 -1.70 -1.70 23.70 23.70
2017 20.73 20.73 23.25 23.25 14.90 14.90 16.95 16.95

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2 (Erisim Tarihi:
31.03.2018)
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Tablodan da goriildiigli iizere Tiirkiye’de doviz kurlarinda hareketlilik
yasanmaktadir. Bu nedenle Tirkiye’deki firmalar doviz kuru riskiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Bu firmalarin igerisinde de en fazla dig ticaret yapan firmalar
etkilenmektedir. Ciinkii dis ticaret yapan firmalar dovizle islem yapmaktadirlar. Sonug
itibariyle doviz kuru riskinin yiiksek derecede maruz kalindig1 Tiirkiye’de doviz kuru

riskinin yonetilmesi de dnem kazanmaktadir.
2.3. Doviz Kurlarim Etkileyen Faktorler

Onceki boliimlerde temel kavramlar olan doviz kuru ve doviz kuru cesitleri teorik
bazda anlatilmistir. Bu boliimde ise déviz kurunun olusumuna etki eden parametreler ve
bu parametrelerin doviz kurunu hangi yonde etkiledigi hakkinda bilgi verilmistir. Ciinkii
bu parametreler kavranmadan doviz kuru tahmininin yapilmasi ve doviz kuru riskinin
yonetilmesi miimkiin olmamaktadir. Doviz kurunu etkileyen faktorler olarak; satin alma
giicii paritesi, 0demeler dengesi, faiz oranlari, sosyo-ekonomik faktorler, para ve maliye

politikalar1 ile diger faktorler sayilabilir.
2.3.1. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasin

Déviz kurunun belirlenmesinde kullanilan yaklagimlardan biri olan olan Satin
Alma Giicii Paritesi yaklasimi 1920°1i yillarda Isvecli ekonomist olan Gustov Cassel
tarafindan one siiriilmiistiir (Arslan, 2005: 57). Satin alma giicii paritesi, iilkelerin doviz
kurlar1 ile fiyatlar genel seviyesi yani enflasyonu arasindaki iliskiyi igerir (Coakley vd.,
2005: 294). Buna gore, bir iilkenin enflasyon orani arttiginda, maliyetlerin artmasindan
kaynakl iiriin fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle o iilkenin ihracatina olan talep azalirken,
daha diisiik enflasyon oranina sahip iilkelerden ithal edilen iirlinlere talep fiyatlarin diistik
olmasindan dolay1 artacaktir. Satin alma giicii paritesi yaklasimi, {ilkeler arasindaki
enflasyon farkliliklarmin doviz kurlarini nasil etkileyebilecegini dikkate almaktadir
(Ozdemir, 2005: 10). Baska bir deyisle, satin alma giicii paritesi iilkeler arasindaki fiyat

farkliliklarin1 yok ederek, ulusal para birimlerini birbirine doniistiiren bir orandir.

Satin alma giici paritesi mutlak ve goreceli olmak iizere iki sekilde ele
alinmaktadir. Mutlak satin alma giicii paritesi, bir birim yerel para biriminin satin alma

giiciiniin diinyanin her ekonomisinde tam olarak ayni oldugunu ifade ederken, goreceli
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satin alma giicii paritesi, ulusal para ile herhangi bir yabanci para arasindaki doviz

kurunun ulusal fiyat seviyelerindeki degisim oranlariyla dengelendigini ifade etmektedir.

Diinyadaki mallar ayn1 doviz kuru ile 6l¢iildiigiinde diinyanin her yerinde ayni
fiyattan islem gdrmektedir. Buna tek fiyat kanunu da denilmektedir. Bunun nedeni, mallar
ucuz olan lilkelerden alinarak pahali olan iilkelere satilmakta ve kazang saglanmasidir.
Satin alma giicli paritesi yaklasiminin gegerli olabilmesi i¢in, iilkeler arasinda serbest
ticaret sartlarinin ve benzer mallarin bulunmasi sarti ile iki tlkedeki kur degisimi,
enflasyon orani degisimi esitligi sartinin bulunmasi gerekmektedir (Yildiran ve Tanyeri,

2006: 178).
2.3.2. Odemeler Dengesi

Bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir donem boyunca dis iilkelerde yerlesik
kisilerle yapmis olduklar1 her tiirlii ekonomik islemlerin sonucunu gosteren sistematik bir
kayit seklinde tanimlanan “6demeler dengesi” (Celik vd. 2011: 83), doviz kurunun
belirlenmesine etki eden en énemli faktordiir. Bir lilkenin 6demeler dengesi acik ya da
fazla verebilir. Odemeler dengesi mal ve hizmet ticareti, sermaye giris ve ¢ikis1 ile resmi
rezervler hesabindan olusmaktadir. Mal ve hizmet ticareti sonucu dis ticaret dengesi
olusmaktadir. D1s ticaret dengesinin fazla vermesi, bir iilkenin ithal ettiginden ¢ok ihrag
ederek degerli madenlerin ve doviz girisinin saglanmasidir. Bu durumda s6z konusu
tilkenin ulusal parasina olan talep artacagindan deger kazanir. Dis ticaret dengesinin agik
vermesi ise bir iilkenin ihra¢ ettiginden cok ithal ederek degerli madenlerin ve doviz
cikisinin gerceklestirilmesidir. Bu durumda, s6z konusu iilkenin ulusal parasina olan talep
arz miktarindan diigiik olacagindan uluslararasi piyasalarda deger kaybeder. Bunun

sonucunda da doviz kuru belirlenmektedir (Arslan, 2005: 54).
2.3.3. Faiz Oranlan

Doviz kurlari ile faiz oranlar1 arasinda bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu iligkiye
bakmadan 6nce faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiye bakilmasi gerekir. iliskinin
yonii enflasyon tiirline gore degismekle birlikte, faiz orani ile enflasyon arasinda yakin
bir iliski vardir. Eger bir iilkede talep enflasyonu varsa, faiz orani ile enflasyon arasindaki

iliski ters yonlidiir.
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Grafik 2.1: Talep Enflasyonu Faiz Iliskisi
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Grafik 2.1°de goriildiigii lizere enflasyon yani talep kaynakli enflasyon artarsa,
diistirmek i¢in faiz oranlarini artirmak gerekmektedir. Yine faiz orani diiserken enflasyon

artmaktadir.

Eger enflasyon talepten degil de girdi fiyatlarindan kaynaklaniyorsa maliyet
enflasyonu s6z konusudur. Boyle bir durumda ise enflasyon ile faiz oranlart arasinda

dogru orantili bir iligki vardir.

Grafik 2.2: Maliyet Enflasyonu Faiz Iliskisi
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Grafik 2.2°de goriildiigl lizere faiz oranlari ile enflasyon arasinda dogru orantili

bir iligki vardir. Faiz oranlar1 artarsa enflasyon artar ya da bir baska ifadeyle enflasyon
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artarsa diisiirmek i¢in faiz oranlarinin diisiiriilmesi gerekebilir. Faiz oranlar1 ile enflasyon
ayarlamasi yapilirken enflasyonun kaynaginin tespitinin dogru yapilmasi énemlidir. Bu
etkiye “Uluslararas1 Fisher Etkisi” denilmektedir. Buna gore, nominal faiz oranlari, reel
faiz orani ile enflasyonun bir kombinasyonudur (Arslan, 2005: 60). Ornegin, yiiksek talep
enflasyonuna sahip olan iilkelerde faiz oranlarmin da diisiik olmasi beklenmektedir.

Diisiik faiz orani sonucu da doviz kurunun artmasi beklenmektedir.

Faiz oranlar ile doviz kuru arasindaki iliskiye bakildiginda, kisa vadede faiz
oranlar1 ile doviz kuru arasinda ters yonlii bir iligski oldugu goriiliir. Ciinkii yiiksek faiz
oranina sahip tilkeler kendilerine daha karl1 yatirim alanlar1 arayan sermaye sahiplerini
cekecek ve iilkeye doviz girisi saglanacaktir. Ulkeye giren ddviz ulusal paraya
cevrileceginden, doviz kuru diiserken ulusal para degerlenecektir. Bu da yiiksek faiz

diisiik kur iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir (Alptekin, 2009: 32).
2.3.4. Sosyo-Ekonomik Faktorler

Yatirimcilar daha az riskli varliklar ellerinde tutarlar ve yatirim yaparlarken daha
az riskli araglara yatinm yapmayi tercih ederler. Ekonomileri istikrarli olan, gelismis
piyasalara sahip olan ve daha az risk tasiyan iilkelerin paralari, ekonomik anlamda
istikrarsiz olan ve daha yiiksek risk tasiyan tilkelerin paralarina gére daha degerli olarak
goriilmekte ve daha fazla yatirim araci olarak tercih edilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar

daha az risk tasiyan iilke paralaria yatirim yapmaktadir (Akg¢act, 2006: 23).
2.3.5. Para ve Maliye Politikalar:

Para ve maliye politikalar1 da doviz kurunu etkileyen faktorlerden biridir. Para
arzinin artmasi o lilkenin ulusal parasinin degerini diisiiriip doviz kurunu artiracaktir. Tam
tersi durumda, para arzinin azalmasi tilkenin ulusal parasinin degerini artirp doviz kurunu

dustirecektir.

Bir iilkede uygulanan maliye politikalar1 da ayni sekilde doviz kurunu
etkilemektedir. Maliye politikasi, iktisat politikasi amaclarma ulasmak i¢in maliye
politikast aracglarinin miktar ve bileseninde yapilan ayarlamalar biitiinii olarak

tanimlanmaktadir. Bu araclar kamu harcamalari, kamu gelirleri ve bor¢lanmadir. Kamu
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harcamalarinda ve kamu gelirlerinde yapilabilecek diizenlemeler o iilkede yasayan
kisilerin satin alma giicii {izerinde olumlu ya da olumsuz etkiye sahiptir. Ornegin, bir
iilkede uzun zamandir deflasyon yasaniyorsa, diisiiriilen vergi oranlarinin ulusal paranin
degerini olumlu olarak etkilemesi beklenir. Buna karsilik yiiksek enflasyon yasayan

iilkelerde ise tam zit bir politikanin ayn1 sonucu dogurmasi olasidir (Ozdemir, 2005: 13).
2.3.6. Diger Faktorler

Yukarida sayilan ekonomik faktorler disinda doviz kurunu etkileyen politik ve

psikolojik bir takim faktorler de bulunmaktadir.

Politik faktorler, sermaye hareketleri yoluyla dolayli bir sekilde doviz kurlar
tizerinde etki yaparlar. Bir iilkede olumsuz politik beklentiler s6z konusuysa kisilerde ve
is cevrelerinin ellerinde varlik olarak paray1 tutmama egilimine neden olacagindan para
arz1 artacagindan o iilkenin ulusal parasinin degerinin diismesine neden olabilir. Diger

yandan politik istikrar beklentisi de paranin degerini arttirir.

Piyasa beklentileri de doviz kurlarinmi etkileyen faktorler arasindadir. Genelde
piyasa katilimcilarinin davranislart pozitif veya negatif olabilir. Gelecekte agiklanan
ornegin; ekonomik biiylime gibi bir rakam toplumda farkli bi¢cimde algilanip
degerlendirilebilir. Bunun yani sira piyasa katilimcilarinin davraniglar1 gegmiste yasanan

olaylar tarafindan da etkilenebilir (Uzunoglu, 2003: 13).
2.4. Doviz Kuru Riski

Bretton Woods goriismelerinde uygulanmaya baslanan sabit kur sistemi 1973
yilina kadar devam etmistir. Bretton Woods sisteminin ¢oklisii ile birlikte 1973 yilinda
sanayilesmis tilkelerin kurlar1 dalgalanmaya birakildiginda doviz kurlart yliksek
volatiliteye® maruz kalmistir. Sabit kur sistemi terkedildiginde, ¢cogu gozlemci, piyasa
katilimcilarinin ~ esnek  fiyath doviz piyasalarinda tecriibe kazandik¢a kur

dalgalanmalarmin nihai olarak azalacagmi diisiinmiis, fakat kurdaki volatilite

> Déviz kuru volatilitesi, doviz kurundaki beklenmedik hareketlerle iliskili risk olarak tanimlanmaktadir.
Volatilitesi yiiksek olan finansal aracin riski yiiksek, volatilitesi diisiik olan finansal aracin ise risk diizeyi
disiik olarak kabul edilir.
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azalmamistir (Maskus, 1986: 16). Bu baglamda ddviz kurlarinin volatilitesi déviz kuru

riskinin bir kaynag1 olarak ortaya ¢ikmaktadir (Oztiirk, 2006: 86).

Doviz kurlarindaki volatilite dogru bir sekilde tahmin edilemediginde, dis
ticaretten elde edilebilecek karlarin biiyiikliigli hakkinda bir belirsizlik yaratir. Bu
belirsizlik doviz kuru belirsizligi veya doviz kuru riski olarak ifade edilebilir (Maskus,

1986: 17).
2.4.1. Doviz Kuru Riski Tanimi

Literatiire bakildiginda doviz kuru riski ile ilgili bir¢ok tanim gelistirildigi
goriilmektedir. Doviz kuru riski {izerine son yillarda ortaya ¢ikan genis literatiire ragmen,
doviz kuru riski terimi hakkinda genel kabul gérmiis bir tanim bulunmamaktadir. "Risk"
teriminin tanimi, anlasmazhigin ilk adimini olusturmaktadir. Literatiirde risk iki farkli
sekilde tanimlanmaktadir. En ¢ok kullanilan ilk tanimi, sézliik anlamina uygun olarak
olumsuz sonuclarin ortaya ¢ikma ihtimalidir. Ikincisi ise, riskin istatistiksel bir kavram
olarak goriiliip, olas1 sonuglarinin bazi  beklenen degere yayilmas: olarak

tanimlanmasidir (Glaum, 1990: 65).

Jacque (1981: 81)’ a gore doviz kuru riski, cok uluslu bir sirketin diinya capindaki
konsolide kazanglarinda beklenmeyen doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan ek
degiskenlik olarak tanimlanmaktadir. Williams (1982: 212)’a gore doviz kuru riski, doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda yurt disindaki yatirimlarin veya
iktisadi bir islemin degerinde meydana gelen kar veya zarar miktaridir. Glaum (1990:
66)’a gore doviz kur riski, gelecekte doviz kurlarinda meydana gelebilecek beklenmedik
degismelerin neden oldugu varliklarin, kaynaklarin ve nakit akimlarmin iilke parasi
degerinde 1yi veya kotii yonde degisme olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Shapiro (2014)
ise doviz kuru riskini, belirsiz doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan beklenen
gelecekteki nakit akiglarmin bugiinkii degeri ile Olciilen bir firmanin degerindeki
degiskenlik olarak tanimlar. Yildiran ve Tanyeri (2006: 37)’ne gore ise doviz kuru riski,
doviz kurlarinda beklenmedik bir degismenin isletmenin gelir ve giderlerinde veya genel
olarak nakit akimlarinda yol a¢tig1 degisikliklerdir. Bu tanimlamalar dogrultusunda déviz

kuru riski, doviz kurlarinda beklenmedik sekilde gerceklesen dalgalanmalar sonucunda
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isletmelerin gelirleri, giderleri, nakit akimlar1 ve yurt disindaki yatirimlari tizerinde

yarattig1 olumsuz etki olarak ifade edilebilir.

Doviz kuru riski genel olarak uluslararasi faaliyette bulunan firmalar1 etkilemekle
birlikte uluslararasi faaliyette bulunmayan firmalar1 da etkilemektedir. Ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda degerinin diismesi veya artmasi ulusal boyutta faaliyette
bulunan firmalarin faaliyetlerini olumlu veya olumsuz ydnde etkileyebilmektedir
(Ozdemir, 2005: 17-18). Bu etkiler firmalarin degerinin belirlenmesi, mali tablolarmn
degerlendirilmesi ve stratejik yonetim agilarindan ortaya c¢ikabilmektedir (Yildiran ve
Tanyeri, 2006: 67). Firmanin degerinin, gelecekteki nakit akislarinin stirekliligine bagl
oldugu diisiiniiliirse, doviz kurunda meydana gelen hareketlilikler firmalarin gelecekteki
nakit akislarn iizerinde etkiler yaratmaktadir. Firmalarin konsolide mali tablolarinda
kullanilan d6viz kuru cinsi ve doviz kurunun esas alindig tarih ile kur orani isletmelerin
mali tablolarinin konsolide edilerek degerlendirilmesinde farkliliklar yaratmaktadir. Her
ne kadar bu durum sadece doviz kuru ile islem yapan firmalar acisindan gecerli olsa bile,
firmalarin doviz kurunda meydana gelen degisikliklerden etkilendigini gostermektedir.
Doéviz kurunda yasanan dalgalanmalar firmalarin stratejik karar vermelerinde de

belirsizliklere neden olabilmektedir.

Isletmelerin degerini belirleyen bir takim cevresel faktdrler vardir. Bu gevresel
faktorlerin en 6nemlilerinden biri de doviz kuru riskidir. Déviz kurlarindaki degisiklikler,
sirket nakit akislarinin kur dalgalanmalarina kars1 duyarliligi nedeniyle firmanin degerini
etkilemektedir (Soenen ve Madura, 1991: 119). Ciinkii kiiresellesme nedeniyle
uluslararast mal ve para akimlarinin hizi artmakta ve hemen hemen her isletme bu
durumdan etkilenmektedir. Kurlarda yasanan degismeler isletmelerin degerini nakit

akimlarinin bugiinkii reel degerini degistirerek etkilemektedir.

Doviz kuru riski nominal ve reel doviz kuru riski olarak iki sekilde ayrima tabi
tutulmaktadir. Nominal doviz kuru riski, nominal doviz kurlarindaki beklenmeyen
degisikliklerden dolayi karlarin belirsiz oldugu durumda meydana gelir (Maskus, 1986:
17). Ornegin, bir Tiirk firmasinin bir Amerikan firmasindan ii¢ ay vadeyle 1.000.000
dolarlik mal aldig1 farz edilsin. Eger bu periyotta Tiirk Lirasinin degeri beklenmedik

sekilde dolar karsisinda deger kaybederse sozlesmede yer alan tutarin Tiirk Lirasi
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cinsinden degeri artar. Bu durumda ithalat¢i Tiirk firmasi yiiksek bir maliyete katlanarak
beklediginden daha diisiik bir kar elde etmis olur. Eger Tiirk Lirast dolar karsisinda bu
siirecte tam tersi sekilde deger kazanirsa, ithalatginin kar1 beklenen karin {izerinde
ger¢eklesmis olur. Reel doviz kuru riski ise, reel doviz kurlarindaki beklenmeyen
degisikliklerden dolay1 karlarin belirsiz oldugu durumda meydana gelir. Reel doviz kuru
ticarete konu mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisikliklerden dolayr nominal déviz
kuru ayarlamasi oldugundan, reel doviz kurundaki beklenmeyen degisiklikler hem mal
ve hizmet fiyatlarindaki hem de nominal déviz kurundaki degisikliklere baglidir. iktisadi
teoriye gore, reel doviz kuru riskinin nominal doviz kuru riskinden daha az olmasi

gerekmektedir (Maskus, 1986: 18).
2.4.2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Doéviz kuru riski, doviz kurlarinda gergeklesen beklenmedik degisikliklerin firma
degeri tizerindeki etkileri olarak tanimlanmisti. D&viz kuru riskinden korunmak i¢in bir
takim yontemler kullanilmaktadir. Ancak firmalarin, bu yontemlerden hangilerini
kullanacagi maruz kalman déviz kuru riskinin tiiriine gore belirlenebilmektedir. Firmalar

yaygin olarak ii¢ tiir doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu riskler;

e Islem riski,
e FEkonomik risk ve

e Mubhasebe riskidir.
2.4.2.1. islem Riski

Temelde doviz kurunun nakit akisi {izerinde olusturdugu risk ile ilgili olan islem
riski, alacaklara (ihracat sozlesmeleri), borglara (ithalat sozlesmeleri) veya temettiilerin
geri gonderilmesine iligkin islemlerde ortaya ¢ikmaktadir (Papaioannou, 2006: 4). Kapila
ve Hendrickson (2001) islem riskini (transaction exposure), ticari islemlerden elde edilen
gelirin doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ne dlcilide etkilendigi, Madura (2010) ise
firmanin doéviz cinsinden sézlesmeye dayali islemlerinin kur hareketlerine duyarlilig
olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla bir firmanin doviz cinsinden gelecekteki sozlesmeli

islemlerinin degeri doviz kuru hareketlerinden etkilenir (Madura, 2010: 305).



46

Doéviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler firmalarin nakit akislarin
etkileyerek umulan kar oranlarini artirtp azaltabilmektedir. Firma yapmis oldugu bir
islemden yiiksek oranda kar beklerken beklenmedik bir kur de§isimi nedeniyle zarar
edebilmektedir. D1s ticaret islemlerinde firmalarin ithalat¢1 veya ihracatci olmalarina gore
bu durum degisebilmektedir. Thracatc1 firmalar doviz kurlarinda meydana gelebilecek bir
artistan olumlu sekilde etkilenirken, ithalat¢i firmalar olumsuz etkilenmektedir. Tam
tersine yani doviz kurlarinda meydana gelebilecek bir diisiis de, ihracat¢i firmalar

olumsuz etkilerken ithalat¢i firmalar1 olumlu etkilemektedir.

Islem riski, sézlesmeye konu déviz kuru anlasmanin yapildig: tarih ile islemin
maddi olarak tamamlandigi tarih arasinda degistiginde meydana gelir (Gorvett, 2002: 25).
Dolayistyla, islem riskinin olusmasinda zaman 6nemli bir faktordiir. Bir takim nedenler
islem riskinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenler (Ozdemir, 2005: 19;

Arslan, 2005: 92; Gorvett, 2002: 26);

e Gelecege yonelik yabanci para ile yapilan alim satim sozlesmeleri,
e Yabanci para iizerinden borg alip verilmesi,
e Satin almalarin ve varliklarin yabanci para cinsinden finanse edilmesi,

e Ana sirkete yabanci iilkelerdeki bagli firmalardan yapilan 6demelerdir.

Uluslararas1 alanda faaliyette bulunan firmalar islem riskine tamamen maruz
kalmaktadir. Kiiresellesmenin boyutlarinin artmasiyla birlikte ¢ok uluslu firmalar ve
uluslararas1 girisimler artmaktadir. Sermaye akimlarinin serbest dolagiminin artmasi ve
kiiresel boyutta yasanan krizler nedeniyle doviz kurlarindaki dalgalanmalar yiliksek
oranlarda seyretmektedir. Bu kosullar altinda firmalarin islem riskini yonetebilmeleri
gerekmektedir. Ancak, islem riskinin yonetilebilmesi i¢in iki asamanin izlenmesi biiyiik
Oonem tasimaktadir (Madura, 2010: 305). Bu asamalar, her doviz cinsinden net nakit
akislarinin tahmin edilmesi ve doviz kuru riskinin isletmeler iizerindeki potansiyel

etkilerinin ol¢iilmesidir.
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2.4.2.2. Ekonomik Risk

Eger firmanin islemleri yabanci paralar {izerinden ise, firmanin nakit akislarinin
degeri doviz kuru hareketlerinden etkilenebilir. Firmanin nakit akiglarinin déviz kuru
hareketlerine olan duyarliligi ekonomik risk (economic exposure) olarak ifade edilir.
Ekonomik riskten daha ¢ok gelecege yonelik olarak firmalarin degerini olusturan
varliklart ve rekabet giicii etkilenmektedir. Ekonomik risk, satis fiyatlarindaki
degisiklikler, satis hacmi ve doviz kuru degisiklikleri sonucunda firma ve rakiplerinin
girdi maliyeti farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. Yukarida bahsedildigi lizere islem
riski isletmelerin sozlesmeye bagl islemlerini etkilerken, ekonomik risk, sézlesme

disinda gergeklesen uzun vadeli nakit akiglarini etkilemektedir (Arslan, 2005: 102).

Bir isletmenin degeri, gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile
oOl¢iilebilmektedir. Doviz kurunda yasanan dalgalanmalar nakit akimlarinin bugiinkii reel
degerini degistirmekle isletmenin degerini de etkilemektedir. Bu da isletmenin hisse

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

Genellikle uzun vadeli bir zaman boyutuna sahip olan ekonomik risk, déviz kuru
riskinin rekabetci ve dolayli etkilerini kapsar. Islem riskinin aksine ekonomik risk, yurt

icinde faaliyet gosteren firmalar1 da etkilemektedir (Martin ve Mauer, 2003: 438).

Uzun vadeli olarak gergeklestirilen bir dis ticaret isleminde ihracatci ve ithalatci
arasinda yapilan sézlesme ile 6demenin gerceklestirilecegi siire arasinda fark oldugunda
ve islem ithalat¢inin ulusal parasi cinsinden yapildiginda, ihracatgi bu satig isleminin
kendi parasi cinsinden vadesinde ne kadar olacagini bilemez. Eger satis islemi
ithracat¢inin ulusal parasi cinsinden yapilirsa, ithalat¢1 6deme zamaninda kendi ulusal
parasi cinsinden ne kadar ddeme yapacagimi bilemez. Ilk durumda ddviz kuru riskini

ihracatgi {istlenirken, ikinci durumda ithalatci tistlenmektedir.

Sadece uluslararasi boyutta faaliyet gosteren firmalarin degil ayn1 zamanda yurt
icinde faaliyet gosteren firmalarin da doviz kuru riskinden etkilendigi sdylenmisti. Yurt
icinde faaliyet gosteren firmalar ulusal parada yasanabilecek bir devaliiasyon durumunda

ortaya cikacak ithal rekabetinden etkilenecektir.
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Ekonomik riski minimize etmek i¢in, firmalar muhasebe karlarin1 6n planda
tutmay1p, doviz dalgalanmalarindan kaynaklanan nakit akim dalgalanmalarini azaltmaya

odaklanmalidir (Shapiro, 2014: 344).

2.4.2.3. Muhasebe Riski

Muhasebe riski, firmanin finansal durumunun rapor edilmesinde tek (veya ortak)
bir para birimi kullanilmasindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci islemler
muhasebelestirilirken faaliyette bulunulan {ilkenin para biriminden raporlamanin
yapilacagi ilkenin para birimine doniistiiriilmektedir. Muhasebe riski (translation
exposure), ulusal para biriminin degerinde yasanan degisimlerden dolay1 yabanci para
cinsinden varliklarin ve borglarin, defter degerinde ortaya ¢ikan degisim olarak ifade
edilebilir (Grant ve Soenen, 2004: 53). Muhasebe riski, firmalarin finansal tablolarindaki
varlik ve yiikiimliiliiklerinin bir kurdan diger bir kura cevrilmesi isleminden kaynakli
muhasebe tabanli bir risktir (Gorvett, 2012: 26). Malindretos ve Tsanacas (1995)
muhasebe riskini, doviz kuru degismelerinden kaynakli konsolide finansal tablolardaki

muhasebe tabanli degisiklikler olarak tanimlamaktadir.

Muhasebe riski genellikle ¢ok uluslu sirketlerin maruz kaldigi bir risktir. Cok
uluslu sirketlerde her sirket faaliyetlerini o iilkenin mevzuatina gore gercgeklestirir ve
bulundugu iilkenin para cinsinden kayit islemlerini gerceklestirmektedir. Ancak daha
sonra mali tablolar konsolide edilirken ana firmanmn faaliyette bulundugu iilkenin
parasina ¢evrilmektedir. Muhasebe riski de iste bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Eger ana
firmanin faaliyette bulundugu iilkenin parasinin degeri bagli firmalarin faaliyette
bulundugu {ilkelerin para birimine gore daha yiiksekse muhasebe kur zarari, tersi
durumda ise yani ana firmanin faaliyette bulundugu iilkenin parasinin degeri bagh
firmalarin faaliyette bulundugu iilkelerin para birimine gore daha diisiikse muhasebe kur

kar1 ortaya ¢ikar (Seyidoglu, 1997: 165).

Cok  wuluslu sirketlerin  yukarida  bahsedilen finansal tablolarmin
konsolidasyonunda kurlar ana firmanin bulundugu iilkenin para cinsine ¢evrilirken hangi
yontemlerin kullanilacagi 6nem arz etmektedir. Bu konuda farkli dontistiirme yontemleri

olmasma karsin, uygulamada genellikle {i¢ tip doniistiirme yonteminin kullanildig:
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goriilmektedir. Bu yontemler; cari kur yontemi (current rate method), gegici yontem
(temporal method) ve cari/tarihi kur yontemidir (current / historical exchange rate

method) (Arslan, 2005: 99).

Cari kur yontemi, ABD merkezli sirketlerin yabanci para birimi cinsinden
varliklarin1 ve borg¢larini dolar cinsinden ¢evirmesini ve ana girketin finansal tablolariyla
konsolidasyon yapmasini zorunlu kilmaktadir. Yontemde, ABD merkezli ana sirketin
yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerinin tamami, mali yil bitim tarihinde
gecerli cari doviz kuru kullanilarak dolar degerlerine doniistiiriiliir (Gitman ve Zutter,

2011: 66).

Gegici yontem, ayni zamanda parasal / parasal olmayan yontem olarak da
adlandirilmaktadir. Tiim diinyada kullanilan alternatif bir ¢eviri yaklagimini ifade eder.
Bu yontem, cari kur yonteminden farkli olarak envanter ve sabit varliklarin da belirli
tarihsel kurlarla ¢evrilmesini ve doviz cinsinden g¢evrilebilir kazang veya kayiplarin cari

yil kazanglarina yansitilmasini gerektirir (Gitman ve Zutter, 2011: 767).

Cari/tarihi kur yonteminde ise, tiim donen varliklar ve kisa vadeli borglar cari kur
tizerinden doniistiiriiliirken, duran varliklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar tarihi kurlar
tizerinden doniistiiriilmektedir. Almanya basta olmak iizere baz1 Avrupa iilkelerinde bu

yontem kullanilmaktadir (Ozdemir, 2005: 22).

Sekil 2.1: Doviz Kuru Riski Cesitleri

Muhasebe Riskd Islem Riski Elkonomik Risk
Riske Maruz Kalan Kalemler
Mevcut Varhldar Meveut Alacaklar Gelecek Gelirler
ve Kavnalkdar ve Borglar ve Malivetler

Kaynak: Rahnema, 1990: 5
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Sekil 2.1°de goriildiigii tizere doviz kuru riskinin tiirii firmalar1 farkli sekillerde
etkilemektedir. Muhasebe riski, firmanin mevcut varlik ve kaynaklarini kurlar arasi
doniistiirme sirasinda etkilerken, islem riski mevcut alacak ve borglari, ekonomik risk ise

gelecekteki gelir ve maliyetleri etkilemektedir.
2.4.3. Doviz Kuru Riskinin Dis Ticaret islemleri Uzerindeki Etkileri

Daha once de sozii edildigi iizere 1944 yilinda Bretton Woods goriismeleriyle
baslayan sabit kur sistemi 1973 yilina gelindiginde petrol krizleri nedeniyle ve monetarist
politikalarin hakim olmasi sonucu yerini dalgali kur sistemine birakmigtir. 1973 yilindan
itibaren de faiz oranlar1 ve fiyatlar genel seviyesinde asir1 dalgalanmalar yasanmaya
baslanmistir. Faiz oranlarinda ve fiyatlar genel seviyesinde yasanan bu dalgalanmalar
doviz kurlariin da dalgalanmasina neden olmustur. 1980°1i yillardan itibaren hemen
hemen her alanda oldugu gibi finansal piyasalar da kiiresellesmeye baglamistir. Finansal
piyasalarin kiiresellesmesi, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler ile ihracata
dayali biiylime modelinin ¢ogu iilke tarafindan benimsenmesi nedeniyle firmalar da bir
takim risklerle kars1 karsiya kalmislardir. Bu risklerin basinda da, dis ticaret islemleri
farkli tilkeler arasinda ve farkli para birimleri tizerinden gergeklestirildiginden doviz kuru

riski gelmektedir.

Déviz kuru riski, gelecekte doviz kurlarinda meydana gelebilecek beklenmedik
degismelerin neden oldugu varliklarin, kaynaklarin ve nakit akimlarinin iilke parasi
degerinde iyi veya kotii yonde degisme olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Glaum, 1990:
66). Doviz kuru riski, yabanci para bazinda yapilan dis ticaret iglemlerinde, uluslararasi
finansal islemlerde ve yurt dis1 yatirimlarda meydana gelebilmektedir (Yildiz ve Ciftci,
2011: 30-31). Doviz kuru riskinin bu tiir islemlerde ortaya ¢ikmasinin nedeni alacak ve
borg¢larin yabanci para cinsinden olmasindan ve bu alacak ile borg¢larin tutarlarinin

birbirinden farkli olmasindandir.

Doviz kurlarindaki belirsizlik ve dalgalanmalar politika yapicilar ve kamuoyu
tarafindan genis Olglide dis ticareti bozucu bir unsur olarak degerlendirilmektedir
(Straathof ve Calio, 2012: 2). Bu durum bir 6rnekle su sekilde agiklanabilir: Tiirkiye’deki

bir ithalat¢1 firma ile ABD’deki bir ihracat¢i firma bedeli {i¢ ay sonra 6denmek {izere
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100.000 ABD Dolar1 ($) degerinde mal alim-satim anlagmasi yapmis olsunlar.
Anlagmanin yapildigi tarihte 1$ =3 TL oldugunu ve ii¢ ay sonra 6demenin gergeklesecegi
giin ise kurun 1§ = 3,60 TL oldugu varsayilsin. Yani Tiirk Liras1 ABD Dolar1 karsisinda
%20 deger kaybetmis olsun. Bu durumda, ithalat¢1 anlasmanin yapildigr giiniin kuruyla
300.000 TL tutarinda 6deme yapacakken, 6demenin gerceklestigi giiniin kuruyla 360.000
TL tutarinda 6deme yapacaktir. Yani, ithalat¢it 60.000 TL tutarinda zarar yliklenmistir.
Tersine 6deme giiniinde TL’nin deger kazanmas1 durumunda ise ithalat¢1 Tiirk Lirasi
cinsinden daha az tutarda 6deme gerceklestireceginden kur farkindan dolayr kar elde

etmis olacaktir.

Bir bagka 6rnekte tersi durum i¢in su sekilde gelistirilebilir: Tiirkiye’den ihracatg1
bir firma ile ABD’den ithalat¢1 bir firma bedeli {ic ay sonra 6denmek iizere 100.000
Amerikan Dolar1 degerinde mal alim-satim anlagmasi yapmis olsunlar. Anlasmanin
yapildig1 tarihte 1$ = 3 TL oldugunu ve ii¢ ay sonra 6demenin gergeklesecegi giin ise
kurun 1$ = 2,70 TL oldugu varsayilsin. Yani Tiirk Lirast ABD Dolar karsisinda %10
deger kazanmis olsun. Anlagsmanin yapildigr giiniin kuruna gore ihracatg¢1 firma 300.000
TL tutarinda gelir elde edecekken, deme giintinde 270.000 TL tutarinda gelir elde ederek
30.000 TL zarar yiiklenmektedir. Sekil 2.2°de ithalat ihracat islemlerinde doviz kuru
riskinin zaman boyutu gosterilmistir (Y1ldiz ve Ciftci, 2011: 32).

Sekil 2.2: Dis Ticarette Doviz Kuru Riskinin Zamansal Gosterimi

Opsivon Siiresi Mal Teslim Siiresi Vadeli Sahs Siirest
I1 = Fivat Iz = Anlagmamn ts = Mal Teslimi ts = Odeme
Teklifi Tapilmas:
A B
C

Kaynak: Yildiz ve Ciftci, 2011: 32.
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Buna gore, eger ihracat iglemi vadesiz yani goriildiigiinde 6demeli olarak
gerceklesiyorsa B alant ihracat¢inin  karst karsiya oldugu doviz kuru riskini
gostermektedir. Thracat islemi vadeli sekilde gerceklestiriliyorsa C alan1 ihracat¢inin kars
karstya oldugu doviz kuru riskini gostermektedir. A alani ise kesin olmayan doviz kuru
riski alanini ifade etmektedir. Cilinkii dis ticaret isleminde doviz kuru riski s6zlesmenin
yapildig1 andan itibaren baglamaktadir. Burada ise A alaninda heniiz s6zlesme
yapilmamis ve yapilacagir da kesin degildir. Bu durum ayni sekilde ithalatci igin de
gecerlidir. Eger anlagma goriildiiglinde 6demeli ise ithalatginin karsilasacagi risk B alani

kadarken, vadeliyse C alan1 kadar olacaktir.

Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler, dis ticaretle ugrasan firmalari
etkilemektedir ve bu risk dis ticaret yapan firmalar1 agisindan yonetilmesi gereken bir
risktir. Doviz kuru riski bazen bir sektorii etkileyebilecegi gibi bazen de o sektdriin
rekabet avantajin1 ortadan kaldirarak iilke ekonomisini de etkileyebilmektedir. Bu
nedenle maruz kalinan déviz kuru riskinin yonetilmesi, sadece tek bir firma ya da sektor

acisindan degil lilke ekonomisi agisindan da 6nemlidir (Doganay, 2016: 151).

Déviz kuru riski, dis ticareti, belirsizlik ve diizeltme maliyetleri ile dogrudan,
iiretim, yatirnm yapist ve hiikiimet politikasi iizerindeki etkileri ile de dolayl olarak

etkilemektedir (Cote, 1994: 1).
2.5. Doviz Kuru Riskinin Yonetimi

Bretton Woods goriismeleriyle uygulanmaya baslanan sabit kur sisteminin 1973
yilinda terkedilmesi ve yerine dalgali kur sisteminin gelmesiyle birlikte, faiz oranlar1 ve
doviz kurlarindaki belirsizlikler finansal piyasalarda egemen hale gelmistir (Rahnema,
1990: 1). Aym1 zamanda bu donemde yasanan petrol krizi de fiyatlarda asiri
dalgalanmalara neden olmustur. 1980’li yillardan itibaren artan kiiresellesme egilimleri
de bir takim degisimlere yol agmistir. Bu degisim siirecinde, dis ticaretin ve sermaye
dolagiminin serbestlesmesi ve bunlarin hacimlerinin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi
ve yeni yatirim arag¢larinin uygulamaya konulmasi s6z konusu olmustur. Bununla birlikte
tiim diinyada kiiresellesmenin etkisiyle birlikte finansal piyasalar ve araclar birbiriyle tam

biitiinlesme igerisine girmistir (Ozdemir, 2005: 25). Ozellikle 1973 yilindan sonra déviz
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kurlarinda yasanan belirsizlik ve dalgalanmalarin firmalar iizerindeki ters etkilerinin ve
bu belirsizliklerle birlikte ortaya cikan risklerin yonetilebilmesi i¢in firmanin maruz

kaldig: riskin 6lctilebilmesi gerekmektedir (Rahnema, 1990: 1).

Isletmelerin temel amaci, karliliklarini ve devamliliklarini saglayarak piyasa
degerlerini artirmaya calismaktir. Ancak bu siliregte bir takim risklerle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu riskler isletmelerin piyasa degeri lizerinde etkilere neden olmaktadir.
Isletmelerin degeri, stratejik risk olarak da ifade edilebilen doviz kuru, faiz oranlar1 ve

mal/hizmet fiyatlarina duyarlidir (Doganay, 2016: 151).

Schmit ve Roth (1990) risk yonetimini, olas1 zararlarla ilgili belirsizligin (risk)
olumsuz etkisini (maliyet) en aza indirgemek {izere tasarlanan faaliyetlerin performansi
olarak tanimlamaktadir. Kiiresel boyutta yasanan krizler ve durgunluklar nedeniyle risk
yonetimi, hemen hemen her alanda oldugu gibi finans sektoriinde de 6nemli bir boyut
kazanmistir. Konu 6zellikle dis ticaret yapan firmalar acisindan ele alindiginda, finansal

risklerin en 6nemlilerinden birisinin doviz kuru riski oldugu sdylenebilir.

Doviz kuru riski en genel tanimiyla Madura (2010) tarafindan yapilmistir. Buna
gore, doviz kuru riski, bir sirketin performansinin déviz kuru hareketlerinden etkilenme
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Beklenmedik durumlardan kaynaklanan déviz kuru
risklerinin, sirket lizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Bu risklerin iistesinden gelmek,
sirketlerin bugiin karsilastig1 en biiyiik sorundur. Stratejik diizeyde kapsamli bir proaktif
risk yonetimi yaklasimi gerektirir. Doviz kuru riski, sadece firmanin mali durumunu degil
ayni zamanda piyasadaki rekabet¢i konumunu ve firmanin degerini de etkilemektedir.
fhmal edilmesi durumunda firmanin mali durumuna zarar verebilir. Bir firmanin basarisi,
biiyiik olc¢lide, doviz kuru riskinin ne kadar etkili bir sekilde yonetildigine baglidir.
Yonetilmeyen doviz kuru riski firmanin kazanglarinda ve piyasa degerinde onemli
dalgalanmalara neden olabilir. D6viz kuru riski yonetimi, doviz kuru dalgalanmalarinin
riskini en aza indirgemek ve dolayisiyla yabanci para cinsinden gelecekteki islemlerin
belirsizligini en aza indirmek ve kazanglar ve nakit akiglarinda bir miktar istikrar
saglamak i¢in ¢aba gosteren bir stratejiyi ifade eder (Goel vd., 2011: 84-85). Risk
yonetimi sadece belirli bir boliimiin yapabilecegi bir caba degildir. Muhasebe, finans,

iiretim ve pazarlama ile {ist yonetimin birlikte yliriitebilecegi bir cabadir. Déviz kuru riski
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yonetim siireci degisik agsamalardan olusmaktadir. Bu asamalar; riske karsi tavrr,

algilama, risk tanimlama, model olusturma ve uygulama asamalaridir.

Sekil 2.3: Doviz Kuru Riski Yonetimi Siireci

Risk Olgme Zarar Strateji Uveulama
Tanimlama Metodolojisi Tanimlama Olusturma ygu

Kaynak: Export Development Canada (EDC) Research Report (2009).

Isletme ydnetiminin amaci, isletmenin piyasa degerini artirmaktir. Isletme degeri
doviz kuru riski ile birlikte pek cok c¢evresel faktorden etkilenmektedir. Bu nedenle
isletme yoOnetimi, isletme degerini etkileyebilecek faktorlere karsi gerekli onlemleri
almakla sorumludur. Isletme degerini korumada veya isletme degerinin artirilmasinda
karsilasilan risklere kars1 gosterilen basari, isletme yonetiminin motivasyonunu artirir. Bu
nedenle ilk asamada yonetilecek riskin ¢esidi (ekonomik risk, islem riski, muhasebe riski)

tanimlanmalidir.

Olgme metodolojisi asamasinda, yonetilecek ddviz kuru riskinin dlgiilebilmesi
icin bir model olusturulmaktadir. Isletmenin kars1 karsiya kaldigi déviz kuru riskinin

isletmeye olan zararinin dl¢lilmesi riskin yonetilmesi bakimindan 6nemlidir.

Zarar tanimlama asamasinda, isletme yoOnetimi tarafindan sadece Olgiilebilen
riskler yonetilebilir. Olgiilemeyen risklerin ydnetilmesi zordur. Bu nedenle zarar

tanimlama sathasinda isletme gerekli veriyi toplayarak zarari hesap etmektedir.

Strateji olusturma asamasinda ise, bu sathaya kadar riskin tanimlamasinin
yapilmasi, modelin olusturulmasi ve zararin hesaplanmasindan sonra artik riske karsi

nasil bir strateji uygulanacaginin belirlenmesi gerekmektedir.

Son satha olan uygulama asamasinda ise, belirlenen yontem ve araglar
uygulanarak doviz kuru riski yonetilmeye calisilir. Bu nedenle igletme yonetimi riskin
tiiriinii tanimlayip, buna gore hangi araglarin risk yonetiminde kullanilacagina karar

vermelidir (EDC Research Report, 2009: 5).
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2.6. Doviz Kuru Riskine Karsi Gelistirilen Stratejiler

Isletmeler doviz kuru riskinden korunmak icin maruz kaldiklari riskin cesidine
gore cesitli finansal iiriinler ve yontemler kullanmaktadir. Doviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalarin artmasi ve/veya siklagmasi, yeni finansman ve riskten korunma
(hedging) tekniklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Soenen ve Madura, 1991: 119).
Bunun yaninda isletmelerin uygulayabilecegi bir takim korunma stratejileri de mevcuttur.
Bu stratejiler; tam korunma stratejisi, kayitsiz kalma stratejisi ve esnek korunma

stratejisidir.
2.6.1. Tam Korunma Stratejisi

Tam korunma stratejisi, doviz kuru degismelerinden dolay1 ortaya ¢ikacak olan
zararin korunma araclarinin maliyetinden yiiksek olmasi beklentisi varsayimina
dayanmaktadir. Bu stratejinin tercih edilmesiyle birlikte doviz kuru riskinin maliyeti,
korunma araglarimin masraflarindan olusacak ve boylelikle ilgili firmanin maliyet
hesaplarinda, doviz kuru riskine kars1 korunma i¢in yapilan masraflar da kesin olarak
gosterilmis olacaktir. Ozellikle esnek kur sisteminde ddviz kuru degismelerinin neden
olacag1 zararlarin boyutlarinin tahmin edilmesinde belirsizliklerin olmasi tam korunma

stratejisinin 6nemini artirmaktadir (Yildiz ve Ciftei, 2011: 51).
2.6.2. Doviz Kuru Riskine Kayitsiz Kalma Stratejisi

Déviz kuru riskine kayitsiz kalma stratejisi, sirketin doviz kuru riskini kabul edip
bunun karsiliginda higbir sey yapmamasi ve doviz kuru hareketleriyle iligkili olumsuz
sonuglara duyarsiz kalmasidir (Kula, 2005: 439). D6viz kuru riskine kayitsiz kalma
stratejisi, doviz kuru degismelerinden dolayr ortaya c¢ikacak olan zararin korunma
araglarmin maliyetinden diisiik olmasi beklentisi varsayimma dayanmaktadir. Bu
stratejide isletmeler doviz kuru riskini oldugu gibi kabul etmektedir. Ozellikle sabit kur
sisteminde doviz kuru degigsmelerinin olmayacagi veya sinirh kalacagi diisiincesiyle bu
strateji daha ¢ok kullanilmaktadir (Yildiz ve Ciftci, 2011: 52). Ayrica doviz kuru riskine
kayitsiz kalma stratejisi, nakit akislari ¢ok az olan ve 6nemli derecede olmayan isletmeler
tarafindan da kullanilabilmektedir. Bu strateji esnek kur sisteminde de

kullanilabilmektedir. Ancak isletmenin esnek kur sisteminin uygulandigi bir piyasada bu
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stratejiyi kullanmasi biiyiik zararlarla kars1 karsiya kalmasina da neden olabilir (Y1ldiz ve

Ciftei, 2011: 52).
2.6.3. Esnek Korunma Stratejisi

Esnek korunma stratejisi, tam korunma stratejisi ile doviz kuru riskine kayitsiz
kalma stratejisinin orta yolu seklinde uygulanmasidir. Bu strateji, genellikle sinirh
dalgalanan sabit kur sistemlerinde, doviz kurunun alt ve iist sinirlara yaklastiginda tercih
edilmektedir. Esnek kur sisteminde, doviz kuru riskinin tam olarak hesaplanamamasindan
dolay1 sinirh bir sekilde uygulanmaktadir. Esnek korunma stratejisinin uygulanabilmesi

i¢cin bazi kosullarin olmasi gerekir. Bu kosullar asagidaki gibi sayilabilir:

e Acik pozisyon miktarinin biiyiik olmasi,
e Olumsuz doviz kuru degisikligi olasiliklarmin yiiksek olmasi,
e Doviz kuru riskine oranla doviz kuru riskinden korunmada kullanilacak

araclarin maliyetlerinin diisiik olmasi (Y1ildiz ve Ciftci, 2011: 52-53).
2.7. Doviz Kuru Riski Yonetim Teknikleri

Hedging terimi Ingilizce bir terim olup karsi karsiya kalinan bir riske karsi
koruyucu onlem alma anlamina gelmektedir. Hedging, ger¢eklesen bir islemin olasi
zararinin, ayni degerde fakat gerceklesen islemin tersi yoniinde ikinci bir iglem ile
kapatilmast islemidir (Ozdemir, 2005: 28). Hedge islemiyle isletme, yabanci para
cinsinden yapmis oldugu bir islem nedeniyle maruz kaldig riski, ters yonde bir islemle

kapatarak doviz kuru riskinden korunmaktadir.

Doviz kuru riski yonetimi, isletmeyi doviz kurundaki dalgalanmalarin ters
etkilerine kars1 korumay1 amaglamaktadir. Bu amagla doviz kuru riskinden korunmak igin
cesitli teknikler gelistirilmistir. Bu teknikler genel olarak, i¢sel hedging teknikleri ve
digsal hedging teknikleri olmak iizere ikiye ayrilir (Marshall, 2000: 198). I¢sel hedging
teknikleri, isletmelerin kendi bilinyesindeki kaynaklardan yararlanarak doviz kuru riskine
kars1 korunmasidir. Digsal hedging teknikleri ise, isletmelerin piyasalar yoluyla doviz
kuru riskine kars1 korunmasi olup, tiirev {irlinler olarak da adlandirilmaktadir. Bu iki

grubun disinda kullanilan diger baz1 finansal teknikler de bulunmaktadir.
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Déviz kuru riskinden korunmada yararlanilan baslica i¢sel hedging teknikleri
olarak; eslestirme, netlestirme, doviz sepetleri, nakit akislarini hizlandirma veya
geciktirme, para piyasalari yoluyla hedging, ¢esitlendirme ve faturalama dovizinin se¢imi
sayilabilir. Digsal hedging teknikleri ise; doviz gelecek sozlesmeleri, doviz forwardi,
doviz swaplar1 ve doviz opsiyonlaridir. Bu kapsamda yararlanilan diger finansal teknikler

ise leasing, factoring, forfaiting ve ihracat kredi sigortasidir.

Isletmeler bu teknikler arasinda tercih yaparken mutlaka bu tekniklerin
maliyetlerini, vergisel boyutlarim1 ve finansal tablolar iizerindeki etkilerini
karsilastirmalidir. isletmeler bu teknikler arasindan maruz kalinan riske kars1 déviz kuru
riskinin yonetilmesi ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin isletme kazanglarina olan
etkilerinin azaltilmasi i¢in optimal korunma stratejisi tasarlanarak en uygun olan teknigi

kullanmalidir (Lei ve Niannian, 2007; Papaioannou, 2006: 7).
2.7.1. i¢sel Hedging Teknikleri

Papaioannou (2006)’ya gore icsel hedging teknikleri, herhangi bir digsal unsur
gerektirmeyen biitiin teknikleri kapsar. Yani isletmenin kendi imkanlar1 ve yaraticilik
yetenegine bagli olarak kullanilabilecek tekniklerdir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 101).
I¢sel hedging teknikleri maliyet bakimindan dissal hedging tekniklerine gore daha az
maliyetlidir. Bu nedenle isletmeler doviz kuru riskine karsi korunmada oncelikle igsel
hedging tekniklerden yararlanmalidir. Bu teknikler; eslestirme, netlestirme, doviz
sepetleri, nakit akislarin1 hizlandirma veya geciktirme, para piyasalar1 yoluyla hedging,

¢esitlendirme ve faturalama dovizinin se¢imi teknikleridir.
2.7.1.1. Eslestirme

Eslestirme (matching), bir isletmenin ayni yabanci para cinsinden nakit giris ve
¢ikislarinin tutar ve zaman bakimindan birbiriyle uyumlu olmasidir (Papaioannou, 2006:
12). Burada dikkat edilmesi gereken durum yabanci para cinsinden yaratilacak olan ters
nakit akisinin tutar ve zaman uyumudur. Ornegin, ii¢ ay sonra 500.000 dolar 6demesi olan
bir isletme, iiretmis oldugu mallart Amerika’ya ihra¢ ederek dolar girisi saglamayi

planlayabilir. Yukarida da bahsedildigi gibi burada nakit giris ve ¢ikiglarinin tutar ve
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zamanlarmin birbiriyle uyumlu olmasina dikkat edilmelidir. Eger isletme bu durumu goz

oniinde bulundurarak bu islemi gergeklestirirse, doviz kuru riskinden korunmus olacaktir.

Eslestirme teknigi, sadece tek bir yabanci para cinsinden olan alacak ve borglarin
uyumlastiriimasini degil ayn1 zamanda birden fazla farkli yabanci para cinsinden olan
alacak ve borglarin ayr1 ayr1 tutar ve zaman bakimindan uyumlastirilmasini da ifade eder.
Eslestirme teknigi uygulanmis olan dovizlerde kur riskinden korunmus olunurken,
eslestirme yapilmayan doviz cinsinden alacak ve yiikiimliiliikklerde déviz kuru riski
devam etmektedir. Ornegin, yukaridaki drnekte de oldugu gibi Dolar ve Euro cinsinden
O0demesi olan bir igletmenin 6deme tarihine yakin bir tarih i¢in ilgili doviz cinslerinden
ve 6deme tutar1 kadar mal ihraci gerceklestirerek olas1 doviz kuru riskinden korunmus

olmaktadir.

Uygulamada eslestirme tekniginin kullanilmasi ¢okta kolay degildir. Ayn1 anda
ve tutarda yabanci para cinsinden nakit giris ve ¢ikisinin uygulanabilmesi i¢in finans
yonetiminin iyi bir finansal bilgi sistemine sahip olmasi gerekir. Dolayisiyla isletmede
bulunan satin alma ve satis departmanlarinin finans bdliimiine bilgileri tam ve dogru bir
sekilde bildirmeleri gerekmektedir. Eslestirme tekniginin basarili olabilmesi i¢in hem
vade hem de tutar olarak tam bir eslestirmenin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ancak
bu durum her zaman miimkiin olamayabilir. Bu nedenle eslestirme teknigi kolaylikla

kullanilabilecek bir teknik degildir (Eyiliboglu, 1995: 29).

Eslestirme teknigi dis ticaretle ugrasan firmalarin déviz kuru risklerinin
yonetilmesinde onemli bir aragtir. Ithalat islemi sonucunda déviz cinsinden borglanan
firmalar 6deme tarihine kadar gegen siirede yasanabilecek doviz kuru dalgalanmalarina
kars1 benzer vade ve tutarlarda ihracat islemi gerceklestirerek doviz kuru riskinden
korunmus olmaktadir. Ancak burada faturalanacak doviz cinsinin belirlenmesinde giiciin
kimin elinde oldugu 6nemlidir. Eger faturalamada kullanilacak doviz cinsini belirleme
giicii yoksa, riske maruz kalinan doviz cinsinin de hedge edilmesi miimkiin olamayabilir

(Eyiiboglu, 1995: 29).
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2.7.1.2. Netlestirme

Netlestirme teknigi (netting) genelde ¢ok uluslu isletmeler tarafindan kullanilan
bir tekniktir. Bagl grup isletmeleri arasindaki ayni ya da paralel doviz kuru iizerinden
alacak ve borg¢larin belirlenen hesap donemleri sonu itibariyle kapatilarak, sadece kapama
sonucu ortaya c¢ikan net tutarin ddenmesi islemidir. Ilke olarak, netlestirme tekniginin
amaci, karsi 6demeleri ortadan kaldirarak ve sonucta ortaya g¢ikan net miktar1 telafi
ederek, grup i¢i 6demelerin diizeyini (say1 ve miktar) diisiirmektir (Wood ve Byrne, 1981:
127). Uygulamada isletmeler netlestirme asagida s6zii edilen islemini {i¢ olasiliktan birini

icerecek sekilde gergeklestirmektedir (Shapiro, 2014: 361):

1. Aymni para biriminde kisa vadeli bir déviz cinsinden uzun vadeli bir doviz
netlestirilebilir.

2. Iki farkli para biriminin ddviz kuru hareketleri pozitif bir iliskiye sahipse
(Or. Isvicre frang1 ve Euro), isletme kisa vadeli bir doviz ile uzun vadeli
diger bir dovizi netlestirebilir.

3. Doviz kuru hareketleri negatif iliskiye sahipse, kisa vadeli bir doviz ile
ayn1 vadeli diger bir doviz veya uzun vadeli bir doviz ile yine ayn1 vadeli

doviz netlestirilebilir.

Netlestirme teknigi uygulamada iki farkli sekilde yapilabilmektedir. Bunlar “iki
tarafli netlestirme” ve “cok tarafli netlestirme” teknikleridir. Iki tarafli netlestirme, iki
bagli isletme arasindaki alacak ve bor¢ isleminin karsilikli olarak netlestirilerek sadece

tek bir ylikiimliiliglin kalmasidir (Wood ve Byrne, 1981: 127).

Sekil 2.4: iki Tarafli Netlestirme Islemi
13

Netlestirme Oncesi WNetlestirme Sonrast
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Sekil 2.4’te iki tarafli netlestirme islemi gosterilmektedir. Buna gore netlestirme
islemi Oncesinde, A bagl isletmesi B bagl isletmesine 13 milyon dolar, C bagh
isletmesine ise 20 milyon dolar bor¢ludur. B bagl isletmesi A bagli isletmesine 20 milyon
dolar, C bagh isletmesine ise 22 milyon dolar bor¢ludur. C bagh isletmesi A bagh
isletmesine 12 milyon dolar, B bagli isletmesine ise 12 milyon dolar bor¢ludur. isletmeler
arasi netlestirme islemi gergeklestirildikten sonra A bagli isletmesi C bagl isletmesine 8
milyon dolar, B bagl isletmesi A bagl isletmesine 7 milyon dolar, C baglh isletmesine
10 milyon dolar borgludur. C bagli isletmesi ise her iki bagl isletmeden alacakli

durumdadir.

Cok tarafli netlestirme islemi ise, merkez tarafindan bagh isletmelerin
birbirlerinden olan alacak ve bor¢larimin karsilikli olarak netlestirilmesi sonucu nihai
olarak tek bir alacak ve borg iligkisinin kalmasidir (Wood ve Byrne, 1981: 129). Tablo
2.3’te ¢ok tarafli netlestirme islemi bir 6rnek yardimiyla gosterilmektedir. Buna gore
netlestirme islemi Oncesi bagli isletmelerin birbirlerinden olan alacak ve borglar

asagidaki gibidir.

Tablo 2.3: Cok Tarafli Netlestirme islemi — 1 (Milyon Dolar

Alacakh isletmeler
A B C D
x E’ A - 3 6 1
o 2 B 8 - 5 4
> €
33 c 9 i : 5
o .z D 4 2 5 -

Yapilan netlestirme islemi sonrasinda, bagli isletmelerden A isletmesi 11 milyon
dolar alacakli, B isletmesi 12 milyon dolar bor¢lu, C isletmesi 2 milyon dolar alacakli ve

D isletmesi de 1 milyon dolar bor¢ludur (Tablo 2.4).

Tablo 2.4: Cok Tarafli Netlestirme Islemi — 2 (Milyon Dolar)

Alacakli isletmeler Toplam | Toplam Net Net
Odemeler | Alacaklar | @demeler|Alacaklar
A B C D
= = A 3 1 10 21 - 11
v =
2 ¢ B 8 5 4 17 5 12
> E
% E C 9 - - 5 14 16 - 2
o .z D 4 2 5 - 11 10 1
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Merkez tarafindan yapilan netlestirme Oncesi ve sonrast bagli igletmeler

arasindaki iliski Sekil 2.5’te gosterilmistir.

Sekil 2.5: Cok Tarafli Netlestirme Islemi

O=—F O .

3

=]

() &

Netlestirme Oncesi Netlestirme Sonrast

Netlestirme islemi, isletmeleri hedging maliyetlerinden kurtarmaktadir. Eger
isletmeler bagl isletmelerle olan alacak ve borglarini netlestirme islemine tabi
tutmazlarsa, her bir bagh isletme doviz alacak ve borglarina karsi piyasalarda korunma
islemi gergeklestireceklerdir. Bu durumda her bir bagli isletme ayr1 ayri maliyete
katlanmak zorunda kalacaktir. Ancak netlestirme islemi sonrasinda eger alacak ve borglar
birbirlerini tam olarak karsiliyorsa herhangi bir korunma islemine gerek kalmadigindan
katlanilmasi1 gereken bir maliyette s6z konusu degildir. Korunma islemi sadece alacak ve
borglarin  birbirini tam karsilamadigi durumlarda aradaki fark kadar igin
gerceklestirileceginden, tutarin tamamina kiyasla daha az bir maliyete katlanilacaktir.
Netlestirme islemi sadece tek bir doviz cinsi lizerinden degil farkli doviz cinslerinde de

kullanilabilmektedir.
Netlestirme teknigi ile isletmeler;

e Hedging maliyetlerini azaltir,

e Yerel isletmelerin doviz sikintist gekmesini onler,

e Nakit akiglarinin zamanlanmasi tekniginin uygulamasini kolaylastirir,

e Nakit akimini yoneterek nakit transferleri ile yatirim ve karsilagilabilecek

firsatlarin degerlendirilmesine olanak saglarlar (Yiiksel, 1999: 223).
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Netlestirme tekniginin sahip oldugu bir takim dezavantajlar1 da bulunmaktadir.

e Merkezi nakit kontroliiniin takip edilmesindeki zorluk,
e Kontrol edilmedeki basarisiz olma durumu,
o Sirketler tarafindan kullanilan doviz cinslerinin ¢ok c¢esitli olmasi

durumunda yasanabilecek zorluk.
2.7.1.3. Doviz Sepetleri

Déviz sepetleri (currency baskets), portfoy mantigina uygun olarak, belirli sayida
dovizin degerlerinin agirlikli ortalamalarini gosteren para birimleridir. Bu para birimleri,
SDR® (Ozel Cekme Haklar1 — Special Drawing Rights) ve ECU’ (Avrupa Para Birimi —
European Currency Unit)’dur. Buna gore, isletmeler tek bir doviz cinsiyle islem yapmak
yerine birden fazla doviz cinsinden olusan bir sepet lizerinden islem yapmaktadir. Bu
sekilde risk birden fazla {iriine yayilmis olmaktadir. Tek bir doviz kurundaki dalgalanma
riski doviz sepetinde yer alan tiim doviz kurlarinin dalgalanma riskinden yliksektir.
Ciinkii doviz sepetinin dalgalanma orani, doviz sepetinde bulunan tiim dovizlerin
dalgalanmalarinin ortalamasidir. Déviz sepeti teknigi isletmelere, kur dalgalanmalarinin
farkli kurlara yansimasini ayni anda goérme ve kur dalgalanmalarinin yayilmasi ile riskin

azaltilmas1 imkanini saglamaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 105).

Doviz sepeti teknigi ile dig ticaret firmalar1 birden fazla doviz cinsinden
gerceklestirmis olduklari ihracat ve ithalat islemlerinde tek bir doviz kurunda meydana
gelebilecek degismeler sonucu maruz kalinacak risk yerine, birden fazla déviz kurunda

meydana gelen ortalama degisiklik kadar riske maruz kalmaktadirlar.

61969 yilinda IMF, Ozel Cekme Hakki veya SDR gibi yeni bir rezerv varhik yaratarak doviz rezervlerini
tamamlamistir. SDR, IMF'nin hesap birimi olarak islev gérmektedir. Degeri, dort 6nemli uluslararasi para
biriminin agirlikli ortalamasi olan (ABD dolari, euro, yen ve pound) bir para sepetidir. Her bir para
biriminin uluslararasi ticarette ve uluslararasi finansta goreli 6nemine (her malin ve hizmetlerin uluslararasi
ticarette ve uluslararasi rezervlerdeki payi ile Olgiilir) dayanan agirliklar periyodik olarak
giincellenmektedir.

713 Mart 1979°da yiiriirliige giren ve Avrupa Birligi iiye iilkelerinin para birimlerinden olusan sepettir. 1
Ocak 1999 tarihinde ECU para birimi Euro’ya donistiiriilmiistiir.
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2.7.1.4. Nakit Akislarinin Zamanlanmasi

Giliniimiizde gerek mal/hizmet ticaretinin gerekse finansal piyasalarin
kiiresellesmesi nedeniyle isletmeler, ister uluslararasi alanda isterse ulusal boyutta
faaliyet gostersin, farkli para birimleri cinsinden alacak ve borglara sahiptir. Bu paralarin
bazilar1 giiclii dovizlere bazilar1 ise zayif dovizlere baghdir. Gliglii dovizler zaman
icerisinde deger kazanirken, zayif dovizler deger kaybetmektedir (Seyidoglu, 2003: 257).
Eger isletmenin ylkiimliiliigi gii¢lii bir doviz tiirtinden ise ve bu doviz kurunun gelecekte
deger kazanacagi tahmin ediliyorsa, isletme borcunu bir an 6nce 6demek i¢in ddemelerini
hizlandirmaya caligir. Tam tersi durumda, yani igletmenin yiikiimliliigli zayif bir doviz
tiirlinden ise ve bu doviz kurunun gelecekte deger kaybedecegi tahmin ediliyorsa, isletme
borcun 6demesini geciktirmek isteyebilir. Yani, gelecekte degeri diismesi beklenen doviz
cinsinden olan alacaklarin tahsili hizlandirilirken, bor¢larin 6demesi geciktirilmekte veya
gelecekte degeri artmasi beklenen doviz cinsinden olan borglarin  6demesi

hizlandirilmaktadir (Erdogan, 1993: 135). Bu durum Tablo 2.5’te gosterilmektedir.

Tablo 2.5: Nakit Akislarinin Zamanlanmasi

ISLEM Kur Artisi Kur Diisiisii
Alacak Tabhsili - Hizlandirma
Bor¢ Odemesi Hizlandirma Geciktirme
Mal Alim Karari Hizlandirma Geciktirme
Mal Satim Karari Geciktirme Hizlandirma

Kaynak: Yildiran ve Tanyeri, 2006: 102.

Nakit akiglarinin zamanlanmasi tekniginin ¢ok uluslu isletmelerin farkli baglh
isletmeleri arasinda uygulanabilme olanag: ytiksektir. Bagl isletmeler arasindaki alacak
ve borglarin hizlandirilmasi veya geciktirilmesi grup olarak c¢ok uluslu isletmenin kur
riskini azaltacaktir. Ancak bagimsiz isletmeler arasinda uygulanabilirligi ise oldukca
sinirlidir. Cilinkii bir isletme i¢in avantajli olan durum diger isletme i¢in dezavantajh
olabilmektedir. Ornegin, dolarin Tiirk Lirasi karsisinda deger kaybetmesinin beklenmesi
durumunda Tiirk isletmesi dolar bazindaki alacaklarini hizlandirmak ister. Ciinkii
isletmenin dolar olarak alacaklar1 ne kadar gecikirse eline gegecek olan Tiirk Lirasi
miktar1 azalacaktir. Diger taraftan dolar bazinda borglu olan taraf ise bor¢ 6demesini

geciktirmek ister. Clinkii bor¢ 6demeyi ne kadar geciktirirse bir birim dolar karsiliginda
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Odeyecegi Tiirk Lirast miktar1 azalacaktir. Bor¢lu isletmenin erken 6demesi ancak erken

O6deme iskontosu yapilmast durumunda s6z konusu olabilecektir (Arslan, 2005: 119).

Dis ticaretle ugrasan firmalarda da durum aynidir. DOviz kurlarinda artig
beklenmesi durumunda ithalat¢1 firma borcunu bir an 6nce édemek isterken mal alim
kararlarin1 da hizlandirma yolunu secer. Thracatci ise mal ihracini erteleyebilir. Tersi
durum olan doviz kurlarinda diisiis beklenmesi durumunda ithalatgi ithalattan kaynakl
borcunu erteleme yolunu seger. Ayni zamanda da ithalat¢1 mal alma planlarini da kurlarin
diisiisiiniin gerceklesecegi zamana kadar erteleme yolunu da segebilir. Ihracatci ise
ithracat bedellerinin tahsilatin1 ve ihracat yapma kararlarii hizlandirma yolunu seger.
Ciinkii doviz kurlarinda meydana gelen artiglar ihracatgiyr olumlu, ithalat¢iyr olumsuz

etkilerken, diisiisler ise ihracat¢iy1 olumsuz, ithalat¢iyr olumlu etkilemektedir.
2.7.1.5. Para Piyasalar1 Yoluyla Hedging

Para piyasalar1 yoluyla hedging islemi, yabanci para cinsinden yiikiimliliigi
bulunan isletmenin, elinde bulundurdugu ulusal para cinsinden fonlarla para piyasasindan
gelecekte deger kazanmasini bekledigi yabanci parayr satin alarak, borcun 6deme
vadesine kadar doviz mevduat hesabina yatirmasi anlamina gelmektedir (Eyiiboglu,
1995: 30). Bu yontemin etkili olabilmesi i¢in ulusal paranin faiz getirisinin devaliiasyon
ve yatirim siiresinde kazanilan faiz toplamindan daha diisiik olmas1 gerekir (Ozdemir,

2005: 38).
2.7.1.6. Faturalama Dovizinin Se¢imi

Faturalama dovizinin se¢imi teknigi uygulamada az kullanilan bir teknik olmasina
karsin, kur riskinden korunmada yararlanilan i¢sel hedging yontemlerinden biridir. Bu
teknik dis ticaret islemi yapan ithalat¢i ve ihracat¢1 firma arasinda kullanilan bir tekniktir.
Buna gore, ihracat¢1 veya ithalatgr firmalar yapilan dis ticaret isleminde kullanilacak para
birimini kendi ulusal para birimleri cinsinden belirleyebilir. Boyle bir durumda ihracatg1
ve ithalatcilar ulusal piyasaya yonelik ¢alisan diger isletmelerin karsi karsiya oldugu risk
kadar risk istlenirler. Faturalamanin hangi para birimiyle yapilacagini genellikle ticari
hayatmn kosullar1 belirler. isletme ne kadar yiiksek rekabet giiciine sahipse, faturalamada

kullanilacak para cinsini belirleme olasilig1 da artar (Seyidoglu, 2003: 258).
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Faturalama islemi ulusal para ile yapilabilecegi gibi ihracatg1 ve ithalat¢i firmanin
anlastig1 bir doviz ile de yapilabilir. Ulusal para ile faturalama isleminde kendi ulusal
parast cinsinden faturalama yapilan taraf i¢in bile riski tamamen ortadan
kaldirilamamaktadir. Ciinkii ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi
durumunda ihrag edilen mallar ithalatgilar agisindan pahalilagacak ve ihracat¢inin ihracat
hacmi diisecektir. Anlasilacagi lizere, ulusal para ile faturalama islem riskine karsi
koruma saglasa da isletme riskine karsi koruma saglayamamaktadir. Ayn1 zamanda ulusal
para ile faturalama, bir tarafi kur riskine kars1 korurken karsi tarafi riske acik pozisyonda
birakmaktadir. Ciinkii faturalama islemi kendi ilkesinin ulusal para birimine gore yapilan
taraf kur riskine kars1 korunurken, karsi taraf doviz kurlarindan meydana gelebilecek
dalgalanmalara kars1 acik durumdadir. Sonug itibariyle risk bir taraftan diger tarafa
aktarilmaktadir. Riskin her iki tarafa yayilabilmesi, faturalamanin yar1 yariya her iki
tarafin ulusal parasi cinsinden yapilmasiyla miimkiin olabilmektedir (Seyidoglu, 2003:

258).

2.7.2. Dissal Hedging Teknikleri

Doéviz kuru riskini yonetmede i¢sel hedging tekniklerinin yetersiz kalmasi
durumunda isletmeler bankalarla s6zlesme imzalayabilirler veya piyasada dissal hedging
tekniklerinden faydalanabilirler. Dissal hedging teknikleri, finansal tiirev araglar olarak
da bilinmektedir. Bu araclar riskten korunma amaci i¢in kullanilir ve bir firmanin nakit
akigin1 bozabilecek sonuglara karst koruma saglar. Digsal hedging, icsel hedging
tekniklerinden daha maliyetli ve karmasiktir. Bu nedenle bazi sirketler digsal hedging
tekniklerine tereddiitle bakmaktadir. Fakat bu teknikler i¢sel hedging tekniklerine gore

daha basarilidir. Bu tekniklerle, risk ortaya ¢iktig1 anda doviz kuru sabitlenir.

Do6viz kuru riskinden korunmada kullanilabilecek digsal hedging teknikleri,
finansal piyasa temelli teknikler olan doviz futures islemleri, doviz forward islemleri,
doviz swap islemleri ve doviz opsiyon iglemleri ile leasing, factoring, forfaiting ve ihracat

kredi sigortasindan olusmaktadir. Asagida bu teknikler hakkinda bilgi verilmistir.
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2.7.2.1. Finansal Piyasa Temelli Teknikler
2.7.2.1.1. Déviz Futures Islemleri

Doéviz futures islemleri ilk kez 1972 yilinda Chicago Ticaret Borsast (CME —
Chicago Mercantile Exchange)’na bagli olarak kurulan Uluslararas: Para Piyasasi (IMM
— International Money Market)’nda dovizle ilgili gelecek sozlesmelerinin alinip
satilmasiyla baslamistir (Seyidoglu, 2003: 188). Zamanla futures islemleri genisleyerek
Chicago Board of Trade (CBT), Toronto Stock Exchange, London International Financial
Futures Exchange (LIFFE) gibi piyasalarda 19 farkli para birimi tizerinden islem gérmeye

baglamistir.

Doviz futures islemleri, belli nitelikteki ve belli standart tutardaki bir malin veya
bir mali enstriimanin sézlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir
tarihte teslimini hiikme baglayan bir anlagmadir (Akgtic, 2013: 481). Futures piyasalarda
amag, doviz kurunda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi belirli bir vade ve
fiyattan kurun sabitlenerek belirsizlikleri ortadan kaldirmaktir. Futures sdzlesmelerin
ozellikleri asagida kisaca belirtilmistir (Seyidoglu, 2003: 183-185; Ozdemir, 2005: 43-
44; Yildiran ve Tanyeri, 2006: 127; Biiker vd., 2010: 519-520; Bekaert ve Hodrick, 2011:
672-673; Akgiig, 2013: 481-483):

e Futures sozlesmeler standart miktarlarda diizenlenir. Bu standart Olgiiler
islem goriilen borsaya gore degismektedir. Ornegin, CME’de 125.000
Euro, 62.500 ingiliz Poundu, izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinda
1.000 Dolar ve 1.000 Euro seklindedir. Tutarlarin standart olmasi riski tam
kargilamama olasilig1 nedeniyle bir dezavantaj olusturmaktadir.

e Futures sozlesmeler standart vadelerde diizenlenir. Ornegin, CME ve
LIFFE’de futures sozlesmelerin vadeleri Mart, Haziran, Eylil ve
Aralik’tir.  Vadelerin standart olmasi, riskin vade olarak tam
karsilanamamasi olasilig1 nedeniyle dezavantaj olusturmaktadir.

e Futures sozlesmeler organize piyasalarda islem goriirler.

e Futures sozlesmeler kapsaminda yapilacak 6deme ve teslimler takas

merkezleri tarafindan giivence altina alinmaktadir. Futures s6zlesmelerde
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komisyoncular aracilifiyla gerceklestirildiginden alic1 ve satict genellikle
birbirini tanimazlar. Bu nedenle her iki tarafin taahhiitlerini yerine
getirmeme riski bulunmaktadir. Bu risk takas merkezi tarafindan
ustlenilmektedir.

e Futures sozlesmeleri yapilirken araci kurumlara belirli bir teminatin
yatirilmasi gerekmektedir. Bu teminata baglangi¢c marji denilmektedir. Bu
teminat para olarak yatirilabilecegi gibi hazine bonosu, banka teminat
mektubu, mevduat blokesi seklinde degerler olarak da yatirilabilmektedir.

e Futures sozlesmeler vade sonu beklenmeden baska bir sozlesme
karsiliginda kapatilabilmektedir. Bu durum futures sézlesmelerin 6nemli

bir avantajidir.

Ornegin Tiirkiye’den ihracatci bir igletme 1.000.000 ABD dolar1 degerindeki mali
6 ay vadeli olarak ihrag¢ etmistir. Bu nedenle isletme ihrag ettigi malin bedelini 6 ay sonra
tahsil edecektir. Thracat1 isletme 6 ay i¢inde ABD dolarinin degerinin TL karsisinda
deger kaybedecegini diisinmekte ve bu olasiliga kars1 korunmak istemektedir. [hracatci
isletme piyasadan futures sozlesme satin alma yoluna gidebilir. Futures piyasasinda bir
futures s6zlesmesi 1.000 ABD dolar1 biiytikliigiinde ve 6 ay vadeli futures sozlesmesinde
dolarin kuru bugiinden 3.50 TL olarak belirlenmis olsun. Bu durumda ihracat¢i igletme
1.000 dolarlik 6 aylik satim sozlesmesinden 1.000 adet (1.000.000/1.000) almalidir. Bu
ihracatci igsletmenin 6 ay sonunda dolar kurunun gerceklesebilecegi ¢esitli durumlar i¢in

karsilasacagi kar veya zarar tablosu asagidaki gibi olusacaktir.

Tablo 2.6: Ihracatcinin Ddviz Futures Islemleri Sonucu Kar/Zarar Tablosu

1.000.000 $'in Spot Futures Futures S6zlesmesinin

6 Ay Sonraki
Spot Dolar Kuru

Kurdan Satilmasi

Sozlesmesinden

Uygulanmasi Sonucu

Durumunda Saglanacak Gelir Kar/Zarar
3,60% 3.600.000,00 & 3.500.000,00 & -100.000,00 £
3,50% 3.500.000,00 £ 3.500.000,00 £ 0,00%
3,35% 3.350.000,00 £ 3.500.000,00 £ 150.000,00 £

Tablo 2.6’da goriildiigii lizere 6 ay sonunda dolar kurunda hangi yonde degisim
olursa olsun ihracatg1 igsletmenin eline gegecegi tutar futures sozlesme ile sabitlenmistir.

Ancak vade sonunda dolar kuru ihracatg1 isletmenin tahmin ettiginin aksine deger kazanip
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3,60 TL’ye ylikselirse isletme 100.000 TL tutarinda bir zararla karsilasmaktadir. Ancak
dolar kuru ihracat¢i isletmenin Ongérdiigli iizere deger kaybeder ve 3.35 TL’den
gergeklesirse isletme futures sozlesmesi kapsaminda 150.000 TL tutarinda kar elde etmis

olacaktir.

Bir baska ornek olarak ise, ithalat¢1 bir Tiirk isletme 500.000 ABD dolar1
degerinde mal ithal etmis ve bedelini de 5 ay sonra 6deyecek olsun. Vade sonuna kadar
ithalatg1 isletme dolarin TL karsisinda asir1 degerlenecegini diisiinmekte ve bu riskten
korunmak istemektedir. Bu durumda ithalatc1 futures sdzlesmesi satin alabilir. Futures
piyasasinda bir futures sdzlesmesi 1.000 ABD dolar1 biiyiikliigiinde ve 5 ay vadeli futures
sozlesmesinde dolarin kuru bugiinden 3.60 TL olarak belirlenmistir. Bu durumda ithalatg1
isletme 1.000 dolarlik 5 aylik alim s6zlesmesinden 500 adet (500.000/1.000) almalidir.
Bu ithalat¢1 isletmenin 5 ay sonunda dolar kurunun gerceklesebilecegi cesitli durumlar

icin karsilasacagi kar veya zarar tablosu asagidaki gibi olur.

Tablo 2.7: thalat¢inin Déviz Futures Islemleri Sonucu Kar/Zarar Tablosu

500.000 $'in Spot Futures Futures S6zlesmesinin

5 Ay Sonraki
J Kurdan Satilmasi | Sozlesmesinden | Uygulanmasi Sonucu
Spot Dolar Kuru . .
Durumunda Saglanacak Gelir Kar/Zarar
3,75% 1.875.000,00 % 1.800.000,00 & 75.000,00 %
3,60% 1.800.000,00 £ 1.800.000,00 0,00%
3,35% 1.675.000,00 £ 1.800.000,00 -125.000,00 £

Tablo 2.7°de goriildiigii lizere 5 ay sonunda dolar kurunda hangi yonde degisim
olursa olsun ithalat¢1 isletmenin eline gececegi tutar futures sézlesme ile sabitlenmistir.
Ancak vade sonunda dolar kuru ithalat¢i igletmenin tahmin ettiginin aksine deger
kaybedip 3,35 TL’ye diiserse isletme 125.000 TL tutarinda bir zararla karsilagmaktadir.
Ancak dolar kuru ithalatci isletmenin 6ngdrdiigiiniin iizerinde deger kazanir ve 3.75
TL’den gerceklesirse, isletme futures sézlesmesi kapsaminda 75.000 TL tutarinda kar

elde etmis olacaktir.
2.7.2.1.2. Déviz Forward Islemleri

Forward kelime anlami itibariyle bir seyi ileri atmak, ileriye géndermek olarak

ifade edilmektedir. Forward sozlesmesi ise, gelecekte belirli bir miktarda iki para
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birimini, kote edilmis bir vadeli doviz kuruyla degistirmek i¢in iki taraf arasinda yapilan
bir anlagsmadir (Bekaert ve Hodrick, 2011: 759). Madura (2010)’ya gore Forward
so0zlesmesi, belirli bir doviz kuru tizerinden belirli bir tarihte belirli bir miktarda para
aligverisi yapmasi icin bir sirket ile bir finansal kurulus (ticari banka gibi) arasinda yapilan
bir so6zlesmedir. Tanimdan da anlasilacag: lizere Forward islemlerde en az bir taraf

finansal bir kurum olmaktadir.

Ozellikle déviz kurlarinda asir1 dalgalanmalarin yasanmaya basladigi 1980°li
yillardan itibaren Forward islemler biiyiik gelisme gostermistir. Doviz Forward islemleri
uygulamada outright ve swap seklinde olmak iizere iki sekilde yapilabilmektedir.
Outright islemler de belirli bir miktar doviz ileri bir tarihte alinip satilirken, swap
islemlerde yine ileri bir tarihte alim satim iglemine konu olan belirli bir miktar doviz igin
spot piyasada bir baska alim satim islemiyle tersine ¢evrilme islemi yapilmaktadir
(Bekaert ve Hodrick, 2011: 83). Forward islem piyasalarinda standart islem vadeleri 30,
60, 90 ve 180 giin olarak belirlenmektedir. Daha uzun vadeli Forward islemler de
yapilabilmekle birlikte cok fazla yaygin degildir (Isleyen, 2011: 180). Forward
sozlesmeler isletmeleri kur riskine karsi bire bir koruma saglamaktadir. Forward
sozlesmelerin sahip oldugu ozellikler asagida verilmistir (Isleyen, 2011: 181-182;
Ozdemir, 2005: 41-42; Biiker vd., 2010: 519-520; Yashdag, 2016: 24):

e Forward sozlesmelerde genellikle bir serbestlik vardir, 6zel bir diizenleme
yoktur. Forward sézlesmenin fiyati, tutar1 ve vadesi taraflarca serbestce
belirlenebilir.

e Forward sozlesmeler organize olmayan piyasalarda islem goriirler.

e Forward islemler aracisiz olarak yapilabilir.

e Forward sozlesmelerde takas merkezi uygulamasi yoktur. Bu nedenle alic1
ve saticinin haklari teminat altinda degildir.

e Forward sozlesmelerde taraflar birbirlerine karsi herhangi bir teminat
yatirmak zorunda degildir.

e Forward sozlesmelerin vadelerinden oOnce kapatilmasi iglemi zordur.
Vadesinden 6nce kapatilabilmesinin tek yolu taraflarin karsilikli olarak

sozlesmeyi feshetmesidir.
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e Forward sozlesmelerde riski iistlenen bir kurum olmadigindan taraflarin
sorumluluklarin1 yerine getirmemesinden dolayr kredi riski s6z

konusudur.

Ornek olarak, ihracat¢i bir isletme yurt disindaki aliciya 500.000 ABD dolar
tutarinda mal ihrag edecek, bedelini de 3 ay sonra tahsil edecektir. Thracatc1 ile ithalatg
arasinda yapilan s6zlesme tarihinde 1 ABD dolar1 = 3,50 TL’dir. Thracatg1 3 ay igerisinde
dolarin deger kaybedecegini diisiinmekte ve alacak oldugu mal bedelinin 1.700.000
TL’nin altina diismesi durumunda zarar edecegini hesaplamaktadir. 3 aylik Forward
kurunun 3,46 TL/$ oldugunu varsayimi altinda, ihracat¢1 isletme olumsuz kur
dalgalanmalarina kars1 kendisini koruma amaciyla 3 ay sonra 500.000 $ satarak TL almak
lizere Forward sdzlesme yapar. Thracatci isletme 3 ay sonunda dolar karsiligr 1.730.000
TL elde ederek olumsuz kur dalgalanmalarma karmmi 30.000 TL’de sabitlemis
durumdadir. Eger spot kur, 3,40 TL’ nin altina diismiis olsa bile ihracat¢1 ayni kari elde
edecektir. Forward sozlesme ile kendisini olumsuz kur dalgalanmalarina kars1 korumaya
almamis olsaydi ihracat¢i firma kurun 3,40 TL nin altina diismesi durumunda zarar etmis

olacakt.

Futures soOzlesmeler ile forward sozlesmeler arasinda bazi1 farkliliklar

bulunmaktadir. Bu farkliliklar Tablo 2.8’de verilmistir:
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Tablo 2.8: Doviz Futures — Doviz Forward Arasindaki Farklar

Ozellikler Futures Sozlesmeler Forward Sézlesmeler
Sozlesme Biiyiikliigii Standarttir Ihtiyaca gore belirlenmekte
Sozlesme Vadesi Standarttir Ihtiyaca gore belirlenmekte
Teminat Yatirma Teminat zorunlulugu var Teminat zorunlulugu yok
Takas Giivencesi Takas giivencesi var Takas giivencesi yok
Kredi Riski Kredi riski yok Kredi riski var
T Ikincil piyasanin varligmdan dolay: |Ikincil piyasann yoklugundan
likidite yiiksek dolay likidite diigiik
Piyasaya gore degerleme

Nakit Akisi yapiimasmndan dolayz siirekli nakit | Vadeye kadar nakit akist yok
akis1 vardr.

Islem Maliyetleri Borsa ve takas komisyonu var  |Borsa ve takas komisyonu yok

Teslim Tarihi T ag:ak QESe2 sk Her zaman islem goriir
yapilabilir

Islem Saatleri Seans saatleri icinde Giin boyunca

Islem Yapilan Piyasa Organize piyasa Organize olmayan piyasa

Katihmeilar Bankahr, brgrar ve SgLsh) Riskten korunmak isteyen herkes
sirketler

Doviz Secimi Giivenilir dovizler Cok cesitli

Vadesinden Once Kapama Ikincil piyasanin varligmdan dolay|ikincil piyasann yoklugundan
kolaydir dolay1 zordur

Kaynak: Kaynaklar kullanilarak tarafimizca olusturulmustur. (Shapiro, 2014: 284;
Madura, 2010: 124; Ozdemir, 2005: 48; Yildiran ve Tanyeri, 2006: 133; Yashdag, 2016:
29; Eyiiboglu, 1995; Erdogan, 1993)

2.7.2.1.3. Doviz Swap Islemleri

Swap, degisim veya takas anlamina gelmektedir. En genel tanimiyla, piyasada iki
veya daha ¢ok tarafin 6demelerinin 6nceden belirlenmis esas ve kurallar ¢ercevesinde
karsilikli olarak dogrudan veya bir araci aracilifiyla degistirilmesidir. Swap tekniginin
temelinde dis ticaretteki karsilastirmali {stiinliikkler teorisinde oldugu gibi farkli
kurulusglarin piyasada sahip olduklar karsilastirmali iistiinliikler nedeniyle elde ettikleri

kredibiliteyi faydalarina olacak sekilde kullanmalari yatar (Akgiig, 2013: 485).
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Uygulamada iki tiir swap teknigi vardir. Bunlar, faiz swaplari® ve déviz
swaplaridir. Calismanin konusunu déviz swaplari olusturdugu icin faiz swaplarma burada
yer verilmemistir. Doviz swaplari, bir para birimi cinsinden kabul edilmis anapara tutari
tizerinden sunulan hizmet i¢in bagka bir para birimi cinsinden yiikiimliiliikklerinin degisimi
anlamina gelir (Shapiro, 2014: 316). Bir bagka tanima gore, iki taraf arasinda, farkli para
birimleri cinsinden olan iki uzun vadeli yiikiimliiliigiin nakit akislarin1 degistirmek i¢in
yapilan bir anlagsmadir (Bekaert ve Hodrick, 2011: 732). Doviz swaplar {ic asamadan
olusmaktadir. Bu asamalar (Jacque, 1996: 91);

e Taraflarca ihtiya¢ duyulan dovizlerin degistirilmesi,

e Swap soOzlesmesi boyunca her bir tarafin yaptigi faiz ddemelerinin
degisimi,

e Swap sozlesmesi vadesi sonunda baslangigta degistirilen dovizlerin

yeniden degistirilmesidir.

Doviz swap islemleri, ihtiya¢ duyulan doviz cinsinden kaynak bulunamamasi
halinde farkli bir déviz cinsinden kaynak bulunup, bu kaynagin istenen déviz cinsine
cevrilmesi veya ihtiya¢ duyulan doviz cinsi yerine daha diisiik maliyetli baska doviz
cinsinden borg¢lanilarak bunun ihtiya¢ duyulan doviz cinsine ¢evrilmesi yoluyla kaynak
saglama maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla yapilmaktadir (Akgii¢, 2013: 493). D6viz

swap islemlerinde vade genellikle 2 ile 10 yil arasinda degismektedir.

Doéviz swap islemleri genellikle, sabit faizli para swapi, degisken faizden degisken

faize para swap1 ve capraz para swapi olmak lizere ii¢ sekilde gerceklestirilir.

Sabit faizli para swapi, sabit faizli bir dovizin bagka bir sabit faizli dovizle
degistirilmesidir. Daha az maliyetli fon saglama, kaynak maliyetinde tasarruf, ulusal
finansal pazarlarin kaynak ihtiyacim1 karsilayamamasi halinde kaynak ihtiyacinin
karsilanmasi, girilemeyen finansal pazarlara bu yolla girilerek etkinlik saglanmasi sabit

faizli para swapinin tercih edilme nedenlerindendir (Akgiic, 2013: 497).

8 Ayrintil bilgi igin bakimiz. (Seyidoglu, 2003: 234-239; Akgiig, 2013: 487-492; Bekaert ve Hodrick, 2011:
728-732)
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Degisken faizden degisken faize para swapi, degisken faizli farkli doviz cinsleri
tizerinden yapilan doviz swapidir. Sabit faizli para swapindan tek fark degis tokusa konu

olan dovizlerin faizlerinin degisken olmasidir (Akgii¢, 2013: 494).

Capraz para swapi, taraflardan birinin degisken faizli doviz cinsinden borcunu
sabit faizli bagka bir dovize doniistiiriirken, diger tarafin ise sabit faizli borcunu degisken

faizli borca doniistiirmesidir (Erdogan, 1993: 44).

Doéviz swap islemlerinde dncelikle taraflar farkli dovizlerden olusan anaparalarin
birbiriyle degisimini gerceklestirirler. ikinci asamasinda bu anaparalara ait faiz akimlari
degistirilir. Ve son asama olarak anaparalar baglangi¢c durumuna gore taraflara iade edilir.

Anaparalarin degisimi ve faiz akimlarinin degisimi Sekil 2.6’da gosterilmektedir.

Sekil 2.6: Doviz Swap Islemi

€ BORC $ BORC
%9 € %8 $
%9 € %9 €
e e
ALMAN SWAP AMERIKAN
FIRMA %8 $ BANK %8 $ FIRMA
el —p

Kaynak: Akgii¢, 2013: 491.

Swap islemi bir 6rnek yardimiyla su sekilde agiklanabilir: Thracat yapan bir Tiirk
isletmesi ABD’ye ihrag ettigi mallarin bedelini 2 y1l sonra 1 milyon dolar olarak tahsil
edecektir. Ihracatcr isletme 2 yil igerisinde dolarin TL karsisinda deger kaybedecegini
tahmin etmektedir. Bu nedenle ihracat¢i isletme doviz kuru riskinden korunmak i¢in swap
islemi yapmaya karar verir. Swap isleminin gerceklestirilmesi i¢in ihracatci isletme aract
kurum olan A bankasina miiracaat eder. Bunun i¢in isletme daha 6nce var olan sabit faizli
TL borcunu swap edecektir. Aract kurum olan A bankasi elindeki sabit faizli dolar1 sabit
faizli TL ile degistirmek isteyen bir ABD’li isletme ile anlasir. Bu sozlesmeye gore
ithracatci isletme ABD Dolari tizerinden %35,5 sabit faiz 6deme yapmayi taahhiit etmekte

ve karsiliginda ise Tiirk Liras1 lizerinden %6,75 sabit faiz almay1 kabul etmektedir.
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Odemeler 6 ayda bir yapilacak ve her ay 30 giin, bir yil ise 360 giin olarak alinacaktir.

Doviz swap s6zlesmesinin basinda 6demeler su sekilde gerceklesir:

o Tiirk sirketi kars1 tarafa 4 milyon TL 6deme yapar. Karsi taraf Tiirk sirketine 1
milyon USD 6deme yapar.
e 6 aylik donemli 6demeler:
o Tirk sirketi kars1 tarafa;
1.000.000 USD x (0,055) x (180/720) = 13.750 USD o&der.
o Kars taraf Tiirk Sirketine;
4.000.000 TL % (0,0675) x (180/720) = 67.500 TL &der.
e Doviz swap sozlesmesinin son 6demeleri su sekilde gergeklesir:
o Tirk sirketi kars1 tarafa: 1.000.000 USD + 13,750 USD o&der.
o Karsi taraf Tirk sirketine: 4.000.000 TL + 67.500 TL oder.

Doviz swapinda her iki tarafin da sozlesme sonunda kurun sabitlenmesinden
dolay1 gecerli olacak kuru bildiklerinden yerine getirecekleri yiikiimlilikleri doviz

riskine karsi korunmus olmaktadir.
2.7.2.1.4. Déviz Opsiyon Islemleri

Futures ve forward islemler belirli bir iirlinlin gelecekteki degerini bugiinden
belirleyerek ticari kar garanti ederken en Onemli dezavantajlarin birisi olumlu kur
dalgalanmalar1 sonucunda beklenmedik kar yapma imkaninmi ortadan kaldirmaktadir.
Opsiyon islemleri ise, finansal kurum ve kuruluslar ile uluslararasi sirketlerin 1970’11
yillardan itibaren artan oranda karsilastiklart doviz kuru ve faiz risklerini ortadan
kaldirabilmek ve olumlu kur dalgalanmalarindan kazang saglayabilmek i¢in gelistirilmis

risk yonetim tekniklerinden biridir (Erdogan, 1993: 76).

Opsiyon, herhangi bir iirlinii ileri tarihli bir vadede belirli bir fiyattan satin alma
veya satma hakki —zorunluluk degil- veren finansal bir anlasmadir (Shapiro, 2014: 287).
Opsiyonu satin alan taraf 6nceden belirlenmis bir fiyat iizerinden s6zlesmeye konu {irtini
satin alma ya da almama keyfiyetini elde ederken, opsiyonu satan taraf ise karsi taraf talep

ettiginde bu {irlinii Onceden belirlenen fiyat iizerinden satma yiikiimliliglini
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tistlenmektedir (Erdogan, 1993: 78). Bagka bir deyisle, opsiyonu satin alan tarafa se¢cim
hakk1 taniirken, opsiyonu satan tarafa bir ylikiimliiliik getirilmektedir. Opsiyon islemleri
doviz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve emtia lzerinden
gergeklestirilebilmektedir. Doviz opsiyon islemleri, alici ve satici arasinda yapilan
anlagma hiiklimleri geregi, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede dnceden belirlenen bir
fiyattan bir dovizi diger bir doviz karsiliginda alma veya satma hakki veren bir

anlasmalardir (Ozdemir, 2005: 55).

Doviz opsiyon sozlesmelerinin, alma (alim) opsiyonu (call option) ve satma
(satim) opsiyonu (put option) olmak iizere iki tiirlii bulunmaktadir (Hull, 2008: 6). Alma
opsiyonu (call option), sahibine belirli bir tarihe kadar 6nceden belirlenmis bir fiyattan
belirli bir miktar dévizi satin alma hakk1 verir. Satma opsiyonu (put option) ise, sahibine
belirli bir tarihe kadar dnceden belirlenmis bir fiyattan belirli bir miktar dovizi satma
hakki verir. Opsiyon islemleri, taraflarin beklentilerinin, beklentilerinin boyutunun ve
zamanlamalarinin birbirlerinden farkli olmasi nedeniyle vadeli piyasalarda islem
gormektedir. Fiyatlarda artis, canlilik bekleniyorsa alim opsiyonu satin alinmakta ve/veya
sattm opsiyonu satilmaktadir. Tam tersi durumda, yani fiyatlarda diisiis, durgunluk
bekleniyorsa satim opsiyonu satin alinmakta ve/veya alim opsiyonu satilmaktadir

(Akgiig, 2013: 508).

Fiyat riskini ortadan kaldirmada kullanilabilecek cazip bir iiriin olan opsiyonda,
opsiyonu satin alan taraf opsiyonu satan tarafa saglamig oldugu bu hizmet karsiliginda
prim 6demektedir. Prim, opsiyonu satan tarafin iistlendigi fiyat riskinin bedelidir ve pesin
olarak ddenir. Opsiyonu satin alan tarafin opsiyonu kullanmamasi halinde baslangicta
pesin olarak verilen primin geri alinmasi s6z konusu degildir (Eyiiboglu, 1995: 32-33).
Opsiyon sozlesmesi uygulamaya konulursa opsiyonu alan tarafin kar saglayabildigi,
0dedigi primin iizerinde bir fiyat farki elde edebildigi ve teorik olarak saglanabilecek
karin smirsiz olabildigi halde; opsiyonu satan tarafin ancak sozlesmenin yiiriirliige
konulmamas1 veya piyasada olusan fiyat ile opsiyon kullanma fiyat1 arasindaki farkin
alinan primden daha az olmasi durumunda sinirli kazang saglayabilmekte, kar1 aldig:

primle sinirlt kalmaktadir (Akgiic, 2013: 509).

Asagida, satin alma ve satma opsiyonlari i¢in iki 6rnek gelistirilmistir:
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Ornek 1: Bir Tiirk ithalatgmin ii¢ ay vadeli 1 milyon ABD Dolari borcu
bulunmaktadir. ithalatct dolarin deger kazanmasi veya TL’nin deger kaybetmesinden
endise etmektedir. Bu nedenle ithalat¢i, 1 milyon ABD Dolarlik alma (call) opsiyonu
satin almay1 karar verir. Opsiyonun 3 ay vadeli kullanma fiyat1 3,50 TL/$’dir. Opsiyon
isleminde 6denecek primin ise dolar basima % 5 oldugu varsayilsin. Bu durumda ithalatci

isletmenin 6deyecegi prim tutar1 (1.000.000 $ x 0,05) 50.000 TL olacaktir.

Tablo 2.9: Ithalat¢1 Ac¢isindan Déviz Opsiyon Islemi Kar/Zarar Tablosu

Opsiyon Durumu Zarar Basabas Kar

Spot Doviz Kuru 3,45 3,50 3,55 3,60 3,65
Spot § Satis1 0 0[ 3.550.000] 3.600.000[ 3.650.000
Prim (50.000)[ (50.000)[  (50.000)] (50.000)] (50.000)
Opsiyon 0 0[ (3.500.000)] (3.500.000)| (3.500.000)
Net Durum (50.000)| (50.000) 0 50.000| 100.000

Grafik 2.3: Ithalat¢1 Agisindan DSviz Opsiyon Islemi Kar/Zarar Grafigi

Kar
100000 —
50,000 Sinrsiz Kar
0 | | | | Spot Kur
3.45 3,50 3.55 360 3.65
Basabas
-50.000
Smurh Zarar
Larar

Yukarida Tablo 2.9 ve Grafik 2.3’te goriildiigii iizere, opsiyon sdzlesmesi, vade
sonunda spot kurun (3,45 TL/$) opsiyon kullanma kuru olan 3,50 TL/$’dan daha diisiik
olmast durumunda ithalat¢1 isletme tarafindan kullanilmayacaktir. Ciinkii isletme
piyasadan daha ucuza dolar temin edebilecektir. Opsiyonun kullanilmamasi durumunda
isletmenin zarar1 opsiyon sozlesmesi geregi satan tarafa 6demis oldugu prim olan 50.000
TL ile siirli kalacaktir. Ithalatg1 isletmenin spot kurunun 3,45 TL/$ ile 3,50 TL/$

arasinda olmasi durumunda opsiyonu kullanmasi daha mantikli olacaktir. Ciinkii,
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isletmenin opsiyonu kullanmasi durumunda elde edecegi kazang, 6dedigi primin yalnizca
bir kismini karsiladigindan yine zarar olusacaktir. Isletme basabas noktas1 olan 3,55 TL/$
(3,50 TL/$ + 0,05)’dan opsiyonu kullanmasi durumunda, igletmenin elde edecegi kazang
ile pesin 6dedigi prim birbirine esit olmaktadir. Spot kurun basabas noktasi olan 3,55
TL/$’dan daha yiiksek olmasi durumunda isletme, opsiyonu kullandiginda pesin 6demis

oldugu prim disinda kazang elde etmektedir.

Alma (call) opsiyonunda, opsiyonu satan taraf ise spot kurun bagabas noktas1 olan
3,55 TL/$’dan diisiik gerg¢eklesmesi durumunda baslangigta pesin 6denen prim kadar
kazang saglarken, spot kurun 3,55 TL/$’dan daha yiiksek ger¢eklesmesi durumunda zarar

elde edecektir.

Omnek 2: Yukarida verilen Ornekte ithalatci acisindan alma (call) opsiyonu
kullanilmistir. Ayn1 verilerle ihracat¢1 bir isletmenin satma (put) opsiyonu kullandigi
varsayilsin. Yani, bir Tiirk ihracat¢inin ii¢ ay vadeli 1 milyon ABD Dolar alacagi olsun.
Ihracatg1 dolarin deger kaybetmesi veya TL nin deger kazanmasindan endise etmektedir.
Bu nedenle ihracatgi, 1 milyon ABD dolarlik satma (put) opsiyonu satin almay1 karar
verir. Opsiyonun 3 ay vadeli kullanma fiyat1 3,50 TL/$’dir. Opsiyon isleminde 6denecek
primin dolar basina % 5 oldugunu varsayildiginda, ihracat¢i isletmenin d6deyecegi prim

tutar1 (1.000.000 $ x 0,05) 50.000 TL olacaktir.

Tablo 2.10: Ihracatci Agisindan Déviz Opsiyon Islemi Kar/Zarar Tablosu
Opsiyon Durumu Kar Basabas Zarar

Spot Déviz Kuru 3.40 345 3,50 3,55

Spot $ Albs (3.400.000)| (3.450.000) 0 0

Prim (50.000)]  (50.000)[  (50.000)]  (50.000)

Opsiyon 3.500.000] 3.500.000 0 0

Net Durum 50.000 0| (50.000)] (50.000)
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Grafik 2.4: Thracat¢1 Acisindan Ddviz Opsiyon Islemi Kar/Zarar Grafigi

Kar
100.000 -+ Kar
50.000+
Basabasg
0 I I I I Spot Kur
3.35 3.40 345 3.50 3.55
-50.000 1+
Siurh Zarar
Zarar

Tablo 2.10 ve Grafik 2.4’te goriildiigii iizere, opsiyon sdzlesmesi, vade sonunda
spot kurun (3,55 TL/$) opsiyon kullanma kuru olan 3,50 TL/$’dan daha yiiksek olmasi
durumunda ihracatgi isletme tarafindan kullanilmayacaktir. Ciinkii isletme piyasaya daha
yiiksek tutardan dolar satabilecektir. Opsiyonun kullanilmamasi durumunda isletmenin
zarar1 opsiyon sOzlesmesi geregi satan tarafa 6ddemis oldugu prim olan 50.000 TL ile
sinirli kalacaktir. Isletme basabas noktasi olan 3,45 TL/$ (3,50 TL/$ - 0,05)’dan opsiyonu
kullanmas1 durumunda, isletmenin elde edecegi kazang ile pesin 6dedigi prim birbirine
esit olmaktadir. Thracatg1 isletmenin spot kurunun 3,40 TL/$ ile 3,45 TL/$ arasinda olmas1
durumunda opsiyonu kullanmasi daha mantikli olacaktir. Clinkii, isletmenin opsiyonu
kullanmas1 durumunda elde edecegi kazang, 6dedigi primin yalnmizca bir kismim
karsiladigindan yine zarar olusacaktir. Spot kurun basabas noktasi olan 3,45 TL/$’dan
daha diisiik olmas1 durumunda isletme, opsiyonu kullandiginda pesin 6demis oldugu prim

disinda kazang elde etmektedir.

Satma (put) opsiyonunda, opsiyonu satan taraf ise spot kurun basabas noktasi olan
3,45 TL/$’dan yiiksek gerceklesmesi durumunda baslangigta pesin 6denen prim kadar
kazang saglarken, spot kurun 3,45 TL/$’dan daha diisiik ger¢eklesmesi durumunda zarar

elde edecektir.
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Orneklerden de anlasilacagi iizere, ihracatcilar agisindan en basit opsiyon stratejisi
satma (put) opsiyon stratejisidir. Ihracatci bu sekilde en diisiik doviz satis fiyatini
belirlemis olmaktadir. Opsiyon sdzlesmesinin vadesinde s6zlesmeye konu dévizin spot
piyasa fiyat1 opsiyon kullanma fiyatindan daha yiiksek olmasi durumunda, ihracatei
opsiyon hakkini kullanmayarak dovizi daha yiiksek olan spot piyasa fiyatindan satacaktir.
Eger, vade sonunda dovizin spot piyasa fiyat1 opsiyon kullanma fiyatindan daha diisiikse,
ithracat¢1 opsiyon hakkini kullanarak daha yiiksek olan opsiyon kullanma fiyatindan
dovizini satacaktir. Ithalatcilar agisindan ise alma (call) opsiyon stratejisi en basit
stratejidir. Alma (call) opsiyonuyla ithalatci, opsiyon sdzlesmesinin vadesinde dovizin
spot piyasa fiyati opsiyon kullanma fiyatindan daha diisiik olmasi durumunda ithalatg1
opsiyon hakkini kullanmayarak doévizi daha diisiik olan spot piyasa fiyatindan satin
alacaktir. Eger, vade sonunda dovizin spot piyasa fiyat1 opsiyon kullanma fiyatindan daha
yiiksekse, ithalat¢ci opsiyon hakkini kullanarak dovizini daha diisiik olan opsiyon
kullanma fiyatindan satin alacaktir (Akgii¢, 2013: 528-533).

2.7.2.2. Leasing

Isletmeler agisindan leasing, gerek yerel gerek uluslararas: diizeyde kullanimi ve
onemi giderek artan bir tekniktir. Ozellikle sermaye mali {ireten isletmeler iiriinlerini
pazarlamada rekabet giiclerini artirabilmek i¢in, miisterilerine finansal kolaylik
saglamayi bir strateji olarak uygulamaktadirlar (Akgili¢, 2013: 385). Bununla birlikte
leasing, yatirim mallar1 ihracatindan dogan kredi ve kur riskinin énlenmesinde de son

zamanlarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Yildiz ve Ciftci, 2011: 97).

Leasing’in genel ve kabul gérmiis tek bir tanimi bulunmamaktadir. Avrupa
Leasing Birligi’ne gore leasing, belirli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci arasinda
diizenlenen, iireticiden kiraci tarafindan segilip kiralayan tarafindan satin alinan taginir
veya taginmazin miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiraci da birakan bir anlasmadir
(Akgiig, 2010: 617-618). Mayes ve Nicholas (1988)’a gore leasing, bir varlig1 ger¢ekten
satin almadan finanse etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanunu 4. maddeye gore leasing, kiralayanin, kiracinin talebi ve se¢imi lizerine tigiincii

kisiden satin aldig1 veya bagka suretle temin ettigi bir malin zilyetligini, her tiirlii fayday1
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saglamak iizere ve belli bir siire feshedilmemek sart1 ile kira bedeli karsiliginda, kiraciya

birakmasini dngdren bir so6zlegmedir.

Leasing isleminde kiralayan (satici, liretici, ihracat¢i), kiraci (alici, ithalatgl) ve
finansal kiralama sirketi olmak iizere ii¢ taraf bulunmaktadir. Leasing sisteminin isleyisi

Sekil 2.7°de gosterilmistir.

Sekil 2.7: Leasing Islemi

Leasing Sirketi
(Lessor)

1. Satig S6zlesmesi
/ 2. Leasing Sozlesmesi
5. Mal Bedelinin Odenmesi 4. Kira Bedelinin Odenmesi

AN

Kiraci

(Alic1, Ithalatgr)

#&——— 3. Basvuru
6. Onay

Kiralayan (Satic,

Uretici, Ihracatg1)

* 7. Malin Teslimi

Kaynak: Akgiic, 2013: 393.

Buna gore; bir leasing isleminde dncelikle kiraci ile kiralayan arasinda s6z konusu
makine ve/veya gerecin fiyat1 ve telim kosullar1 belirlenir (1 ve 2). Sonrasinda kiraci
isletme bir leasing sirketine basvurarak alig ve satis sartlarinin 6ncesinde belirlendigi
makine ve/veya gerecin leasing sirketince satin alinarak kendisine kiralanmasini ister ve
basvuruyu uygun bulan leasing sirketi ile kiraci arasinda leasing s6zlesmesi yapilir (3).
Leasing sirketi yapilan sozlesmede belirtilen 6zelliklerde mali kiralayan isletmeden satin
alir (4). Satis islemi gergeklestikten sonra kiralayan makine ve/veya gereci kiraciya teslim
eder (5) ve mal bedeli leasing sirketi tarafindan kiralayan isletmeye 6denir (6). En son

asama olarak ise kiraci, kira bedellerini leasing sirketine dder (7).

Leasing isleminin isletmelerde saglamis oldugu pek ¢ok avantajlar bulunmaktadir.

Bu avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Meyes ve Nicholas, 1988; 6-7):
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e Mevcut kaynaklari kullanmadan isletmelere makine, techizat gibi vb. maddi duran
varlik kazaniminda finansman saglar. Bunun sonucunda mevcut kaynaklarin devir
hiz1 daha yiiksek donen varliklara veya avantajli diger firsatlara ayrilmasini
saglar.

e Leasing islemi saglamis oldugu vergisel tesvikler nedeniyle maliyetlerin
diisiiriilmesine olanak saglar.

e Hizh teknolojik gelismeler nedeniyle ¢cok cabuk eskiyen makine ve techizatin
satin alinmasi yerine kiralanmasi, kiraci isletmenin eskiyen makine ve techizatin
olusturabilecegin riskten kaginmasina olanak saglar.

e Uzun donem finansman saglayarak isletmelerin nakit akiglarinda olusabilecek
baskilarin azaltilmasini saglar.

e Baslangicta mal bedelinin tamamimin yabanci kaynak gereksinimi azaltarak
finanse etmesi isletmeleri orta ve uzun vadeli bor¢ bulma giicliigiinden
kurtarmaktadir.

e Kirabedelleri baslangicta saptandigindan, yonetim, biitge dogrulugu ve nakit akisi
tahminini kolaylastirmaktadir.

e Leasing kapsaminda 6denecek kira bedelleri gelirlerden karsilanmaktadir ve bu
nedenle sermaye harcama limitlerinin veya bor¢lanma kisitlamalarinin 6nlenmesi

mumkundiir.

Leasing islemiyle yatirim mali ithal etmek isteyen ithalat¢1 isletmeler, bu mallar
yukarida sayilan avantajlardan faydalanabilmek i¢in dogrudan ihracat¢i igletmeden satin
almak yerine, mallarin ekonomik Omiirleriyle uyumlu bir zaman igerisinde leasing
sirketinden mallarin kullanma hakkin1 satin alabilmektedir. Ancak burada leasing
sOzlesmesinin yabanci para cinsinden yapilmast durumunda, ithalat¢1 isletme kira
bedellerini taksitler halinde 6dediginden doviz kuru riskiyle karsi karsiya kalmaktadir.
Bu durumda ithalat¢1 yukarida bahsedilen hedging tekniklerinden birini kullanarak déviz
kuru riskinden kaginmis olur. Buna gore, aslinda ithalat¢i agisindan leasing, dogrudan
doviz kuru riskinden korunma saglayan bir teknik degildir. Ihracatgi agisindan
bakildiginda ise, leasing sirketi ile yapilan sdzlesme zamani ile §demenin yapildigi zaman

arasinda gecen siirede ihracat¢i isletmenin kars1 karsiya kaldigir déviz kuru riski, vadeli
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satigtan dogabilecek kredi ve doviz kuru riskine nazaran sinirl kalmaktadir (Yildiz ve

Ciftci, 2011: 97-98).
2.7.2.3. Factoring

Hem yurt i¢i hem de dis ticarette kullanilan finansal tekniklerden bir digeri de
factoringdir. Isletmeler bir taraftan artan rekabet ortaminda diger isletmelerle rekabet edip
varliklarini siirdiirme ¢abasi i¢cindeyken, diger taraftan da karlarin1 maksimize etmek i¢in
kars1 karsiya kaldiklari risklerden kurtulma ve maliyetleri minimize etme cabasi
icindedirler. Bu amacla da kendilerine en uygun finansman yontemlerini kullanmaya

calismaktadirlar.

Bir finansman teknigi olmasinin yani sira dis ticarette ihracatei igletmelerin karsi
karstya kaldig1 doviz kuru riskinden kurtulmak i¢in de kullanilan factoring, i¢ ve/veya dis
pazarlar i¢in mal ve hizmet satim1 faaliyetinde bulunan {iretici ve tacir firmalarin mal ve
hizmet satisindan dogmus veya dogacak kisa siireli ticari alacaklarmin factor olarak
adlandirilan bir finansal kurum tarafindan satin alinarak, satis bedelinin vadesinde
tahsilinin iistlenilmesi, istenildiginde vadeden once belirli bir oranda pesin 6demenin
yapilmasi, tahsil edilmeme riskinin karsilanmasi ve alacak muhasebesinin tutulmasi
olarak tanimlanabilir (Akgilic, 2010: 552). Tamimdan da anlasilacag: lizere factoring,
aliciya verilen bir kredi oldugundan risk degerlendirmesi alicinin kredibilitesi iizerinden
yapilmaktadir. Factoring isleminde alici, satic1 ve factor kurulus olmak iizere temelde ii¢
taraf bulunmaktadir. Ancak uluslararasi islemlerde yerel factor kurulusu yaninda bir de

yabanci factor kurulusu yer almaktadir.

Factoring islemleri bor¢lu olan isletmenin bulundugu yer bakimindan yerel
factoring ve uluslararasi factoring olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yerel factoring, alici,
satic1 ve factor kurulusun ayni iilkede bulundugu factoring islemidir. Yerel factoring

isleminin igleyisi Sekil 2.8°de gosterilmistir.
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Sekil 2.8: Factoring Islemi

Factor Kurulug
F
7.04d :
efne G e e 3. Odeme
Anlagmalst

3. Alacak

Halda 3. 81p
Devri Onayl

¥ B 1. Siparig
Satict 6. Mal Sevkiyat i Alet

Kaynak: Erdogan, 1993: 140.

Buna gore, alicidan siparisi alan (1) satic1 firma factoring kurulusuna basvuruda
bulunur (2). Satic1 firmanin basvurusu iizerine factoring kurulusu satic1 firma nezdinde
arastirmalarda bulunur. Bu aragtirmalarda satici firmanin {iriin kalitesine, satis
kosullarina, biiylime potansiyeline ve yapilan islem gercek bir islem olup olmadigr gibi
bir takim kriterler dikkate alinir. Arastirma sonucu olumlu olmasi durumunda factoring
kurulusu ilgili islemin onaylanmasimi ister (3) ve akabinde satici firma ile factoring
kurulusu arasinda anlagma imzalanir (4). Anlasma kapsaminda satic1 firma ile factoring
kurulusu arasinda alacak hakki devri gergeklestirilir (5). Satici firma mallar aliciya
gonderdikten sonra (6) factoring kurulusu islemden dogan pesinati saticiya dder (7). En

son asamada ise alict mal bedelini factoring kurulusuna 6der (8).

Uluslararasi factoringi ise, satici ve alic1 firmalarin farkli iilkelerde bulundugu bir

factoring tiirtidiir. Uluslararasi factoring isleminin isleyisi Sekil 2.9°da gosterilmistir.

Sekil 2.9: Uluslararasi Factoring Islemi
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Kaynak: Erdogan, 1993: 143.
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Buna gore, ithalat¢idan siparisi alan (1) ihracatci firma yerel factoring kurulusuna
basvuruda bulunur (2). Ihracatc1 isletmenin basvurusu iizerine yerel factoring kurulusu
ithalat¢inin bulundugu iilkedeki factoring kurulusuna miisteri bilgi formunu gonderir (3).
Miisteri bilgi formu tarafina ulasan yabanci factoring kurulusu ithalat¢1 firma hakkinda
aragtirma yapar (4). Arastirma sonucu olumlu olmasi durumunda yabanci factoring
kurulusu ilgili islemi onaylar (5) ve akabinde yerel factoring kurulusu siparisi
onaylayarak (6) ihracat¢i ile anlasma imzalanir (7). Anlagsma kapsaminda ihracatci
isletme 1ile yerel factoring kurulusu arasinda alacak hakki devri gerceklestirilir (8).
Thracatc1 isletme mallar1 aliciya génderdikten sonra (9) factoring kurulusu islemden
dogan pesinati ihracatgiya oder (10). Yerel factoring kurulusu kendisine teslim edilen
faturalar1 yabanci factoring kurulusuna 6demenin takibi amaciyla gonderir (11) ve
yabanci factoring kurulusu faturalara istinaden 6demeyi yerel factoring kurulusuna
gerceklestirir (12). Yabanci factoring kurulusu ithalat¢iya bu durumu bildirir (13). En son

asamada ise ithalat¢1 mal bedelini yabanci factoring kurulusuna 6der (14).

Kiiresellesmeyle birlikte isletmelerin dis ticaret yapma egilimlerinde artig
goriilmektedir. Dis ticaretin giderek artmasiyla birlikte factoring kullanimi da
yayginlagsmigtir. Dig ticarette yasanan yogun rekabet, ihracat¢ilar: miisterilere daha esnek
satis ve ddeme kosullar1 sunmaya zorlamaktadir. Ihracatcilar ayn1 zamanda ithalatcinin
iilkesindeki yerel isletmelerle de rekabet etmek durumunda kalmaktadir. Giderek uzayan
vadelerle yapilan satiglar sonucunda ihracat¢ilarin finansman gereksinim ihtiyaclar1 da
artmaktadir. Satis vadelerinin uzamasinin yani sira, ithalatgmin kredibilitesinin
saptanmasinda bilgi yetersizligi, iilkelerin yasal altyapilarindaki farkliliklar ve politik
ekonomik risklerin varlig1 dis ticarette ihracatcilarin karsilastigr riskleri artirmaktadir

(Akgiig, 2013: 352).

Factoring islemi, ihracatciya, ihracat alacaklarmin dogmasindan sonra bu
alacaklarin %380’inin factor kurulusu tarafindan 6denmesi, kredili satiglar i¢in kaynak
bulma sikintisindan kurtulmasi, alacagin tahsil ve takibi nedeniyle harcanan zamanin
diger isletme fonksiyonlarinin yerine getirilmesinde kullanilmasi, factor kurulusu
tarafindan ithalat¢c1 ve yabanci pazarlar hakkinda bilgi temin edilmesi sonucu ihracat
yapma olanaklarinin artirilmas1 ve doviz saglama sorunlarinin ¢oziimii konularinda

yardimc1 olmaktadir. Factoring sayesinde, agik hesap ve mal mukabili ihracatin
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giivenilirligi artarken, ithalatgmin akreditif actirmasina da gerek kalmaz. Bu da
ithracat¢inin dis rekabet giiclinlin ve dis pazarlama olanaklarinin, dolayisiyla da iilkenin
ithracat gelirlerinin artmasi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2003: 437). Anlasilacagi
lizere, factoring islemi esas itibariyle ihracatin finansmanin1 hedeflerken, ihracat¢inin
karsilasabilecegi doviz kuru riskini de factoring kurulusuna devretmesine imkan

saglamaktadir.
2.7.2.4. Forfaiting

Dis ticarette yasanan gelismeler, her gecen giin biiyliyen ve ¢esitlenen diinya
pazarlarindan pay almaya calisan isletmelere uygun finansman ve riskten korunma
tekniklerinin gelistirilmesini saglamaktadir (Erdogan, 1993: 169). Forfaiting de bu
tekniklerden biridir. Forfaiting piyasasi en cok Bati Avrupa iilkeleri ile Isvicre ve
Avusturya’da gelisirken, Tiirkiye’de yasal altyapinin tam anlamda olusturulamamasi ve
maliyetlerin yiiksek olmasi nedeniyle yeterince gelisememistir (Seyidoglu, 2003: 439;
Yildiran ve Tanyeri, 2006: 111).

Forfaiting; genellikle mal ve hizmet ihracindan dogan ve belli bir 6deme planina
bagli olarak tahsil edilebilecek alacaklarin, daha 6nce bu hakki ellerinde bulunduranlara
riicu hakki olmaksizin (without recourse), bir banka ya da bu konuda uzmanlagmis bir
finans kurumu (forfaiter) tarafindan satin alinmasidir (Akgii¢, 2010: 635). Tanimdan da
anlasilacag1 tizere, forfaiting isleminde forfaiter tarafindan tiim risk {stlenilirken,
herhangi bir 6denmeme durumunda s6z konusu bedel ihracatgiya riicu edilmemektedir.
Forfaiting isleminin sahip oldugu ayirt edici baz1 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir

(Yildiran ve Tanyeri, 2006: 110):

e Sabit faizli ve orta vadeli bir finansman teknigidir.

e Thracat isleminden dogan alacaklar1 garanti altina alir.

e Konvertibilitesi yiiksek olan Dolar, Euro, Yen, Isvi¢re Frangi, Sterlin gibi para
birimleriyle yapilir.

e Ithalatc1 tarafindan édenmeme riskine karsi forfaiter tarafindan ihracatgiya
riicu edilemez.

e Agirlikh olarak sermaye-yatirim mallarinin ihracatinda kullanilir.
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e Police, bono ve vadeli akreditif gibi araglara baglanmis alacaklar forfaitinge

konu olmaktadir.

Forfaiting islemi sadece ihracattan dogan alacaklarla ilgili oldugundan ihracatin
0zel bir finansman seklini olusturmaktadir (Yildiz ve Ciftci, 2011: 94). Forfaiting
isleminde genel olarak ihracatci, ithalatei, forfaiter kurulusu ve garantdr banka olmak

lizere dort taraf bulunmaktadir. Forfaiting isleminin isleyisi Sekil 2.10°da gosterilmistir.

Sekil 2.10: Forfaiting islemi
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Forfaiter Garantér Banka
(BankaFinans Kurulusu) » 12. Poligenin Vadesinde Odenmesi (Avalist)

Kaynak: Erdogan, 1993: 176.

Forfaiting isleminde Oncelikle ihracatci ile ithalatg1 arasinda satis sdzlesmesi
yapilir (1). Satis s6zlesmesinde teslim ve ddeme kosullar belirlendikten sonra ihracatei,
ihracat isleminden dogan alacagini garanti altina almak ve kur riskinden korunmak i¢in
bir forfaiter kurulusuna bagvuruda bulunur (2). Bagvuruyu degerlendiren forfaiter
kurulusu onay1 verdikten sonra (3) ihracat¢i mal sevkiyatini gergeklestirir (4). Bu sirada
da ithalat¢1 kendi tilkesindeki garantor banka tarafindan mal bedelini igeren poligeye aval
verilmesini saglar (5) ve aval verilen poligeyi ihracat¢iya gonderir (6). Poligeyi teslim
alan ihracatci, ihracat bedelinin 6denmesi i¢in forfaiter kurulusuna poligeyi ibraz eder (7).
Forfaiter kurulusu basta anlasilan iskonto orani iizerinden poligeyi iskonto ederek
ithracat¢iya 6demeyi gergeklestirir (8) ve poligenin vadesinde 6denmesi i¢in aval veren
garantOr bankaya gonderir (9). Police vadesinde ithalatgr garantdr bankaya odemeyi
yaparak (10) poligeyi teslim alir (11). Vadesinde 6demeyi tahsil eden garantdr banka

police bedelini forfaiter kurulusuna gonderir (12).
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Forfaiting islemiyle ihracat¢1 orta vadeli alacaklarini hemen tahsil ederek
olusabilecek doviz kuru riskine karsit kendini korumaktadir. Ancak ihracat¢1 sadece
sozlesmenin kuruldugu an ile malin sevkiyatinin gerceklestirilip poligenin forfaiter

kurulusunca 6demesinin yapildigi ana kadar kur riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir.

Forfaiting ile factoring islemleri ithalat¢ci hakkinda kredibilite degerlendirmesi
yapilmasi1 ve ihracatgiya finansman saglama gibi yonlerden birbirleriyle benzesirken,
farkli taraflar1 da bulunmaktadir. Bu farkliliklar Tablo 2.11°de gosterilmistir (Erdogan,
1993: 190; Akgiig, 2013: 370-372).

Tablo 2.11: Forfaiting — Factoring Arasindaki Farklar

Forfaiting Factoring

Vade 1-5 yil arasmdadir. Vade daha ¢ok 90-180 giin arasindadur.

Cogunlukla sermaye-yatirm mallari isleme konu olur. |Cogunlukla tiiketim mallari igleme konu olur.

Konvertibilitesi yikksek doviz cinsleriyle islem yapilir. |Miimkiin olan her doviz cinsinden yapilrr.

Bedelden iskonto oram diisiildiikten sonra tamanu Bedelin %80'i ddenirken %20'lik kismm vadeye
O6denmektedir. ertelenmektedir.

Odenmeme halinde ihracatgiya riicu edilemez. Odenmeme halinde ihracatgiya riicu edilebilir.

. H ici tan dogan hem de dig ticarett
Ihracattan dogan alacaklar i¢cin kullanilr. em yurtigi satistan dogan hem de i ticaretten

dogan alacaklar i¢in kullanilabilir.
Alacak senetlerinin ikincli piyasalarda alim satmm Alacak senetlerinin kincli piyasalarda alim satmm
miimkiind{ir. yoktur.

Kaynak: Kaynaklar kullanilarak tarafimizca olusturulmustur. (Erdogan, 1993: 190;
Akgilig, 2013: 370)

2.7.3.4. Thracat Kredi Sigortasi

Dis ticaret hacminin genislemesi, uluslararasi pazarlarda artan rekabet, vadelerin
uzamasi, kiiresel finansal dalgalanmalar, baz1 gelismekte olan iilkelerde karsilasilan
transfer zorluklari, siyasi gelismeler ve ambargolar dis ticarette karsilasilan riskleri
artirmis ya da bu risklerin boyutunu biiyiitmiistiir. Bu durumda ihracatgilar vadesinde mal
bedellerini tahsil edememekte ve ithalatciya finans saglamaktadir. Bu tiir gelismeler
ithracat¢ilarin doviz kuru riski, kredili satis riski ve finansman riski gibi bir takim
sorunlarla karsit karsiya kalmalarina neden olmustur (Akgiig, 2013: 535). Tim bu

nedenlerden dolayr yeni finansal teknikler ve doviz kurundan korunma teknikleri
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gelistirilmistir. Bu tekniklerden biri ihracat kredi sigortasidir. Thracat kredi sigortast,
ithracat¢inin iiretim asamasindan baglayarak alacagin tahsil edilmesinin sonuna kadar
gecen silire icinde ortaya cikabilecek cesitli risk unsurlarinin belli kosullar altinda
karsilanmasina olanak saglayan bir sistemdir (Akgii¢, 2013: 535-536). Bir bagka tanima
gore ihracat kredi sigortasi, ihra¢ edilen malin bedelini klasik ihracat sigortasinda sozii
edilen rizikolardan tamamen ayr1 olarak, daha ¢ok politik rizikolara karsi teminat altina

alan bir sigortadir (Erdogan, 1993: 219).

Ihracat kredi sigortasinin temel amaci, ihracatgilara ve ihracat kredisi veren
bankalara giivence saglayarak ihracatin gelistirilmesidir. Tanimlardan da anlasildig1
lizere, ihracat kredi sigortasi genel olarak ticari ve politik riskleri karsilamakla birlikte,
dis ticarette olusabilecek doviz kuru riski nedeniyle dogabilecek kayiplar da (forward
exchange cover) sigorta kapsamindadir. ihracata konu malin yabanci para cinsinden
bedeli, TL karsisinda devaliie edilmesi durumunda ihracat¢inin bundan dolayi karsilastigi
zarar ihracat kredi sigortasi kapsamindadir ve bu kapsamda karsilanmaktadir. Ancak bu
tiir sigortanin kendine Ozgii baz1 sartlar1 bulunmaktadir. Ornegin, belirli parite
degisikligini asan devaliiasyonlar sigorta kapsamina almabilir, yabanci paranin
so6zlesmede kabul edilmis olmasi belli bir zorunluluktan dolay1 olmalidir (Erdogan, 1993:

221).

Ihracat kredi sigortasi uygulamasi, ticari risklerin yani sira siyasi riskleri de
kapsamas1 nedeniyle, genellikle ya kamu kurulusu ya da kamu tarafindan desteklenen
Ozerk bir kurulus tarafindan gergeklestirilmektedir. Tiirkiye’de ihracat kredi sigortasi
islemini Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 (Tiirk Eximbank) gerceklestirmektedir. Bu
kapsamda Tiirk Eximbank;

e Kisa Vadeli Thracat Kredi Sigortasi,
e Orta ve Uzun Vadeli Ihracat Kredi Sigortast,
o Spesifik Ihracat Kredi Sigortas: Sevk Sonrasi Risk Programu,
o Spesifik Thracat Kredi Sigortas1 Sevk Oncesi Risk Programu,
e Yurt Dis1 Miiteahhitlik Hizmetleri Teminat Mektuplarinin Haksiz Nakde
Cevrilme  Sigorta  Programi  seklinde  hizmetler =~ sunmaktadir

(www.eximbank.gov.tr).
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2.8. Doviz Kuru Riski Yonetim Tekniklerini Uygulamada Gerekli Unsurlar

Bretton Woods goriismeleri sonucu uygulanmaya baslanan sabit kur sisteminin
1973 yilinda terkedilmesi ve yerine dalgali kur sistemine gec¢ilmesiyle birlikte faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda yasanan belirsizlikler de artmistir. Ozellikle 1973
yilindan itibaren artan doviz kurlarindaki bu belirsizlik ve dalgalanmalarin isletmeler
lizerindeki olumsuz etkilerinin ydnetilmesi gerekmektedir. Isletmelerin doviz kuru riski
yonetiminde basarili olabilmeleri i¢in bir takim unsurlarin varligi gerekmektedir. Bu
unsurlar, piyasalarin varligi, finansal kurumlarin varligi, yasal altyapinin olugmasi ve

finansal bilgidir.
2.8.1. Piyasa

Doviz kuru riskinin yonetilebilmesi i¢in gerekli olan igsel ve digsal hedging
tekniklerinin kullanilabilmesi ancak gelismis finansal piyasalarin varligi durumunda sz
konusudur. Finansal piyasalar, fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulustuklari
yerlerdir. Finansal iglemler degisik sekillerde risk igerir. Bu piyasalarda islem yapanlar
da risk almaktan kaginan ve risk almayi1 hoslanan kisiler arasinda degismektedir. O
bakimdan finansal piyasalarin énemli bir fonksiyonu riskin fiyatlandirilmasi ve riski
Onleyecek araclarin gelistirilmesidir (Seyidoglu, 2003: 286). Bu piyasalar ayn1 zamanda
tiirev piyasalar olarak da adlandirilmaktadir. Tiirev piyasalarda swap, futures, forward,
opsiyon gibi igslemler yapilmaktadir. Bu piyasalar, doviz kuru riski, faiz riski ve sermaye
piyasasinda ortaya ¢ikan risklerin yoOnetimini, gelecekteki fiyatlarin tahminini
kolaylastirma ve sermaye ile para piyasalarinin etkin ¢alismasini saglamaktadir (Yildiran
ve Tanyeri, 2006: 196). Ddviz kuru riskinin yonetiminde énemli bir fonksiyona sahip
olan piyasalarin  gelisebilmesi, finansal piyasalarin  uluslararast piyasalarla
entegrasyonuna, yeni hukuki diizenlemelerin liberal Ozellikler tasimasina, yerel ve
yabanci igletmelerin gelisen piyasalara yatirim yapma konusundaki ilgi ve beklentilerine

baghdir (Korkmaz, 2001: 79).
2.8.2. Kurumlar

Isletmelerin 1970°li yillardan itibaren dis ticarete olan ilgilerin artmasi ve déviz

kuru riskini yonetme gerekliligi finansal piyasalarin gelismesini saglamistir. Finansal
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piyasalar, temelde fon arz edenler, fon talep edenler ile finansal kurum ve kuruluglar
olmak tlizere ¢ taraftan olugsmaktadir. Finansal piyasalarda islemlerin
gergeklestirilebilmesi i¢in finansal kurum ve kuruluslarin varliklari son derece 6nemlidir.
Isletmeler, bankalar, diger finans kuruluslari, finansal ve dis ticaret alanlarinda
danismanlik hizmeti veren kurumlarin varligi ve bu kurumlarm artmasi risk yonetimi
faaliyetlerinin yayginlagsmasini ve kolaylasmasini saglamamaktadir (Yildiran ve Tanyeri,

2006: 193-194).
2.8.3. Mevzuat

Finansal piyasalarin olusumu ve saglikl bir sekilde islemesi ancak ilgili mevzuat
ve yasalarla miimkiindiir. Yasalar olusturulurken finansal piyasalarin yapisi, gorevleri,
yetkileri ve isleyis sekli ayrintili bir sekilde belirlenmektedir. Finansal piyasalar ile ilgili
mevzuat temelde doviz kuru riski yonetiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi igin belki
de en 6nemli unsurlardan biridir. Ozellikle isletmeler, yapmis olduklar1 islemlerin
giivenilirligi agisindan hukuki temellerinin olmasi1 ve risk yonetim faaliyetlerinin

kolaylasmasi acilarindan mevzuata 6nem vermektedir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 203).
2.8.4. Finansal Bilgi

Finansal bilgi, bilgi tiirlerinden biri olup ve iki farkli boyutu bulunmaktadir.
Birinci boyut, makroekonomik diizeydeki finansal bilgilerden, ikinci boyut
mikroekonomik diizeydeki finansal bilgilerden olusmaktadir. Makroekonomik diizeydeki
finansal bilgi, bir ekonomideki cari agik, faiz dis1 fazla, yillik biit¢e planlari, toplam ve
sektorel dis ticaret rakamlarina iligkin finansal bilgileri kapsamaktadir. Mikroekonomik
diizeyde finansal bilgi ise, dar anlamda yalnizca isletmelerin finansal tablo verilerine
dayali olarak elde edilen bilgileri ifade ederken, genis anlamda, bir ekonomi ic¢inde kar
amagl olsun veya olmasin faaliyette bulunan tiim isletmelerin ve hane halklarinin
finansal yapisini etkileyen ya da gelecekte etkilemesi olasi olan olaylarin 6grenildigi,
arastirildigl veya gozlem yolu ile elde edilen metinler, tablolar, sekiller gibi bilgi
aktarimin1 saglayan gesitli unsurlarin olusturdugu biitiinii ifade etmektedir (Ozdemir,

2011: 8-9).



91

Bireyler ve isletme sahibi, ortagi ve/veya yoneticileri verecekleri ekonomik
kararlarda ya da karsilagtiklar risklerin yonetiminde finansal bilgiye ihtiya¢ duyarlar.
Risk yonetiminin uygulanabilmesi i¢in, isletmelerde profesyonel finansal yonetim
anlayisinin gelismis olmasi ve yeni finansal teknikler hakkinda bilgi sahibi olunmasi
gerekmektedir. Dis ticaretle ugrasan isletmeler bu agidan uluslararasi iglemleri yoneten
ve stratejiler olusturarak isletmeye rekabet avantaj1 saglayacak finansal bilgiye sahip bir

yonetim anlayisiyla yonetilmelidir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 192).

Finansal bilgi finansal okuryazarligin temelini olusturmaktadir. Literatiire
bakildiginda finansal okuryazarlik Huston (2010) tarafindan “bireyin etkin finansal
kararlar alma becerisi” olarak tanimlanmaktadir. Bu becerinin ise finansal konularda bilgi
sahibi olunmasinin gerektirdigi ifade edilmektedir. Hiikiimet ve 6zel sektor tarafindan
benimsenen ekonomik faktorler ve politika yapilar1 dis giiclerden etkilenmesine ragmen,
kararlar nihai olarak bireyler tarafindan verilmektedir. Bireysel finansal konular ve ilgili
finansal davranis bilgisi arasindaki iliskiyi anlamak, kritik finansal 6neme sahip bir alan
olarak giderek daha fazla kabul gérmektedir (Robb ve Woodyard, 2011: 60). Cok sayida
caligma, etkin finansal yonetim i¢in iyi gelistirilmis finansal bilginin gerekli oldugunu

gostermektedir (Carswell, 2009; Collins, 2007; Haynes-Bordas vd., 2009; Scott, 2010).

Robb ve Sharpe (2009), kredi kart1 bakiyesi davranislari ile finansal bilgi arasinda,
beklenen yonde olmasa da, 6nemli bir iliski oldugunu belirtmislerdir. 6 maddelik bir
finansal bilgi dl¢eginde daha yiiksek puan alan 6grenciler daha yiiksek doner dengeleri
gosterdiler, ancak veriler kesitsel oldugu icin nedensellik degerlendirilmedi. Buna
karsilik, gelistirilmis kredi kart1 yonetimi davranisi, Robb (2010) tarafindan yapilan yakin
tarihli bir calismada finansal bilgi 6l¢ceginde daha yiiksek puanlarla iligkilendirilmistir.
Spesifik olarak, bilginin bir dengeyi ¢eviren bireylerin olasiliklari {izerinde, sadece asgari
O0demeleri yapmak, suclu olmak, nakit avans almak veya kredi kartlarini maksimuma

¢ikarmak tizerinde bir etkisi olmustur.

Hilgert vd. (2003), ABD'deki genel niifus arasindaki finansal bilgi ve gercek
davranig arasindaki iligkiyi incelemistir. Nakit akig1 yonetimi, kredi yonetimi, tasarruf,
yatirimlar, ipotek bilgileri ve diger finansal yonetim konularini igeren Tiiketici

Finansmani Anketinde yer alan 28 soruluk Finansal IQ Ol¢iisiinii kullanarak bilgiyi
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Olgmislerdir. Aragtirmada, kredi yonetimi ile finansal bilgi arasinda anlamli korelasyon

oldugu sonucuna ulagilmistir.



UCUNCU BOLUM

DIS TICARETTE KULLANILAN DOViZ KURU RiSKi YONETIM
TEKNIKLERININ TR33 BOLGESiI OZELINDE DEGERLENDIRILMESI
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3.1. TR33 Bolgesi

Kiiresellesmenin ne olduguyla ilgili bir tanimlama yapmak giictiir. Bununla ilgili
literatiirde de ortak bir uzlagsma bulunmamaktadir. Ancak kiiresellesme, isgiicii, sermaye
ve hizmetin hareketliliginin iilkeler arasindaki etkilesim ve iletisimi artirmasi nedeniyle
ekonomilerin birbirlerine bagimli hale gelerek karsilikli olarak birbirinden etkilenmeleri
olarak tanimlanabilir (Kivilcim, 2013: 221). Kiiresellesmeyle birlikte {ilkeler arasindaki
ekonomik biitiinlesmeler ve isbirlikleri de artis gdstermistir. Bu nedenle Tiirkiye AB’ye
tiye olma konusunda girisimlerde bulunmustur. Bu girisimler sonucunda adaylik siireci
baslayan Tiirkiye, AB yasalarina ve mevzuatina uyum saglamalidir. AB uyum siireci ile
birlikte hizli bir yapisal degisim siireci de baglamistir. Bu degisim siirecinde, sahip olunan
kaynaklarin verimli bir sekilde kullanimi saglanarak bolgesel gelismislik farkliliklarinin

azaltilmasi ¢calismalar1 da dnem kazanmistir (Kayalak ve Kiper, 2006: 45).

AB’de 1988 yilindan bu yana kullanilan bolge birimleri smiflandirmasi
Tirkiye’de de 2002 tarihinden itibaren kullanilmaktadir. Buna gore Tirkiye cografi ve
kalkinmislik 6zelliklerine gére ii¢ diizeyde smiflandirilmustir. Istatistiki Bolge Birimleri

Siniflamasi Tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3.1: Istatistiki Blge Birimleri Siniflamasi (IBBS)

Diizey 1 Diizey 2 .. ;
Kod | 1 Bii)l’ge) Kod | 6 Al gﬁlge) Diizey 3 (81 i1)
TR1 Istanbul TR10 Istanbul Istanbul
TR21 Tekirdag Tekirdag, Edirne, Kirklareli
TR2 | Bat Marmara TR22 Balikesir Balikesir, Canakkale
TR31 Izmir [zmir
TR3 Ege TR32 Aydin Aydin, Denizli, Mugla
TR33 Manisa Manisa, Afyonkarahisar, Kiitahya, Usak
. TR41 Bursa Bursa, Eskisehir, Bilecik
TR4 | Dogu Marmara TR42 Kocaeli Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova
TRS51 Ankara Ankara
TRS | Bati Anadolu TR52 Konya Konya, Karaman
TR61 Antalya Antalya, Isparta, Burdur
TR6 Akdeniz TR62 Adana Adana, Mersin
TR63 Hatay Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye
TRT Orta Anadolu TR71 Klrlkkal.e Kmkka%le, .Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir
TR72 Kayseri Kayseri, Sivas, Yozgat
TRS81 Zonguldak Zonguldak, Karabiik, Bartin
TRS8 | Bati Karadeniz | TR82 Kastamonu | Kastamonu, Cankiri, Sinop
TRS83 Samsun Samsun, Tokat, Corum, Amasya
TR9 | Dogu Karadeniz | TR90 Trabzon Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiishane
TRA Kuzeydogu TRA1 Erzurum Erzurum, Erzincan, Bayburt
Anadolu TRA2 Agn Agr1, Kars, 1gdir, Ardahan
TRB Ortadogu TRB1 Malatya Malatya, Elaz1g, Bingdl, Tunceli
Anadolu TRB2 Van Van, Mus, Bitlis, Hakkari
. . TRC1 Gaziantep Gaziantep, Adiyaman, Kilis
Giineydogu .
TRC Anadolu TRC2 Sanliurfa Sanliurfa, Diyarbakir
TRC3 Mardin Mardin, Batman, Sirnak, Siirt

Istatistiki Bolge Birimleri Siniflamas1 (IBBS)’na gore TR33 bélgesi Diizey 2

siiflandirmasina tabidir. TR33 bolgesi igerisinde Manisa, Afyonkarahisar, Kiitahya ve

Usak illeri bulunmaktadir.

Tablo 3.2: TR33 Bolgesi Yiizol¢iimii ve Niifusu (2017)

Kod iller Yiizdlgiimii | ,, T‘%Z;ﬁ‘i'i“r‘l‘dye Niifus | ,, TRg“/f‘;;rkiye
Manisa 1.325.265|  %31,5/%1,7 1.413.041|  %46,1/%1,7
TRras Aonkamhisar|  1154322|  %274/%15 715.693|  %23,3/%0,9
Kiitahya 1.172.686|  %27,9/%1,5 572256  %18,7/%0,7
Usak 553.916| %13,2/%0,7 364.971 %12/ %0,4
TR33 Toplam 4.206.189 %5,41 3.065.961 %3,80
Tiirkiye 77.695.904 80.810.525

Kaynak: www.tuik.gov.tr, (Erisim Tarihi: 22.02.2018)
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TUIK ten elde edilen 2017 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)
verilerine gore, Manisa, Afyonkarahisar, Kiitahya ve Usak illerinden olusan TR33
Bolgesi’nin niifusu 3.065.961 kisi olup Tirkiye toplam niifusunun (80.810.525)
%3,80’in1 olusturmaktadir. Goriildiigii tizere bolge niifusunun ¢cogunlugu Manisa ilinde
ikamet etmektedir. Yiizol¢iimii olarak bakildiginda ise Tiirkiye yiizol¢timiintin %5,41’ini

olusturmaktadir (Tablo 3.2).

Bolge geneli ve iller bazinda 2017 yilsonu itibariyle gergeklesen ihracat ve ithalat

verileri Tablo 3.3’te yer almaktadir.

Tablo 3.3: TR33 Bolgesi ihracat ve ithalat Rakamlari (2017)

Kod ller Ihracat($) ;? l,i,alggg ithalat ($) (;ot l,?lgg
Manisa 1.990.053.934| %71,7 3.148.013.514 %84,8
TR33 Afyonkarahisar 318.462.776| %l1,5 121.489.731 %3,3
Kiitahya 217.427.263| %7.8 194.082.244 %05,2
Usak 249.682.319| %90 250.272.790 %6,7
TR33 Toplam 2.775.626.292 |  %1,2 3.713.858.279 %1,6
Tiirkiye 157.055.370.554 233.791.662.053

Kaynak: www.tuik.gov.tr, (Erisim Tarihi: 22.02.2018)

2017 itibariyle bolge icerisinde gerek ihracat gerekse ithalat bakimindan en ¢ok
paya sahip il Manisa’dir. Manisa’nin ardindan en ¢ok ihracat Afyonkarahisar tarafindan
gergeklestirilirken, ithalat ise Usak tarafindan gergeklestirilmistir. Son sirada ise ihracat
acisindan Kiitahya, ithalat agisindan Afyonkarahisar yer almaktadir. Ayrica TR33

Bolgesi olarak Tiirkiye thracatindan %1,2, ithalatindan ise %1,6 oraninda pay almaktadir.

IBBS’nin yapilis amaci bolgesel gelismislik farkliliklarmin azaltilmasidir.
Buradan hareketle TR33 Bolgesinin gelismislik durumu da 6nem arz etmektedir.
Gelismislik seviyelerinin belirlenmesinde Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) tarafindan 58
adet gosterge kullanilarak 2003 yilinda, Kalkinma Bakanlig1 tarafindan 61 adet gosterge
kullanilarak 2011 yilinda Sosyo-Ekonomik Geligsmislik Endeksi (SEGE) hesaplanmaistir.
TR33 bolge illerinin SEGE siralamalarina iliskin 6zet bilgi Tablo 3.4°te verilmistir.



97

Tablo 3.4: TR33 Bolgesi illeri SEGE Siralamalari

Kod Mller SEGE (2003) | SEGE (2011)
Manisa 25 23
Usak 30 25
TR33
Kiitahya 40 38
Afyonkarahisar 44 43

Kaynak: www kalkinma.gov.tr (Erisim Tarihi: 22.02.2018)

SEGE’ye gore 2003 yilindan 2011 yilina kadar gegen siirede TR33 Bolgesi
illerinin gelismislik endeksleri yiikselmistir. Bolge igerisinde en gelismis il Manisa

olurken, en az gelismis il ise Afyonkarahisar olmustur.

TR33 Bolgesinin GSYIH nin hesaplanmasinda saglamis oldugu katkiya iliskin
TUIK tarafindan 2009 yili baz yil olarak alinan 2014 yilina ait hesaplama Tablo 3.5’te
gosterilmistir. Tabloda GSYIH hesaplanmasinda dikkate alinan ii¢ ana sektdr olan tarim,

sanayi ve hizmet sektorleri bazinda alinan paylar da yer almaktadir.

Tablo 3.5: TR33 Bolgesi’nin GSYIH I¢indeki Pay1 (2014)

Kod iller Tarim Sanayi Hizmet Siib\\]/ Z;gsli-)fon GSYiH
Manisa 6.553.876 | 11.540.690 11.213.511 3.829.682 33.137.759
Afyonkarahisar 3.067.989 2.533.650 5.786.778 1.488.123 12.876.539

R3S S itahya 1349.427| 3.457476|  5.206.086 1308396| 11.321.384
Usak 922.995 2.836.459 2.985.649 881.382 7.626.484

TR33 Toplam 11.894.286 | 20.368.275 25.192.024 7.507.582 64.962.167
Tiirkiye Pay %38,8 %3.,5 %2,3 %3,2 %3,2
Tiirkiye 134.724.745 | 576.440.635 | 1.097.024.575 236.275.921 | 2.044.465.876

Kaynak: www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 22.02.2018)

Bolge, Tiirkiye geneli dikkate alindiginda tarim sektoriinde 98,8, sanayi
sektorlinde %3,5 ve hizmet sektoriinde %2,3 paya sahiptir. Tarim sektoriine saglamis
oldugu katkinin veya tarim sektoriinden almis oldugu payin yiiksek olmasinin nedeni,
bolge icerisindeki toplam arazinin %39,1’inin tarim arazisi olmasidir. Bu oran
Tiirkiye’deki toplam tarim alanlarinin pay1 olan %31’in iizerindedir. GSYIH dan ise

bolge olarak %3,2 pay alinmaktadir.



98

3.2.Literatiir Taramasi

Doviz kuru riski yillar boyunca ¢ok sayida ¢alismaya konu olmustur ve olmaya
da devam etmektedir. Yapilan ¢caligmalara bakildiginda agirlikli olarak doviz kurlarindaki
belirsizlik ve oynakliklarin dis ticaret iizerine olan etkilerinin farkli ekonometrik

modellemelerle incelendigi goriillmektedir.

Either (1973), Baron (1976), Viaene ve Vries (1992) calismalarinda doviz kuru
oynakliklarinin ticaret hacmi tizerindeki etkisinin forward piyasalarin varligi durumunda
doviz kurundaki oynakligin ticaret hacmini forward oranlar {lizerindeki etki araciligiyla

dolayl1 oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Hooper ve Kohlagen (1978) ¢alismalarinda, 1965 — 1975 yillart icin ABD ile
Almanya arasindaki ticareti teorik agidan déviz kuru riskinin denge fiyatlar ve ticaret
hacmi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada ithalat talebi, ihracat arzi ve doviz
kurlarinin degisken olarak kullanildigi bir model olusturulmustur. Yapilan analizler
sonucunda, doviz kurlarindaki belirsizligin fiyatlar lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu, ticaret hacmi iizerinde ise 6dnemli derecede bir etkiye sahip olmadigi tespit

edilmistir.

Cushman (1983), 14 sanayilesmis iilke arasindaki ticaretin doviz kuru
belirsizliklerinden etkilenip etkilenmedigini aragtirmistir. Yapilan analiz sonucunda,
doviz kurunda yasanan belirsizliklerin sanayilesmis iilkeler arasindaki ticaret hacmi

tizerinde dnemli derecede negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Akhtar ve Hilton (1984), calismalarinda 1974-1981 yillar1 arasinda c¢eyrek
donemlik verileri kullanarak Almanya ve ABD’de déviz kurunda yasanan belirsizliklerin
dis ticaret hacmi iizerindeki etkisini aragtirmiglar ve doviz kurunda yasanan

degisikliklerin {iretim mallarinin dis ticaret hacmini azalttigini tespit etmislerdir.

Kumar (1992), déviz kuru riskinin net ticaret hacmini azaltirken endiistri ici
ticareti artirabilecegini ortaya koymaktadir. Kumar’a gére doviz kuru riski ticaret hacmini

azaltirsa, bu durum karsilastirmali avantajin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Riskten
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kaginmanin yabanci para cinsinden faturalama ve satin alma giicii paritesi nedeniyle

olabilecegini iddia etmektedir.

Kroner ve Lastrapes (1993), Bretton Woods sonrasi sanayilesmis bes iilkeyi
dikkate aldiklar1 ¢alismalarinda ¢ok degiskenli GARCH modeli kullanarak doviz kuru
oynakligi, ticaret akimlari ve fiyatlar arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma
sonucunda, GARCH varyansinin, tiim iilkeler i¢in indirgenmis form denklemleri {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu, c¢ogu iilkede de bu etkinin

biiyiikliigiiniin ihracat fiyatlari i¢in miktardan daha giiclii oldugunu tespit etmislerdir.

Zhang (1996), calismasinda 1991-1996 yillar1 arasindaki c¢eyrek donemlik
verilerden hareketle, Cin para birimi Renminbi ile Cin’in ticaret dengesi arasinda dis

ticaretten doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedenselligin var oldugunu tespit etmistir.

Lal ve Lowinger (2002) calismalarinda, 1980-1998 yillar1 arasindaki ceyrek
donemlik veriler itibariyle yedi Dogu Asya iilkesinin ithalat ile doviz kuru arasinda uzun

donemli bir iliskiye sahip olduklarini tespit etmiglerdir.

Yildiran (2003) calismasinda, ihracat yapan degisik 6l¢ekteki isletmelerin doviz
kuru riskini yonetme ara¢ ve yontemlerini ortaya koyarak, bu ara¢ ve ydntemlerin
Denizli’deki isletmelerde uygulanip uygulanmadigini anket ¢aligmasiyla tespit etmeye ve
elde edilen sonuglari istatistiki yontemlerle degerlendirmeye c¢alismistir. Calismada,
Denizli bolgesinde ihracat yapan isletmelerin, ihracatta karsilastiklar1 en onemli risk
kaynagi olarak, kur riskini gordiikleri, bir boliimiiniin kismen de olsa kur riskini
yonetmede ¢esitli yontem ve araglari kullandiklari, digerlerinin ise kur riski yonetim arag

ve yontemlerinin Tirkiye’de uygulanamayacagimn diisiindiikleri goriilmiistiir.

Tungsiper ve Oksiizler (2006), déviz kuru riskinin Tiirkiye nin toplam ve sektorel
ithracat1 iizerindeki etkisini 1980-2001 aras1 doneme ait liger aylik veri seti kullanarak
arastirmiglardir. Modelde kullanilan degiskenler; toplam ve sektorlere ait ihracat, reel
doviz kuru, dis iilkelerin ihracat paylarina gore agirhikli gelirleri ve doviz kuru
oynakliklarindan elde edilen doviz kuru riskidir. Caligmada yapilan analiz sonucu,

Tiirkiye’nin AB’ye girmesiyle Euro bazli doviz kuru riskinde azalma yasanacagindan,
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Tiirkiye’nin ihracat kapasitesini hem AB ile hem AB dis1 iilkelerle olan ticareti artiracagi

sonucuna ulagmislardir.

Kose vd. (2008), Tiirkiye icin reel doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki
etkisini Johansen es-biitlinlesme ve hata diizeltme modeli c¢ergevesinde, 1995-2008
donemlerini kapsayan aylik veriler kullanarak incelenmislerdir. Calismada reel doviz
kuru oynakligmmin hesaplanmasi i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan {i¢ farklh
alternatif Olciit dikkate alinmistir. Bu Olgiitler; reel doviz kuru logaritmasindaki
degisimlerden hesaplanan basit standart sapma, hareketli ortalamali standart sapma ve
GARCH modelleri ile elde edilen kosullu varyansdir. Yapilan analizler, reel doviz kuru
oynakliginin Tiirkiye’nin ihracatini hem uzun hem de kisa donemde negatif olarak
etkiledigini gostermistir. Ayrica, dngdrii hatasinin varyans ayristirmasi sonugclari, reel
ihracat iizerinde en etkili degiskenin reel doviz kurundaki oynaklik oldugunu

gostermistir.

Tar1 ve Yildirnm (2009) calismalarinda, Tiirkiye’de doviz kuru belirsizligi ve
thracat hacmi arasindaki iliskiyi 1989 ile 2007 donemi i¢in iicer aylik veriler kullanarak
arastirmiglardir. Elde edilen ampirik sonuglara gore, incelenen dénem i¢in doviz kuru
belirsizligi uzun donemde ihracat hacmini negatif etkilerken, kisa donemde ihracat hacmi

tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Sar1 (2010), ARCH ekonometri teknigi kullanilarak Tiirkiye’de doviz kurunun
oynakligin1 belirlemistir. Regresyon analizi sonucunda da doviz kuru belirsizliginin

yarattig1 risklerden, ithalat degerinin etkilendigi goriilmiistiir.

Candemir vd. (2011), Ege Bolgesi’nde faaliyette bulunan ihracat yapan firmalarin
uluslararas1 ticarette kullandiklar1 6deme yontemleri ve finansal risk algilarinin
belirlenmesine yonelik yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, firmalarin risk algilarinin sektor
cesitliligi, cografik konum, ihracat sekli ve yas gibi faktorlere gore degistigi, ancak
deneyim ve ihracat yogunluguna gore herhangi bir etkinin olmadigl sonucuna

ulagmislardir.

Ciftci ve Yildiz (2012), kur riski ile ilgili bazi1 olgular tanimlamakta ve ardindan

riskten kagman dis ticaret firmalarinin kur riskini bertaraf etmeye yonelik olarak
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izleyebilecekleri yontemleri tartismaktadir. Bu ¢ercevede ¢alismada kur riski ve yonetimi
hakkinda kuramsal bilgiler verilmekte ve ardindan Tiirkiye’de doviz kurlarinda son

yillarda yagsanan onemli dalgalanmalar ortaya konulmaktadir.

Kizildere vd. (2014) ¢alismalarinda, Tiirkiye dis ticaretini etkileyen faktorler ve
ozellikle doviz kurunun dig ticaret iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma
sonucunda Tiirkiye’nin dis ticareti {izerinde doviz kurlarinin anlamli bir etkiye sahip

olmadig1 ve Tiirkiye’nin ihracatinin ithalata bagimli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ito vd. (2016), Japon firmalarinin doviz kuru riskine maruz kalma ve risk yonetimi
arasindaki iliskisini, Tokyo Borsasina kayithh 227 firma {izerine uyguladiklar1 anket
yontemiyle arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda, yiiksek derecede ihracata bagimli
Japon firmalar1 yiiksek derecede doviz kuru riskine maruz kalmakta ve doviz kuru riski

yonetim teknikleri ile maruz kalinan doviz kuru riski azaltilmaktadir.

Bari ve Togba (2017), Liberya’da 1980-2015 yillar1 arasinda nominal doviz
kurunun ihracat {lizerinde ve reel doviz kurunun ithalat tizerinde pozitif ve anlamli bir

etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Gortldiigii gibi literatiirdeki ¢alismalar daha ¢ok doviz kurlarinda meydana gelen

degismelerin dis ticaret iizerindeki etkilerinin aragtirilmasina yonelik ¢caligmalardir.

3.3. Dis Ticarette Kullamilan Doviz Kuru Riski Yonetimi Tekniklerinin Finansal

Bilgi Diizeyi Baglaminda Degerlendirilmesine Yonelik Uygulama
3.3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Dis ticaretin ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde olumlu etkilere sahip
oldugu pek ¢ok ¢alismada vurgulanmaktadir. Buna gore dis ticaret hacminin artirilmasi
iilkelerin temel hedefleri arasinda yer almaktadir. Ancak dis ticaret yapan firmalarin
karsilagtiklar1 bir takim sorunlar bulunmaktadir. Bu sorunlardan biri de doviz kuru
riskidir. Literatiirde agirlikli olarak doviz kurunda meydana gelen hareketliligin dis ticaret
tizerindeki etkilerinin incelendigi goriilmektedir. DOviz kurunda meydana gelen

degisiklik dis ticaret yapan firmalarin zarara ugramalarina neden olabilmektedir. Bu
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nedenle, doviz kuru riski yonetim tekniklerinin kullanilmasi 6nemlidir. Bu teknikler
kullanilmazsa firmalar biiyiik kayiplara ugrayabilir. D1s ticaret yapan firmalarin, 6zellikle
de TR33 bolgesindeki firmalarin gerek doviz kuru yonetim teknikleri hakkindaki bilgi
diizeylerinin gerekse bu teknikleri kullanim diizeylerinin belirlenmesine yonelik herhangi
bir ¢aligmaya ise rastlanmamistir. Bu yoniiyle ¢alismanin dis ticaret yapan biiyiik 6lgekli
firmalarin doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkindaki bilgi ve kullanim diizeylerinin

belirlenmesi agisindan literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Calismada TR33 bolgesindeki il merkezlerinde faaliyet gosteren, ¢alisan sayist
250 ve iizeri (biiyiik dlgekli) dis ticaret yapan firmalarin® kars: karsiya kaldiklar1 doviz
kuru riskinden korunmada doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkindaki bilgi diizeyleri

ve bu teknikleri kullanim diizeyleri arastirilmaktadir.
3.3.2. Arastirmanin Konusu ve Kapsami

Ister ig ticarete ister dis ticarete konu olsun, her ticari faaliyetin kendine 6zgii bir
takim riskleri bulunmaktadur. Ig ticarette alic1 ve satic1 ayni iilkede oldugundan ve taraflar
ayni iilke hukuk kurallarina tabi olduklarindan goreceli olarak risk daha azdir. Ancak dis
ticarette, alic1 ve satic1 farkli iilkelerde bulundugundan ve hangi hukuk kurallarina tabi
olacaklar1 konusunda yasanan anlagmazliklardan dolay1 risk kaynaklar1 ¢esitlenirken,
boyutu da biiyiimektedir. Bu risklerin yani1 sira dis ticaret islemleri yabanci para cinsinden
gerceklestirildiginden firmalar doviz kuru riskiyle karsi karsitya kalmaktadir.
Uygulamada doviz kuru riskinden korunma da finansal piyasalar araciligiyla
uygulanabilecek bir takim yontemler gelistirilmistir. Ancak Tiirkiye’deki firmalarinin bu
yontemlerden hangileri hakkinda bilgi sahibi olduklarima ve hangilerini ne diizeyde
kullandiklarina iliskin net bir bilgi bulunmamaktadir. Arastirmanin konusunu, dis ticaret
yapan firmalarin karsilastig1 risklerden olan doviz kuru riski ve bu riskin yonetimi
olusturmaktadir. Bu ¢er¢cevede arastirmanin kapsami iki ana c¢ergeveden meydana
gelmektedir. Birincisi, dis ticaret yapan firmalarin karsilastiklar riskler kapsaminda,
doviz kuru riski ve doviz kuru riski yonetim faaliyetleri hakkinda verilen teorik ¢ergeve

ve ikincisi de, doviz kuru riski yonetimine iligkin TR33 bolgesinde yer alan illerin il

% Calismanin bundan sonraki béliimlerinde 6rneklem firmalar olarak anilacaktir.
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merkezlerinde faaliyet gdsteren biiyiik 6l¢ekli ve dig ticaret yapan firmalar iizerine
yapilan doviz kuru riski yonetim teknikleri bilgi ve kullanim diizeylerinin belirlenmesine

yonelik uygulamadir.
3.3.3. Arastirmanin Yontemi

Uygulama boliimiinde kullanilan yontem, teorik olarak anlatilan konularin
orneklem firmalardaki doviz kuru riski yonetim tekniklerinin bilinirliginin ve kullanim
diizeyinin belirlenmesi hedefine yonelik sorulardan olusan anket yontemidir. Anket,
belirli bir konuda olusturulmus hipotezlere ya da sorulara bagl olarak, bir evren ya da
ornekleme sorular yoneltmek suretiyle sistemli veri toplama teknigidir (Balci, 2016: 148).
Anket yontemi, bilgilerin ilgili kaynaktan dogrudan saglanmasi ve uygulama uygunlugu
yoniinden tercih edilmistir. Anket formunda yer alan sorular Kula (2002), Yiicel (1996)
Malindretos ve Tsanacas (1995)’1n arastirmalarinda kullanilan anket formlar1 incelenerek
olusturulmustur. Anket {ic béliimden ve 43 sorudan olusmaktadir. Birinci boliimde
firmalara ait tanimlayici istatistiki bilgiler yer almaktadir. Ikinci boliim ise besli likert
Olcegi ile olusturulan doviz kuru riski yonetim tekniklerinin bilinirlik diizeylerinin
dlciilmesi ile ilgili sorulardan olusmaktadir. Ugiincii ve son boliim ise, yine besli likert
Olcegi ile olusturulan doéviz kuru riski yonetim tekniklerinin kullanim diizeylerinin
belirlenmesi ile ilgili sorulardan olugsmaktadir. Anketin uygulanacagi TR33 bdlgesi il
merkezlerinde faaliyet gosteren biiyiik 6lgekli dis ticaret yapan firma sayilarina bu illerin
ticaret ve sanayi odalar1 web sitelerinden ulagilmistir. Toplamda 504 adet firma arasindan
olas1 ornekleme yontemi kullanilarak 91 adet 6rneklem firmaya ulasilmistir. 504 adet
firmadan %10 hata pay1 ve %5 giiven araliginda 6rneklem hesaplandiginda 81 adet firma
yeterli olabilirken (Altunisik vd., 2005: 127; Bas, 2013: 43), ¢calismada 91 adet firmaya
ulagilmistir. Anket yoluyla elde edilen veriler, SPSS 23 programinda analiz ve

siniflandirma yapilarak degerlendirilmistir.
3.3.4. Arastirmanin Kisitlari

Doviz kuru riskinden en fazla etkilenen kesim farkli iilke para birimleri ile islem
yapan firmalar oldugu i¢in arastirmanin evrenini bu firmalar olusturmaktadir. Cografi

bolge olarak ise kapsami TR33 Bolgesi’dir. Caligsma zaman kisit1 ve mali olanaklar gz
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onilinde bulundurularak TR33 Boélgesi’nde yerlesik, 250 ve {izeri ¢alisana sahip, ihracat
ve/veya ithalati bulunan firmalar iizerinde gergeklestirilmistir. Uygulama sirasinda
hemen hemen tiim firmalarla iletisime gec¢ilmis ancak 91 firmadan geri doniis

saglanabilmistir.

3.3.5. Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda yapilan anket ¢caligmasina toplam 91 firma katilmistir ve
formlardan elde edilen veriler SPSS 23.0 istatistik paket programinda analiz edilerek

yorumlanmustir.

Aragtirma verilerinin analizi i¢in giivenilirlik analizi (Cronbach’s Alpha) ile
birlikte katilimeilarin demografik 6zellikleri ve tanimlayict istatistiksel bulgulara yer
verilmistir. Arastirma hipotezlerinin test edilmesi amaciyla t testi ve anova analizi

uygulanmustir.

3.3.5.1. Arastirmanin Bulgulari ve Degerlendirme

Bu béliimde, oncelikle calismanin gecerlilik ve giivenirlilik analizi bulgularina
yer verilmistir. Daha sonra katilimcilarin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi bulgular
frekans tablolariyla birlikte sunulmustur. Son olarak ise katilimcilarin tanimlayici

istatistikler ile ilgili farklilik analizlerine yer verilmistir.

3.3.5.1.1. Giivenilirlik Analizi

Giivenilirlik, yapilan bir 6lgiimiin tekrarlanmasi halinde ortaya cikan tutarh
sonuclar1 ifade etmektedir (Nakip, 2006: 144), Giivenilirlik analizi, aragtirmada
kullanilan testlerin, anketlerin veya olgeklerin giivenilirliklerini test etmek amaciyla
gelistirilmistir. Calismada kullanilan 6lgegin giivenilirliginin hesaplanmasinda Cronbach
Alpha katsayisindan yararlanilmistir. Cronbach Alpha, agirlikli standart degisim
ortalamasi olup, k sorusunun varyanslari toplaminin genel varyansa ortalamasi ile
hesaplanmaktadir. 0 ile 1 arasinda bir deger alan bu katsay1 asagidaki gibi yorumlanir

(Kalayc1, 2010; 405):

e 0.00<a<0.40 ise giivenilir degil,



e 0.40 <a<0.60 ise diisiik giivenilirlik,

e 0.60 <a<0.80ise oldukca giivenilir,

e 0.80<a<1.00ise yliksek derecede giivenilir.
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Calismada kullanilan 6l¢ege ait Cronbach Alfa katsayis1 0.968 olarak bulunmus

olup, yiiksek derecede giivenilirdir.

3.3.5.1.2. Tamumlayici Istatistiksel Bulgular

Calismada kullanilan ankete katilan firmalara iliskin tanimlayici istatistiki bilgiler

Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6: Tanimlayic1 Istatistiklere iliskin Frekans ve Yiizde Dagilimi

Hukuki Yapi Frekans | Yiizde iS;I;jeﬁk(illl()l:yIlthalatln Ahslar Frekans | Yiizde
Anonim Sirket 41 45.1 Yok 12 13.2
Limited Sirket 50 54.9 %1 - %25 41 45.1
Toplam 91 100 %26 - %50 26 28.6
Sermaye Sahipligi Frekans | Yiizde | | %51 - %75 11 12.1

Tamanmu Yerli 85 93.4 %76 - %100 1 1

Tamami Yabanci 2.2 Toplam 91 100

Yabanci Ortakli 4.4 Kac Yildir Thracat Yapildig Frekans | Yiizde
Toplam 91 100 fhracat Yok 9 9.9
Cahsan Sayisi Frekans | Yiizde | |1 yil ve daha az 6 6.6
250 - 500 76 83.5 -5yl 16 17.5
501 - 1000 10 11 6-10yi1l 31 34.1
1000'den fazla 5 5.5 10 y1l ve tizeri 29 31.9
Toplam 91 100 Toplam 91 100

ggz;azl;gﬁlflt:(?cli‘;;fl: Frekans | Yiizde | | Kac Yildir ithalat Yapildigi Frekans | Yiizde
Yok 9 9.9 Ithalat Yok 12 13.1
%1 - %25 42 46.2 1 y1l ve daha az 8 8.8
%26 - %50 26 28.6 -5yl 14 15.4
%351 - %75 12 13.2 6-10yil 31 34.1
%76 - %100 2 2.1 10 y1l ve {lizeri 26 28.6
Toplam 91 100 Toplam 91 100
Amerikan Dolar1 91 100
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Tablo 3.6: Tanimlayic Istatistiklere iliskin Frekans ve Yiizde Dagilim1 (Devami)

Dis Ticaret islemlerinden Doviz Kuru Hareketlerinin
1§ Ticare q se ernde Frekans | Yiizde | |izlenmesinden Sorumlu Frekans | Yiizde
Sorumlu Kisinin Konumu Kisi
Isletme Sahibi 10 11 Isletme Sahibi 2 2.2
Dis Ticaret Boliim . e e
Yoneticisi/Dis Pazarlama 55 60.4 Finans Yoneticisi 26 28.6
Finans Y0Oneticisi 21 23.1 Muhasebe Miidiirii 54 59.3
Pazarlama 4 4.4 Dis Ticaret Boliim Y oneticisi 8 8.8
Muhasebe Miidiirii 1.1 Mali Miisavir 1 1.1
Toplam 91 100 Toplam 91 100
Dis Ticaret Islemlerinden Doviz Kuru Risk
Sorumlu Kisinin Gorev Frekans | Yiizde | | Yonetiminden Sorumlu Frekans | Yiizde
Siiresi Birim
1 y1l ve daha az 9 9.9 Ust Yénetim 17 18.7
1-5yl 26 28.6 Finansman Boliimi 12 13.2
6-10 yil 40 44 Muhasebe Bolimii 12 13.2
.. Uluslararasi
10 y1l ve tizeri 16 17.5 Pazarlama/ihracat 2 2.2
Toplam 91 100 Yapilmamaktadir 48 52.7
Dis Ticaret Islemlerinden
Sorumlu Kisinin Egitim Frekans | Yiizde Toplam 91 100
Alam
Muhasebe 29 31.9 DOVEZ Kuruv Hareketleri Frekans | Yiizde
Takip Sikhigr
Finansman 20 22 Giin i¢inde sik sik 81 89
Bankacilik 4 44 Haftada birkag kez 6.6
Dis Ticaret 22 24.2 Ayda birkag kez 4.4
Isletme 15 16.5 Toplam| 91 100
Iktisat 1 1
Toplam 91 100
Doviz Kuru Hareketlerinin
izlenmesinden Sorumlu Frekans | Yiizde
Departman
Genel Miidiirliik 3 3.3
Finansman Boliimii 28 30.8
Muhasebe Boliimii 52 57.1
Dis Ticaret Bolimii 8 8.8
Toplam 91 100

Tablo 3.6’ incelendiginde ankete katilan firmalarin %45.1’inin (41 firma) Anonim
Sirket, %54.9’unun (50 firma) Limited Sirket statiisiinde oldugu goriilmektedir. Bu
firmalarin %93,4’i (85 firma) tamamen yerli sermayeye sahipken, %2,2’si (2 firma)

tamamen yabanci ve %4,4’1i de (4 firma) yabanci ortakli sermayeye sahiptir. %83,5’1 (76
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firma) 250 ile 500 aras1 ¢alisana, %11°1 (10 firma) 501 ile 1000 aras1 ¢alisana ve %5,5’°1
(5 firma) 1000°den fazla ¢alisana sahiptir.

Katilimcilarin son 3 yildaki ihracatlarinin satiglar1 ve ithalatlarinin aliglari
icerisindeki paylar1 degerlendirildiginde ise, %9,9’unun ihracat, %13,2’sinin ithalat
faaliyetlerinin olmadig1 gortilmektedir. %46,2’sinin %1 ile %25 arasinda satiglara oranla
thracatinin, %45,1’inin %1 ile %25 arasinda alislara oranla ithalatinin bulundugu
goriilmektedir. Arastirmaya katilan firmalarin yaklasik %66’simin 6 yil ve {izeri ihracat,
%63’ linlin 6 y1l ve {izeri ithalat faaliyeti bulunmaktadir. Bu durum da ¢alismanin amacini
olusturan dig ticaret yapan firmalarinda doviz kuru riski yonetimi tekniklerinin

arastirilmasinda 6rneklem kitlenin uygun oldugunu géstermektedir.

Katilimcilarin tamamu dis ticaret islemlerinde agirlikli olarak Amerikan Dolari’n1
kullandiklarini ifade etmislerdir. Yine katilimcilarin dis ticaret islemlerinden sorumlu
kisinin olarak %60,4’linlin dis ticaret boliim yoneticisi, %23,1°,inin ise finans yoneticisi
oldugu goriilmektedir. Bu kisilerin gorev siirelerine bakildiginda ise, %44 iiniin 6 ile 10
yil lizerinde bir siiredir bu faaliyetini devam ettirdigi goriilmektedir. Buna gore katilimci
firmalarin cogunlukla kurumsallastig1 sdylenebilir. Dis ticaret islemlerini yiiriiten kisinin

egitim alaninin %31,9’unun muhasebe ve %24,2’sinin dis ticaret oldugu goriilmektedir.

Ayrica katilimer firmalarda doviz kuru hareketleri agirlikli olarak muhasebe
boliimiinde (%57,1) ve yine agirlikli olarak muhasebe miidiirii (%59,3) tarafindan takip
edilmektedir. Bu da firmalarin muhasebe islemleri nedeniyle doviz kurlarini takip
ettikleri seklinde yorumlanabilir. Firmalarin %89’u doviz kuru hareketlerini giin i¢inde
sik sik takip ettiklerini ifade etmelerine ragmen ¢ogu (%52,7) doviz kuru riski yonetimi

yapmadigini belirtmektedir.



Tablo 3.7: Déviz Kuruna iliskin Ifadelerin Frekanslari
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ifade 1 2 3 4 5
Déviz kuru riski yonetimi hakkinda bilgi sahibiyim 47.25% | 7.69% |14.29% | 8.79% |21.98%
Doviz kuru riskinden isletmemiz etkilenmektedir 5.49% | 13.19% | 45.05% | 18.68% | 17.58%
D0y1z kurlan.ndakl artiglar isletmemizin ihracatini olumlu 8.79% | 2.20% |47.25% | 30.77% | 10.99%
etkilemektedir
D0y1z kurlarl.ndak1 artislar igletmemizin ithalatini olumsuz 5.49% | 6.59% |48.35% |2527% | 14.29%
etkilemektedir
Doviz kur¥ar1ndak1 . artiglar  igletmemizin borglarini 4.40% | 2.20% |51.65% | 26.37% | 15.38%
olumsuz etkilemektedir
Doviz kurlgrmdak1 .artlslar isletmemizin alacaklarini 330% | 13.19% | 48.35% | 25.27% | 9 89%
olumsuz etkilemektedir
Dov%z kuru riskinden korunmada kullanilabilecek birgok 1.10% | 4.40% | 49.45% | 31.87% | 13.19%
teknik/ara¢ bulunmaktadir
Doéviz kurg yo.ne.tlm tekniklerinin kullanimi isletmemizi 38.46% | 14.29% | 31.87% | 6.59% | 8.79%
olumlu etkilemigtir

1: Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Kesinlikle Katilryorum

Tablo 3.7’ye gore Orneklem firmalarin doviz kuru riski yonetimi hakkinda

cogunlukla bilgi sahibi olmadiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, doviz kurlarinda

meydana gelebilecek olas1 artis ve azaliglarin firmalar1 lizerindeki etkileri hakkinda

kararsiz kaldiklar1 sdylenebilir. Bu durum, firmalarin déviz kuru riskinin yonetiminde

kullanilabilecek bir¢ok teknik oldugunu bilmelerine ragmen bu teknikler hakkinda yeterli

bilgi sahibi olmadiklar1 ve bu nedenle kullanmadiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.8: Déviz Kuru Riski Yonetim Teknikleri Hakkinda Bilgi Diizeyine Iliskin Frekanslar

Teknik 1 2 3 4 5 Ortalama
Eslestirme 51.6% | 2.2% |18.7% | 20.9% | 6.6% 2.40
Netlestirme 46.2% | 5.5% |22.0% | 17.6% | 8.8% 2.37
Doviz Sepeti 54.9% | 5.5% |20.9% | 143% | 4.4% 2.08
Nakit Akiglarinin Zamanlanmasi 41.8% | 2.2% |253% | 17.6% | 13.2% 2.58
Cesitlendirme 473% | 7.7% | 17.6% | 15.4% | 12.1% 2.37
Doviz Swapi 54.9% | 5.5% |16.5% | 15.4% | 7.7% 2.15
Doéviz Opsiyonlart 56.0% | 4.4% |12.1% | 16.5% | 11.0% 2.22
Forward/Future 52.7% | 3.3% |18.7% | 8.8% | 16.5% 2.33
Ihracat Kredi Sigortasi 28.6% | 1.1% [19.8% | 40.7% | 9.9% 3.02
Factoring/Forfaiting 50.5% | 6.6% |16.5% | 18.7% | 7.7% 2.26

1: Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Kesinlikle Katiliyorum

Arastirmaya katilan firmalarin genel olarak doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 goriilmektedir (Tablo 3.8). Sadece bu tekniklerden

ithracat kredi sigortast hakkinda ytiksek oranda (%51,6) bilgi sahibidirler.
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Tablo 3.9: Déviz Kuru Riski Yonetim Teknikleri Kullanim Diizeyine iliskin Frekanslar

Teknik 1 2 3 4 5 | Ortalama
Eslestirme 52.7% | 5.5% | 30.8% | 7.7% |3.3% 2.03
Netlestirme 53.8% | 16.5% | 16.5% | 5.5% | 7.7% 1.97
Doviz Sepeti 60.4% | 9.9% | 26.4% | 0.0% |3.3% 1.76
Nakit Akiglarinin Zamanlanmasi 49.5% | 12.1% | 18.7% | 13.2% | 6.6% 2.15
Cesitlendirme 57.1% | 13.2% | 18.7% | 5.5% |5.5% 1.89
Doviz Swapi 61.5% | 12.1% | 17.6% | 6.6% |2.2% 1.76
Do6viz Opsiyonlari 60.4% | 9.9% | 17.6% | 11.0% | 1.1% 1.82
Forward/Future 63.7% | 7.7% | 17.6% | 5.5% |5.5% 1.81
Ihracat Kredi Sigortasi 242% | 8.8% | 26.4% | 34.1% | 6.6% 2.90
Factoring/Forfaiting 64.8% | 6.6% | 18.7% | 7.7% | 2.2% 1.76

1: Hig, 2: Nadiren, 3: Orta Siklikta, 4: Sik, 5: Cok Sik

Doéviz kuru riski yonetim tekniklerinin kullanim diizeylerine bakildiginda da bilgi
diizeyinde oldugu gibi kullanim diizeylerinin de oldukca diisiik oldugu dikkati
cekmektedir. Firmalar bu tekniklerden en ¢ok ihracat kredi sigortasini kullanmaktadir. Bu
da aslinda bilgi diizeyleriyle bir paralellik oldugunu gostermektedir.

3.3.5.1.3. Degiskenlere iliskin Grup Farklilik Testleri

Arastirmada yer alan firmalarin hukuki yap1 degiskeni ile doviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkinda bilgi ve kullanim diizeyleri arasindaki farkliliklara iligkin T-Testi,

diger degiskenlere iliskin olarak da Anova testi uygulanmistir.

T-Testi, iki orneklem grubu arasinda ortalamalar acisindan farklilik olup
olmadigini arastirmak amaciyla kullanilmaktadir. P degerinin 0.05’ten kii¢lik ¢ikmasr iki
grubun ortalamalar1 arasinda fark oldugunu, biylik ¢ikmasi ise fark olmadigim
gostermektedir (Kalayci, 2010: 74-77). Arastirmada kullanilan 6lgekle ilgili yapilan T-
Testinde test edilen hipotezler asagidaki gibi olup, analiz sonuglar1 Tablo 3.10°da

Ozetlenmistir.

Hoa: Isletmelerin hukuki yapilarma gére doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hia: Isletmelerin hukuki yapilarina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
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Hog: Isletmelerin hukuki yapilarma gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeylerinin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hig: Isletmelerin hukuki yapilarina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeylerinin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Tablo 3.10: Grup Farkliligina Iliskin T-Testi Sonuglar

ifade t p Sonug¢

Isletmelerin hukuki yapilarina gére doviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkinda sahip olduklari bilgi diizeyleri farklidir.
Isletmelerin hukuki yapilarina gére doviz kuru riski yonetim
teknikleri kullanim diizeyleri farklidir.

-0,939 0,350 RED

-1,371 0,174 RED

Buna gore isletmelerin hukuki yapilarina goére doviz kuru riski yonetim teknikleri
hakkinda sahip olduklar bilgi diizeyleri arasindaki farkliliga iliskin analiz sonucunda p
degeri 0.05’ten biiyiikk ciktigindan dolayr Hoa hipotezi reddedilememistir. Yani
isletmelerin hukuki yapilarina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkindaki sahip

olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Isletmelerin hukuki yapilarina gore déviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim
diizeyleri arasindaki farkliliga iliskin analiz sonucunda p degeri 0.05’ten biiylik
ciktigindan dolayr Hog hipotezi reddedilememis ve isletmelerin hukuki yapilarina gore
doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeylerinin ortalamalar1 arasinda fark

olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

T-testi iki ortalama arasindaki anlamli farkliligin olup olmadigini test etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Ancak T-Testi ikiden fazla ortalamada kullanildiginda birinci
tip hatanin yiiksek c¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu yiizden ikiden fazla ortalama
arasindaki anlamli farkliligin testinde varyans analizi (anova) kullanilmaktadir. Anova
testinde p degerinin 0.05’ten kiiclik olmas1 grup ortalamalar1 arasinda fark oldugu, biiytlik
olmasi ise grup ortalamalari arasinda fark olmadig1 yoniinde yorumlanmaktadir (Kalayci,
2010: 131-138). Calismada gruplarin ortalamalar1 arasindaki bilgi diizeyi farkliliklarinin
belirlenmesinde kullanilan anova testi sonuglar1 Tablo 3.11°de yer almaktadir. Analizde

test edilecek hipotezler ise asagidaki gibidir:
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Hoa: Isletmenin sermaye sahipligine gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hia: Isletmenin sermaye sahipligine gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hog: Isletmenin toplam ¢alisan sayisina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hig: Isletmenin toplam ¢alisan sayisina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hoc: Isletmenin son 3 yildaki ihracatinin payma gore déviz kuru riski ydnetim

teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hic: Isletmenin son 3 yildaki ihracatinin payma gore déviz kuru riski ydnetim

teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar: arasinda fark vardir.

Hop: Isletmenin son 3 yildaki ithalatinin paymna gore doviz kuru riski yonetim

teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hip: Isletmenin son 3 yildaki ithalatmin paymna gore ddviz kuru riski ydnetim

teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hor: Isletmenin ihracat yapma siiresine gore doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hig: Isletmenin ihracat yapma siiresine gére doviz kuru riski ydnetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hor: Isletmenin ithalat yapma siiresine gére doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hir: Isletmenin ithalat yapma siiresine gére doviz kuru riski yonetim teknikleri

hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark vardir.



112

Hog: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumuna gore doviz
kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.

Hig: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumuna gore doviz
kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

vardir.

Hon: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin gérev siiresine gore
doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar

arasinda fark yoktur.

Hin: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin gérev siiresine gore
doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalari

arasinda fark vardir.

Hor: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alanina gére doviz
kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.

Hi: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alanina gére doviz
kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalari arasinda fark

vardir.

Hoy: Isletmenin doviz kuru hareketlerinin izlendigi departmana gére doviz kuru
riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.

Hij: Isletmenin doviz kuru hareketlerinin izlendigi departmana gore doviz kuru
riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

vardir.

Hok: Isletmenin doviz kuru hareketlerini izleyen kisinin unvanina gére déviz kuru
riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.
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Hik: Isletmenin doviz kuru hareketlerini izleyen kisinin unvanina gore déviz kuru
riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

vardir.

Hovr: Isletmenin déviz kuru riski ydnetiminin yapildigi departmana gére doviz
kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.

Hiv: Isletmenin déviz kuru riski ydnetiminin yapildigi departmana gére doviz
kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark

vardir.

Howm: Isletmenin déviz kuru hareketlerinin takip sikhigina gore déviz kuru riski

yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hiwm: Isletmenin déviz kuru hareketlerinin takip sikhigina gére déviz kuru riski

yonetim teknikleri hakkinda sahip olduklar1 bilginin ortalamalari arasinda fark vardir.

Hipotezlerin testine iliskin anova analizi sonuglarima Tablo 3.11°de yer

verilmigtir.
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Tablo 3.11: Bilgi Diizeyi Farkliligima Iligskin Anova Testi Sonuglar

Ifade F p Sonug

Isletmenin sermaye sahipligine gore doviz kuru riski ydnetim

teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri farklidir. 0,140 0,870 red

Isletmenin toplam calisan sayisina gore doviz kuru riski

yonetim teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri farklidir. 1,376 0,258 red

Isletmenin son 3 yildaki ihracatinin payina gore doviz kuru

riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri farklidir. 3,983 0,005 | KABUL

Isletmenin son 3 yildaki ithalatinin payina gore déviz kuru riski

yonetim teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri farklidir. 4,412 0,003 | KABUL

Isletmenin ihracat yapma siiresine gore doviz kuru riski

yonetim teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri farklidir. 9,547 0,000 | KABUL

Isletmenin ithalat yapma siiresine gore doviz kuru riski yonetim

teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri farklidir. 13,303 10,000 | KABUL

Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumuna
gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi| 4,274 0,003 | KABUL
diizeyleri farklidir.

Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin gérev
stiresine gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi | 6,546 0,000 | KABUL
diizeyleri farklidir.

Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim
alanina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi | 1,457 0,212 red
diizeyleri farklidir.

Isletmenin doviz kuru hareketlerinin izlendigi departmana gore
doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri| 6,524 0,000 | KABUL
farklidir.

Isletmenin doviz kuru hareketlerini izleyen kisinin unvanina
gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi| 5,132 0,001 | KABUL
diizeyleri farkhdir.

Isletmenin doviz kuru riski yonetiminin yapildigi departmana
gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi| 145,289 | 0,000 | KABUL
diizeyleri farklidir.

Isletmenin déviz kuru hareketlerinin takip sikligia gore doviz

kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi diizeyleri farklidir. 8,491 0,000 | KABUL

Yapilan anova testine gore, isletmelerin sermaye sahipligi, toplam ¢aligan sayilari
ve dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alanina gore doviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkinda sahip olunan bilginin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik bulunmamaktadir (p>0.05). Yani isletmelerin sermaye yapilar1 toplam calisan
sayilar1 ve dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alan1 déviz kuru riski yonetim
teknikleri bilgisi iizerinde anlaml1 bir etki yaratmamaktadir. isletmelerin son ii¢ yildaki
ihracat ve ithalat oranlari, ihracat ve ithalat yapma siireleri, dis ticaret islemlerinden
sorumlu kisinin konumu ve gorev siiresi, doviz kuru hareketlerinin izlendigi ve risk

yonetiminin yapildigi departman, déviz kuru hareketlerini izleyen kisi ile takip sikligina
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gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda sahip olunan bilginin ortalamalar

arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmaktadir (p<0.05).

Ihracat1 olmayan isletmeler 3.56 ortalama ile son ii¢ yildaki ihracatinin satislari
icerisindeki paynin %76 ve iizeri olan isletmeler ise 3 ortalama ile daha yiiksek bilgi
diizeyine sahiptir. Arada kalan isletmelerin ise bilgi diizeyleri diisiiktiir. ithalat1 olmayan
isletmeler 3.57 ortalama ile doviz kuru riski yonetimi hakkinda en yiiksek bilgi diizeyine
sahip isletmeler olarak goriilmektedir. [hracat yapma siirelerine gore degerlendirildiginde
ise, ihracati olmayan isletmelerin 3.80 ortalamaya, 1 yil ve daha az zamandir ihracat
yapan igletmelerin 3.23 ortalamaya ve 1 - 5 y1l arasi1 ihracat yapan isletmelerin ise 2.93

ortalamaya sahip olduklar1 goriilmektedir.

Dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumu da doviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkindaki bilgi diizeyi iizerinde etkilidir. Isletme sahibinin sorumlu oldugu
durumlarda isletmeler 3.36 ortalamayla en yiiksek bilgi diizeyine sahip isletmelerdir.
Ayni zamanda dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin gorev siiresi arttik¢a sahip olunan
bilgi diizeyi de artmaktadir. Déviz kuru hareketlerinin genel miidiirliik ve finans boliimii
tarafindan izlendigi durumlarda bilgi diizeyleri yiikselmektedir. Buna paralel olarak doviz
kuru hareketlerini izleyen kisinin isletme sahibi ve finans yoneticisi olmasi durumunda
ayn1 sekilde bilgi diizeyinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Doviz kuru riski yonetiminin
yapildig1 departmanin {ist yonetim oldugu durumlarda bilgi diizeyi 4.08 ortalama ve
finans boliimiiniin oldugu durumlarda ise 3.31 ortalamaya sahiptir. Doviz kuru
hareketlerinin takip edilme siklig1 agisindan bakildiginda ise en yiiksek ortalamaya sahip
durum, haftada ve ayda birkac¢ kez takip edilme durumu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Giin
icinde sik sik takip edildigi durumlarda bilgi diizeyinin ortalamasi 2.20 olarak
cikmaktadir.

Calismada gruplarin ortalamalar1 arasindaki kullanim diizeyi farkliliklarinin
belirlenmesinde kullanilan anova testi sonuglar1 Tablo 3.12°de yer almaktadir. Analizde

test edilecek hipotezler ise asagidaki gibidir:

Hoa: Isletmenin sermaye sahipligine gore, doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.
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Hia: Isletmenin sermaye sahipligine gore, doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hog: Isletmenin toplam ¢alisan sayisina gore, doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hig: Isletmenin toplam ¢alisan sayisina gore, doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hoc: Isletmenin son 3 yildaki ihracatinin payma gore, doviz kuru riski ydnetim

teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hic: Isletmenin son 3 yildaki ihracatinin payma gére, doviz kuru riski ydnetim

teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hop: Isletmenin son 3 yildaki ithalatinin payma gére, déviz kuru riski yonetim

teknikleri kullanim diizeyi ortalamalari arasinda fark yoktur.

Hip: Isletmenin son 3 yildaki ithalatinin payma goére, déviz kuru riski yonetim

teknikleri kullanim diizeyi ortalamalari arasinda fark vardir.

Hor: Isletmenin ihracat yapma siiresine gore, doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hig: Isletmenin ihracat yapma siiresine gore, doviz kuru riski yonetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hor: Isletmenin ithalat yapma siiresine gore, déviz kuru riski ydnetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hir: Isletmenin ithalat yapma siiresine gore, déviz kuru riski ydnetim teknikleri

kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hog: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumuna gore, doviz

kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.
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Hig: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumuna goére, doviz

kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hon: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin gorev siiresine gore,

doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar arasinda fark yoktur.

Hin: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin gorev siiresine gore,

doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hor: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alanina gére, doviz

kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hi: Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alanina gore, doviz

kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hoj: Isletmenin déviz kuru hareketlerinin izlendigi departmana gére, doviz kuru

riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hij: Isletmenin déviz kuru hareketlerinin izlendigi departmana gére, doviz kuru

riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hok: Isletmenin déviz kuru hareketlerini izleyen kisinin unvanina gére, déviz kuru

riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hik: Isletmenin déviz kuru hareketlerini izleyen kisinin unvanina gére, déviz kuru

riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hovr: Isletmenin doviz kuru riski yonetiminin yapildigi departmana gére, doviz

kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hip: Isletmenin doviz kuru riski yonetiminin yapildigi departmana gére, doviz

kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Howm: Isletmenin doviz kuru hareketlerinin takip sikligma gére, doviz kuru riski

yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar arasinda fark yoktur.
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Hiwm: Isletmenin doviz kuru hareketlerinin takip sikligma gore, doviz kuru riski

yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Tablo 3.12: Kullanim Diizeyi Farkliligina Iliskin Anova Testi Sonuglart

Ifade F p Sonuc
Isletmenin sermaye sahipligine gore doviz kuru riski yonetim
teknikleri kullanim diizeyleri farklidir. 0,268 1 0,765 red
Isletmenin toplam ¢alisan sayisina gore doviz kuru riski yonetim
teknikleri kullamim diizeyleri farklidir.
Isletmenin son 3 yildaki ihracatinin payma gore déviz kuru riski
yonetim teknikleri kullanim diizeyleri farklidir.
Isletmenin son 3 yildaki ithalatinin payma gore déviz kuru riski
yonetim teknikleri kullanim diizeyleri farkhdir.
Isletmenin ihracat yapma siiresine gore déviz kuru riski ydnetim
teknikleri kullanim diizeyleri farklidir.
Isletmenin ithalat yapma siiresine gore doviz kuru riski yonetim
teknikleri kullanim diizeyleri farklidir.
Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumuna
gore doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyleri| 5,662 | 0,000 | KABUL
farklidir.
Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu Kkisinin gorev
siiresine gore doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim| 3,898 | 0,012 | KABUL
diizeyleri farklidir.
Isletmenin dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim
alanina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim| 1,006 | 0,420 red
diizeyleri farklidir.
Isletmenin doviz kuru hareketlerinin izlendigi departmana gore
doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyleri farklidir.
Isletmenin déviz kuru hareketlerini izleyen kisinin unvanina gére
doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyleri farklidir.
Isletmenin doviz kuru riski yonetiminin yapildig1 departmana
gore doviz kuru riski yonetim teknikleri kullamim diizeyleri | 67,744 | 0,000 | KABUL
farklidir.
Isletmenin doviz kuru hareketlerinin takip sikligina gore déviz
kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyleri farklidir.

1,407 | 0,250 red

3,520 | 0,10 red

3,175 | 0,017 | KABUL

13,161 | 0,000 | KABUL

16,353 | 0,000 | KABUL

4,814 | 0,004 | KABUL

3,519 | 0,010 | KABUL

8,244 | 0,001 | KABUL

Yapilan anova testine gore, sermaye sahipligi, toplam calisan sayilari, son ii¢
yildaki ihracat paylar ve dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alanina gore
doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir (p>0.05). Isletmelerin son ii¢ yildaki ithalat
paylari, ihracat ve ithalat yapma siireleri, dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin
konumu ve gorev siiresi, doviz kuru hareketlerinin izlendigi departman ve izleyen kisinin
unvani, risk yonetiminin yapildig1 departman ve takip sikligi ile doviz kuru riski yonetim
teknikleri kullanim diizeyi ortalamalari arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik bulunmaktadir (p<0.05).
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Ihracat yapma siirelerine gére isletmeler degerlendirildiginde, 1 yil ve daha az
zamandir ihracat yapan isletmelerin 3.52 ortalamaya sahip olduklari, ihracat yapma siiresi
arttikca ise isletmelerin doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeylerinin diistiigii
dikkati ¢ekmektedir. Isletmelerin ithalatla ugrastiklari siireler arttik¢a ddviz kuru riski
yonetim tekniklerinin kullanim diizeyleri diismektedir. Dis ticaret islemlerinden sorumlu
kisinin konumu da doviz kuru riski yonetim tekniklerinin kullanim diizeyi iizerinde
etkilidir. Isletme sahibinin sorumlu oldugu durumlarda isletmeler 2.73 ortalama ve finans
yoneticisinin sorumlu oldugu durumlarda 2.44 ortalamayla en yiiksek bilgi diizeyine
sahip isletmelerdir. Doviz kuru hareketlerinin genel miidiirliik ve finans bolimi
tarafindan izlendigi durumlarda kullanim diizeyleri yiikselmektedir. Doviz kuru riski
yonetiminin yapildigt departmanin uluslararas1 pazarlama/ihracat boliimii oldugu
durumlarda bilgi diizeyi 3.35 ortalama ve finans béliimiiniin oldugu durumlarda ise 3.13
ortalamaya sahiptir. Doviz kuru hareketlerinin takip edilme siklig1 agisindan bakildiginda
ise en yliksek ortalamaya sahip durum haftada ve ayda birkag kez takip edilmedir. Giin
icinde sik sik takip edildigi durumlarda bilgi diizeyinin ortalamasi 1.86 olarak

¢ikmaktadir.
3.3.5.1.4. Korelasyon ve Regresyon Analizi

Degiskenler arasindaki iligskinin varhi§i korelasyon analizi yardimiyla test
edilirken, bu iliskinin etkisi ve yOnii regresyon analizi yardimiyla test edilmektedir.
Korelasyon analizinin amaci, bagimsiz degiskendeki herhangi degisimin bagiml
degiskeni ne yonde etkileyecegini ortaya ¢ikarmaktir. Korelasyon analizi sonucunda bir
iliskinin olup olmadigini hesaplamak i¢in bir korelasyon katsayi (r) elde edilir. Bu katsay1
-1 ile 1 arasinda deger alirken, eksi deger hesaplanmasi degiskenler arasinda ters yonlii
bir iliskinin varligini, pozitif deger hesaplanmasi ise dogru orantili bir iligkinin varligini
gosterir (Nakip, 2006: 342-343; Kalayci, 2010: 115). Calismada déviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkindaki bilgi diizeyi ile kullanma diizeyi arasindaki iliski ve iligkinin yonii

test edilmistir. Analiz sonuclar1 Tablo 3.13’te gdsterilmistir.



Tablo 3.13: Korelasyon Analizine Iliskin Bulgular

Bilgi Diizeyi Kullanim Diizeyi
r 1 826"
Bilgi Diizeyi p ,000
N 91 91
r 826" 1
Kullanim Diizeyi |p ,000
N 91 91

**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Korelasyon tablosundan elde edilen verilere gore, doviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkindaki bilgi diizeyi ile kullanma diizeyi arasinda pozitif ve 0,826
kuvvetinde anlaml1 (p=0,000<0,01) iliski bulunmustur.

Korelasyon analizi ile degiskenler arasindaki iligskinin varlig ortaya konulduktan
sonra, regresyon analizi ile iligskinin etkisi arastirilacaktir. Regresyon analizi sonuglarinin
yorumlanmasinda R: bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki korelasyonu; R%:
bagimli degiskendeki degisimin % kag¢inin bagimsiz degisken tarafindan agiklandigini;
S.H: standart hatayi; F Testi: regresyon modelinin anlamliligin1 (p degerinin 0,05’ten
kiiciik olmas1), B katsayisi ise bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerinde olan

etkisini gostermektedir (Altunisik vd., 2005: 206-211; Kalayci, 2010:259-269).

Tablo 3.14: Regresyon Analizine Iliskin Bulgular

Model R R? S.H. F P
Bagimli Deg: Kullanim Diizeyi
0.826 | 0.683 | 0.544 | 191.492 0.000
Bagimsiz Deg: Bilgi Diizeyi
Model B S.H. Beta t P
Sabit
Bagimli Deg: Kullanim Diizeyi . 0.496 | 0.122 - 4.069 | 0.000
Terim
< o]t T Bilgi
Bagimsiz Deg: Bilgi Diizeyi 0.626 | 0.045 | 0.826 | 13.838 | 0.000
Diizeyi
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Regresyon analizinden elde edilen bulgulara goére, model istatistiksel olarak
anlamli bulunmugstur (p<0.05). D6viz kuru riski yonetim teknikleri hakkindaki bilgi
diizeyi degisikligi, doviz kuru riski yonetim tekniklerinin kullanim diizeyindeki
degisikligin %68.3’1linli agiklamaktadir. Dogrusal regresyon analizi sonucu olusturulan
modelde sabit terim ve bilgi diizeyi katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur

(p<0.05). Buna gore regresyon denklemi asagidaki gibi olusturulabilir:
DKRY Teknikleri Kullanim Diizeyi = 0.496 + (DKRY Teknikleri Bilgi Diizeyi x 0.626)

Olusturulan regresyon denkleminden hareketle, doviz kuru riski yOnetim
teknikleri hakkindaki bilgi diizeyi ortalamasinda olusabilecek %1°lik bir artisin, doviz
kuru riski yonetim tekniklerinin kullanim oranint %0.626 artiracagi ifade edilebilir.
Burada sabit terimin 0.496 olarak ¢ikmasi, firmalarin bu teknikler hakkinda hig¢bir bilgisi
olmasa da teknikleri kullandiklarin1 veya bilingsizce kullandiklar1 —seklinde

yorumlanabilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimilizde yasanan hizli kiiresellesme siireci ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve
siyasi boyutta pek cok etkiye sahiptir. Bu etkilerin kendini en ¢ok hissettirdigi alanlardan
biri de dis ticarettir. Kiiresellesme, Oncelikle mallarin uluslararasi alanda serbest
dolagimini saglamig ve bu serbest dolasim da bir siire sonra finansal serbestlesmeyi
beraberinde getirerek, kiiresellesmenin daha da hizlanmasina yol agmistir. Mallarin
serbest dolasim1 ve sonrasinda iilkelerin dis ticaret hacminde yasanan artiglar, finansal
serbestlesmeyle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerini de arttirmistir. Ancak bu

ekonomik birimlerin doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur.

Do6viz kuru sistemleri sabit, esnek ve karma sistem olmak iizere ii¢ baslikta
toplanmaktadir. Doviz kuru sistemleri zaman igerisinde kiiresel ekonomik kosullar
nedeniyle uygulamada farklilik gostermektedir. Onceleri altin para sistemi uygulanirken,
1944 yilinda Bretton Woods goriismeleriyle ABD Dolari’na gecilmis ve Dolar’in degeri
altina endekslenerek sabit kur sistemine gecilmistir. 1973 yilina gelindiginde yasanan
petrol krizleri ve monetarist politikalarin etkisiyle dalgali kur sistemine gegilmistir. 1973
yilindan itibaren faiz oranlar1 ve fiyatlar genel seviyesinde asir1 dalgalanmalar doviz
kurlarinin da dalgalanmasina neden olmustur. 1980’li yillardan itibaren hakim olan
neoklasik anlayis nedeniyle hemen hemen her alanda oldugu gibi finansal piyasalar da
kiiresellesmeye  baglamistir.  Neoklasiklerin  temel arglimani, piyasalardaki
siirlandirmalarin kaldirilmasi ve devletin piyasalardan cekilerek minimal diizeyde var
olmasidir. Ayn1 zamanda bu donemde ¢ogu iilkede ithal ikameye dayali politikalardan
thracata dayali biliyiime politikalarina gecis saglamistir. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesi, bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve ihracata dayali biiyiime
modelinin benimsenmesiyle birlikte firmalar da bir takim risklerle karsi karsiya
kalmislardir. Bu risklerin basinda, dis ticaret islemleri farkl iilkeler arasinda oldugundan

ve yabanci para lizerinden gergeklestirildiginden doviz kuru riski yer almaktadir.

Déviz kuru riski, daha ¢ok yabanci para birimleri iizerinden yapilan dis ticaret
islemleri, uluslararas1 sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlarinda ortaya ¢ikmaktadir.
Bu islemlerde alacak ve borglar yabanci para cinsinden olurken, bu alacak ile borglarin

tutarlar1 birbirinden ¢ok farkli olabilmektedir. Déviz kurlarinda yasanan belirsizlik ve
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dalgalanmalar dis ticareti bozucu bir faktdr olarak degerlendirilmektedir. Dis ticaret
islemlerinde s6zlesmenin yapildigi zaman ile 6demenin gerceklestigi zaman farklidir. Bu

zaman igerisinde firmalar doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Déviz kuru riski, firmalarin finansal durumunun yani sira piyasadaki rekabetgi
konumlarin1 ve piyasa degerlerini de etkilemektedir. Bu acidan doviz kuru riskinin
yonetilmesi 6nem arz etmektedir. Bu riskin yonetilememesi durumunda firmalarin
kazanclarinda ve piyasa degerinde 6nemli dalgalanmalar yasanabilmektedir. Bu nedenle
doviz kuru riski yonetimi, firmalar1 kur dalgalanmalarindan dolay1 olusabilecek olumsuz
etkilere kars1 korumay1 hedeflemektedir ve bu amagla zaman igerisinde ¢esitli teknikler
gelistirilmistir. Bu teknikler arasinda; eslestirme, netlestirme, doviz sepetleri, nakit
akislarin1 hizlandirma veya geciktirme, para piyasalar1 yoluyla hedging, cesitlendirme ve
faturalama dovizinin se¢imi gibi ig¢sel hedging teknikleri ile doviz gelecek sozlesmeleri,
doviz forwardi, doviz swaplart ve doviz opsiyonlar: gibi digsal hedging teknikleri
sayilabilir. Bunlarin disinda gelistirilen ve doviz kuru riski yonetim teknigi olarak

kullanilan leasing, factoring, forfaiting ve ihracat kredi sigortasi da bulunmaktadir.

Bu ¢alismada dis ticaret yapan firmalarin bu teknikler hakkindaki bilgi diizeyleri
ile bu teknikleri kullanma diizeylerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla ¢caligmada
anket yontemi ile veri toplama yoluna gidilmistir. Gelistirilen anket ii¢ kisimdan
olusmaktadir. Birinci kisimda, firmalarin tanimlayici istatistiklerinin belirlenmesine
yonelik ifadeler yer almaktadir. Ikinci kisimda, firmalarin doviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkindaki farkindalik ve bilgi diizeylerini, 6l¢gmeye olanak verecek ifadeler
yer almaktadir. Ucgiincii ve son kisimda ise, firmalarin doviz kuru riski ydnetim

tekniklerini kullanma diizeylerini belirlemeye yonelik ifadeler yer almaktadir.

Arastirma zaman ve mali kisitlardan dolayr TR33 Bolgesi il merkezlerinde
faaliyet gosteren 250 ve ilizeri calisana sahip ve dis ticaret islemleri bulunan firmalar
lizerinde yapilmistir. Arastirmaya toplam 91 adet firma katilmis olup bu say1 %10 hata

pay1 ve %S5 giiven araliginda ulasilmasi gereken 6rneklem sayisini karsilamaktadir.

Calismada teorik cergeve olusturulurken birinci bolimde dis ticarete iliskin

kavramlar ve dis ticaretin tarihi gelisimi hakkinda bilgiler verildikten sonra ikinci
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boliimde doviz, doviz kuru, doviz kuru riski ve yonetimi agiklanmas, ii¢lincii boliimde ise
dis ticaret yapan firmalarin doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkindaki bilgi ve

kullanim diizeylerinin 6l¢iilmesi amaglanmistir.

Aragtirmada kullanilan 6l¢ek yiiksek derecede giivenilir olarak bulunmustur.
Arastirmaya katilan firmalarin hukuki yapilarmma gére Anonim ve Limited sirket
acisindan dengeli dagildigi, agirlikli olarak yerli sermayeye sahip olduklari
gorilmektedir. Calisan sayilar1 250 ile 500 calisan arasinda yogunlagirken, ihracat ve
ithalatin toplam satiglar ve aliglar igerisindeki paylar ise agirlikli olarak %1 ile %25
arasinda yogunlagmaktadir. Arastirmaya katilan firmalarin yaklagik %66’smin 6 yil ve
tizeri ihracat, %63 liniin 6 yil ve ilizeri ithalat faaliyeti bulunmaktadir. Bu durum da
caligmanin amacimi olusturan dis ticaret yapan firmalarda doviz kuru riski yonetimi
tekniklerinin arastirilmasinda orneklem kitlenin uygun oldugunu gostermektedir.
Orneklem kitledeki firmalarin tamami dis ticaret islemlerinde agirlikli olarak ABD
Dolarimi kullanmaktadirlar. Katilimci firmalarin ¢ogunlugunda dis ticaret islemlerinden
sorumlu kisi dis ticaret boliim yoOneticisi olmasina ragmen, bu kisilerin egitim alanlarinin
agirlikli olarak dis ticaret olmadig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, firmalarda dis
ticaret islemleri agirlikli olarak dis ticaretle ilgili olmayan kisiler tarafindan yiiritiildiigi
dikkati cekmektedir. Doviz kuru hareketlerinin ise ¢cogunlukla muhasebe boliimiinde ve
giin i¢inde sik stk muhasebe miidiirii tarafindan takip edildigi ancak doviz kuru riski
yonetiminin yapilmadig: goriilmektedir. Bu da firmalarin muhasebe islemlerinden dogan

ihtiya¢ nedeniyle doviz kurlarini takip ettigi seklinde yorumlanabilir.

Firmalarin hukuki yapilarina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda
sahip olduklar1 bilgi diizeyleri ve kullanim diizeyleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik bulunmamaktadir. Firmalarin sermaye sahipligi, toplam ¢alisan sayilar1 ve
dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin egitim alanina gore doviz kuru riski yonetim
teknikleri hakkinda sahip olunan bilginin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik bulunamazken son ii¢ yildaki ihracat ve ithalat oranlari, ihracat ve ithalat
yapma siireleri, dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin konumu ve gorev siiresi, doviz
kuru hareketlerinin izlendigi ve risk yonetiminin yapildigi departman, doéviz kuru

hareketlerini izleyen kisi ile takip sikligina gore doviz kuru riski yonetim teknikleri
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hakkinda sahip olunan bilginin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik bulunmustur.

Doviz kuru riski yonetim tekniklerinin kullanim diizeyleri agisindan yapilan
analizlerde ise, isletmelerin sermaye sahipligi, toplam calisan sayilari, son ii¢ yildaki
ithracatin toplam satiglar icerisindeki paylari ve dis ticaret islemlerinden sorumlu kisinin
egitim alani ile doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunamazken, son ii¢ yildaki alis igerisinde
ithalatin pay1, ihracat ve ithalat yapma siireleri, dis ticaret islemlerinden sorumlu kiginin
konumu ve gorev siiresi, doviz kuru hareketlerinin izlendigi departman ve izleyen kisinin
unvani, risk yonetiminin yapildig1 departman ve déviz kuru hareketlerinin takip siklig
ile doviz kuru riski yonetim teknikleri kullanim diizeyi ortalamalar1 arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir farklilik bulunmustur.

Arastirmaya katilan firmalarin ihracat kredi sigortas1 disindaki teknikler hakkinda
bilgi diizeyleri ve kullanim diizeyleri oldukca diistiktiir. Bununla ilgili olarak yapilan
korelasyon analizinde doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda bilgi diizeyi ile
kullanma diizeyi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Regresyon analizine

gore, modelde sabit terim ve bilgi diizeyi katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir.

Ozet olarak, yapilan istatistiksel analiz sonucunda arastirmaya katilan firmalarin
doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 ve bu
nedenle de bu teknikleri kullanmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ ¢alismanin
Ozgiinliiglinii de ortaya koymaktadir. Neredeyse tiim smirlarin kaldirildig: giiniimiizde,
doviz kuru riski firmalarin 6zellikle de dis ticaretle ugrasan firmalarin siklikla karsilastig
bir durumdur. Bu nedenle firmalar dis ticaret islemlerini alaninda egitimli, uzman ve
deneyimli kisiler araciligiyla gergeklestirmeli ve doviz kuru riski yonetim teknikleri
hakkindaki farkindalik seviyelerini artirmalidir. D6viz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin isletmeler lizerinde olusturacagi olumsuzluklarin farkindalik seviyesinin
yiikselmesi, bu olumsuzluklardan ka¢inmak i¢in gelistirilen tekniklerin kullanimini1 da
artiracaktir. Doviz kuru riskinden korunmada kullanilacak teknikler hakkindaki
farkindalik diizeyinin yiikseltilmesi konusunda 6ncelikle firmalara, sonrasinda ise Ticaret

ve Sanayi Odalar ile ilgili kurum ve kuruluslara goérev diismektedir. Doviz kurunu
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belirleyen faktorler uluslararast gelismelerden kaynaklanabilecegi gibi ulusal
gelismelerden de kaynaklanabilmektedir. Doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkindaki
farkindalik diizeyi ve bu tekniklerin kullanim diizeyi, déviz kuru riskinden korunmada
Oonem arz ederken, firmalarin uluslararasi gelismeler, enflasyon ve faiz oranlari, déviz arz
ve talebi ile 6demeler dengesi aciklar1 gibi diger makroekonomik gelismeleri de takip

etmeleri gerekmektedir.

Bu konu hakkinda gelecek arastirmacilara agsagidaki gibi onerilerde bulunulabilir:

e Farkli bolgelerde uygulanmasi ve bolgeler arasi karsilastirmalar
yapilmasi,

e Tiirkiye genelinde uygulanarak bu konuda politika ve ¢oziim Onerileri
getirilmesi,

o Sektor kisitlamasina gidilerek sektorel bazda degerlendirmeler yapilmasi,

e Dias ticarette kullanilan doviz ¢esidi sayis1 artirilarak farkli karsilagtirmalar
yapilmasi,

e Degisken sayilarinin artirilarak regresyon denkleminde bu tekniklerin
kullanim diizeyinin artirilmasina iligskin hangi degiskende ne miktarda bir

tyilestirme yapilabilecegine doniik ilaveler yapilmasi.
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EKLER

EK 1: Anket Formu

Sayin Finans/Mali Islemler/Muhasebe Miidiirii;

Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Uluslararas: Ticaret ve Finansman Boliimii Yiiksek
Lisans programinda, “Dis Ticarette Kullanilan Déviz Kuru Risk Yonetim Tekniklerinin Finansal Bilgi
Diizeyi Baglaminda Degerlendirilmesi: TR33 Bolgesi Ornegi” isimli tez kapsaminda anket ¢aligmasini

baslatmig bulunmaktayiz. Anket formu ekte bulunmaktadir.

Bu arastirma, TR33 Bolgesi il merkezlerinde faaliyet gosteren ve dis ticaret yapan biiyiik dlgekli (¢alisan
sayist 250 ve iizeri olan) isletmelerin, doviz kuru riski yonetim teknikleri bilgisini ve doviz kuru riski
yonetim tekniklerini kullanma diizeylerini 6l¢gmek amaciyla yapilmaktadir. Anket formunun titizlikle
doldurulup, teslim edilmesiyle bilimsel bir ¢aligmaya katki saglamig olacaksiniz. Ankette, igletmenizin
ismine gerek olmadigi i¢in bilgilerin hangi isletmeye ait oldugu belli olmayacaktir. Anket formunun

doldurulmasinda flgi ve katkilarimzdan dolay1 simdiden tesekkiir ederiz. Saygilarimizla.

Aras. Gor. Goksel KARAS

Yrd. Dog. Dr. Hakan CELIKKOL

FIRMA OZELLIKLERI
1. Isletmenizin hukuki yapis1 nedir?
() Anonim Sirket
() Limited Sirket
() Sahis Sirketi 5. Son 3 yil baz alindiginda alislariniz
() Diger (Liitfen belirtiniz).................. icerisinde ithalatin payr ortalama ne
kadardir?
2. Isletmenizin sermaye sahipligi nasildir? () Yok
() Tamamu yerli () %1 -%25
() Tamami yabanci () %26 -%50
() Yabanci ortakh () %51 -%75
() %76-%100
3. Isletmenizde toplam calisan sayist ne
kadardir? 6. Kagc yildir ihracat yapmaktasiniz?
( )250-500 () Ihracatimiz yok
( )501-1000 () 1yl ve daha az
() 1000’den fazla ()1-5y1
()6-10y1l
4. Son 3 yil baz alindiginda satiglariniz () 10 y1l ve iizeri

icerisinde ihracatinizin pay1 ortalama ne

kadardir? 7. Kag yildir ithalat yapmaktasiniz?
( )Yok () Ithalatimiz yok
() %1 -9%25 () 1yl ve daha az
() %26 - %50 ()1-5y1
() %51 -%75 ()6-10y1
( ) %76 -%100 () 10 y1l ve tizeri



8. Isletmenizdeki dis ticaret islemlerinden
sorumlu olan kisinin konumu nedir?
() Isletme Sahibi
( ) Dis Ticaret Boliim Yoneticisi / Dis
Pazarlama
() Finans Yoneticisi
() Diger (Liitfen belirtiniz) ...............

9. Isletmenizdeki dis ticaret islemlerinden
sorumlu olan kisi ka¢ yildir bu
pozisyonda gorev yapmaktadir?

() 1'y1l ve daha az

()l-5wyl

()6—10y1l

() 10 y1l ve iizeri

10.D1s ticaret sorumlusunun egitim alani
nedir?

() Muhasebe

() Finansman

() Bankacilik

() D1s Ticaret

() Isletme

() Diger (Liitfen belirtiniz) ...............

11.Isletmenizde doviz kuru hareketlerinin
izlenmesi hangi departmanin
sorumluluk alanindadir?

() Genel Miidiirliik

() Finansman Boltiimii

() Muhasebe Boliimii

() D1s Ticaret Boliimii

() Diger (Liitfen belirtiniz) ............

12.Isletmenizde doviz kuru hareketlerini
takip etmekle gorevli kisinin unvani
nedir?

() Isletme Sahibi

() Finans Yoneticisi

() Muhasebe Miidiirii

() Dis Ticaret Boliim YoOneticisi

() Diger (Liitfen belirtiniz) ...............

13.D1s ticaret islemlerinizde en ¢ok hangi

dovizi kullanmaktasiniz?

) Amerikan Dolar1

) Euro

) Yuan

) Sterlin

) Ruble

) Yen

) Diger(Litfen belirtiniz) ...............

NN AN AN AN AN AN
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14.1sletmenizde doviz kuru riski yonetimi
yapiliyorsa, hangi birim tarafindan
yapilmaktadir? Uygun olam
isaretleyiniz.

) Ust yonetim

) Finansman Boliimii

) Muhasebe Boliimii

) Uluslararasi Pazarlama/ihracat

) Baska bir boliim

) Doviz kuru riski yonetimi
yapilmamaktadir.

Y e Y N

15.D6viz kuru hareketlerini hangi siklikla
takip edersiniz?

() Giin iginde sik sik

() Haftada birkag kez

() Ayda birkag kez

() Higbir zaman
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1 | Doviz kuru risk yonetimi hakkinda bilgi sahibiyim. 1 2 4 5
2 | Doviz kuru riskinden isletmemiz etkilenmektedir. 1 2 4 5
Doviz kurlarindaki artiglar igletmemizin ihracatini olumlu
3 . . 1 2 3 4 5
etkilemektedir.
Doviz kurlarindaki artiglar igletmemizin ithalatint olumsuz
4 . . 1 2 3 4 5
etkilemektedir.
Doviz kurlarindaki artiglar igletmemizin borglarini olumsuz
5 . . 1 2 3 4 5
etkilemektedir.
Doviz kurlarindaki artiglar igletmemizin alacaklarint olumsuz
6 . . 1 2 3 4 5
etkilemektedir.
7 Doviz kuru riskinden korunmada kullanilabilecek birgok 1 ) 3 4 5
teknik/ara¢ bulunmaktadir.
Doviz kuru riskine karsi1 korunma tekniklerinden olan;
3 Eslestirme (gelir ve 6demelerin ¢akistirilmasi) teknigi 1 ) 3 4 5
hakkinda bilgi sahibiyim.
Netlestirme (bagli isletmeler arasindaki doviz borglarinin
9 | distilerek net doviz borcunun yonetilmesi) teknigi hakkinda 1 2 3 4 5
bilgi sahibiyim.
10 | Doviz sepetleri (SDR, ECU) teknigi hakkinda bilgi sahibiyim. 1 2 3 4 5
Nakit akiglarinin zamanlanmast (tahminler dogrultusunda
11 | doviz borglarmin veya alacaklarinin 6ne ya da ileriye 1 2 3 4 5
cekilmesi) teknigi hakkinda bilgi sahibiyim.
Cesitlendirme (farkli para birimleri ile islem) teknigi hakkinda
12 | 7 1 2 3 4 5
bilgi sahibiyim.
13 | Swap teknigi hakkinda bilgi sahibiyim. 1 2 3 4 5
14 | Doviz opsiyonlar1 teknigi hakkinda bilgi sahibiyim. 1 2 3 4 5
Forward (vadeli) ve Future (gelecek) teknikleri hakkinda bilgi
15 o 1 2 3 4 5
sahibiyim.
16 |Ihracat kredi sigortas1 hakkinda bilgi sahibiyim. 1 2 3 4 5
17 | Factoring/Forfaiting teknigi hakkinda bilgi sahibiyim. 1 2 3 4 5
- . . . . . . oY 5 88| | x
DOVIZ KURU RISK YONETIM TEKNIKLERI KULLANIM = P =1 N I
= a = S (=) 72} O =
DUZEYI = s o= g @
Z| o @n o
18 | Isletmemizde eslestirme teknigi kullamlmaktadir. 1 2 3 4 5
19 | isletmemizde netlestirme teknigi kullanilmaktadir. 1 2 3 4 5
20 | isletmemizde déviz sepetleri teknigi kullanilmaktadir. 1 2 3 4 5
71 Isletmemizde nakit akiglarinin zamanlanmasi teknigi 1 > 3 4 5
kullanilmaktadir.
22 | Isletmemizde cesitlendirme teknigi kullanilmaktadir. 1 2 3 4 5
23 | Isletmemizde swap teknigi kullanilmaktadir. 1 2 3 4 5
24 | Isletmemizde déviz opsiyonlari teknigi kullaniimaktadir. 1 2 3 4 5
Isletmemizde Forward (vadeli) ve Future (gelecek) teknikleri
25 1 2 3 4 5
kullanilmaktadir.
26 | Isletmemizde ihracat kredi sigortast kullanilmaktadir. 1 2 3 4 5




27

Isletmemizde factoring/forfaiting teknikleri kullanilmaktadir.
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28

Doviz kuru yonetim tekniklerinin kullanimi isletmemizi
olumlu etkilemistir.
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