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OZET

Doviz kelimesi en dar anlamiyla yabanci iilke parasi olarak kullanilmaktadir.
Ozellikle uluslararas: ticari islemlerde ayr1 bir dneme sahip olan doviz, giiniimiizde
i¢ piyasalarda da yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak, iilkelerin déviz kurlarin
belirlemede kullandiklari sistemlerin birbirinden farkli olmasi, 6zellikle serbest doviz
kuru sisteminin uygulandig tilkelerde doviz kurunun tahminini zorlastirmaktadir. Bu
da dovizle yapilan ticari iglemlerin riskli bir hal almasina neden olmaktadir.
Ulkemizde faaliyet gdsteren ve dovizle islem yapan firmalar icin de ayni risk soz

konusudur. Ancak bu risk, azaltilmas1 imkansiz bir risk degildir.

Doéviz kurlarindaki degisikliklerin sebep oldugu bu tiir riskleri ortadan
kaldirmak, gelecekteki doviz kurlarin1 ve buna bagh olarak da ortaya ¢ikabilecek
riskleri tahmin etmeye baglidir. Bu noktada doviz kuru riski yonetim teknikleri

firmalar agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Bugiine kadar doviz kuru riski yonetim teknikleri ya ayr1 ayr1 ¢alismalarda
tiim detaylar ile incelenmis ya da bu tekniklerin tamamui tek bir ¢alismada toplanip,
alan bilgisine yonelik caligmalar olarak ilgililerin yararima sunulmustur. Kaynak
taramasi sirasinda, ulasilan caligmalarin genelinin eski oldugu goriilmiis, konu ile
ilgili yeni kaynaklara pek rastlanmamistir. Yine yapilan arastirmada bu tekniklerin
Tiirkiye uygulamalart konusunda pek az kaynaga ulasilmakla beraber,
uygulayicilarin  egitimlerine yoOnelik her hangi bir bilimsel c¢aligmaya da
rastlanmamistir. Tiirkiye’de doviz kuru riski yOnetim tekniklerinin uygulama
esaslari, verimliligi, bu tekniklerin kimler tarafindan uygulandig1 ve uygulayicilarin
egitim durumu bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Arastirmaya iligskin veriler,
Istanbul Ticaret Odasi’na kayith 51 firmaya anket uygulamak suretiyle elde

edilmistir.



Arastirma sonuglarina gore, firmalarin finansman, risk yonetim veya doviz
yonetim birimlerinde ¢alisan yonetici ve personel agirlikli olarak tiniversitelerin
lisans ve lisansiistli programlarindan mezun olmaktadirlar. Lisansiistii mezunu
personel genelde isletme yOnetimi iizerine, lisans mezunu personel ise iktisadi ve
idari bilimler iizerine egitim almaktadir. Firmalar doviz kuru risklerini yok etmek
icin firma bilinyesinde en fazla tek bir doviz cinsi lizerinden islem yaparak hedging
yapmakta, firma dis1 hedging tekniklerinden ise en fazla forward sozlesmelerini
kullanmaktadirlar. Ancak, kullanim oranlarimin disiikligi, Tirkiye’de firmalarin

doviz kuru riski yonetim tekniklerine yeteri kadar 6nem vermedigini gostermektedir.

Arastirmada goze c¢arpan en 6nemli sonug¢ firmalarin, Tiirkiye’nin icinde
bulundugu ekonomik sartlar g6z oniinde tutuldugunda doviz kuru riski yonetiminin,
dovizle islem yapan firmalar agisindan son derece gerekli olduguna inanmalaridir.
Bu inang, firmalarin doviz kuru riski yonetimi konusunda bilinglenmeye bagladiginin

bir gostergesidir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Doviz kuru riski, Hedging
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ABSTRACT

Foreign exchange is used with its narrowest meaning as a foreign country’s
currency. Having especially an exceptional importance in international trade, it is
used in a widespread way in internal markets. However, as there are different
systems used in determining foreign exchange rates, it is making it difficult to
speculate on exchange rates in particularly countries which use the free floating
exchange rate system. This makes trade transactions using foreign exchange more
risky. The same risk is at hand for firms doing their transactions in foreign exchange.

However it is not impossible to reduce this risk.

Removing this risk caused by variations in exchange rates is dependant on
guessing future exchange rates and the outcoming risks. At this point, exchange risk

management techniques are of great importance for firms.

So far, exchange risk management techniques have either been studied in
detail in different researches or all these techniques have been compiled in one
research and have been presented as a field research to the concerned people’s use.
During the literature review it has been seen that most of the researches are old and
new sources on the subject haven’t been found. In the same research very few
sources have been found on the application of these techniques in Turkey. No
scientific study has been found on the practitioners either. Application principles and
productivity of exchange risk management techniques in Turkey, practitioners and
their educational background is the subject of this research. Data related to the
research has been obtained by applying a questionnaire to 51 firms registered at the

Istanbul Chamber of Commerce (ITO).

According to the research results, managers and personnel working in
financing, risk management or exchange management units are mainly university

graduates or have a master’s degree. Personnel having a master’s degree usually



received business administration education, whereas university graduates received
economics and administrative sciences education. In order to eliminate exchange rate
risks, only one kind of exchange is used for transactions within the firm thus
hedging, and forward contracts as the most common hedging technique without the
firm. However, infrequency of use indicates that firms in Turkey undervalue

exchange risk management techniques.

The most important result of this research is that considering the economical
conjunction of Turkey, firms believe that exchange rate risk management is of
utmost importance for firms trading in foreign currencies. This belief is an indication

of rising awareness of firms on exchange rate risk management.

Keywords: Foreign Trade, Exchange rate risk, Hedging



ONSOZ

Tiirkiye, diinya iizerinde gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan bir
tilke konumundadir. Gerek cografi konumu, gerek siyasal yapisi, gerekse kiiltiirel
ozellikleri bakimindan hassas dengelere sahiptir. Bu hassas dengelerdeki degismeler
ve 1980’lerden sonra ekonominin disa acilmasiyla beraber yillar itibariyle izlenen
para politikalari, yine uluslararas1 arenada yasanan ekonomik ve siyasal gelismeler,
gelismekte olan Tiirkiye ekonomisini duyarli hale getirmis ve volatil bir yapi
sergilemesine neden olmustur. Tirkiye ekonomisindeki bu dalgalanmalar doviz
kurlarina da dogrudan etki etmekte ve ayn1 volatil yap1 doviz kurlarinda da kendisini

gostermektedir.

Doviz kurlarinda yasanan bu ani dalgalanmalar Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
ve dovizle islem yapan biitlin firmalar1 doviz kuru riski ile kars1 karsiya birakmakta
ve zaman zaman yasanan biyiik capli krizler, firmalar iflasin esigine kadar
getirmektedir. Bu nedenle; doviz kuru riskleri, Tirkiye’de faaliyet gosteren ve
dovizle islem yapan firmalar agisindan yonetilmesi zorunlu olan risk gruplarindan

biridir.

Bu c¢alismada, doviz kuru riski yonetiminin 6nemi vurgulanmak istenmis,
Tirkiye’de faaliyet gdsteren ve dovizle islem yapan firmalarin doviz kuru riski
yonetimi  konusundaki faaliyetlerine ve bu faaliyetlerde bulunan kisilerin

egitimlerinin 6nemine yer verilmistir.

Calismanin hazirlanmasinda bilgisi ve 6zellikle hosgoriisii ile bana biiyiik
destek olan tez danismanim sayin Prof. Dr. Nevzat AYPEK’e, anket caligsmasi
sirasinda yardimlarini esirgemeyen degerli 6gretmen arkadagim Dilek GECGEL’e,

ve sevgili esime sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIiS

Uluslararas1 ticaretin gelismesi, buna bagli olarak doviz kullaniminin
yayginlagmasi ve doviz islemlerinden Onemli karlarin olusabileceginin farkina
varilmasi ile dovize karsi ilgi artmistir. Dovize yonelen bu ilgiyle beraber gézden
kacirilmamasi gereken 6dnemli bir nokta da dovizin, 6nemli karlar saglama imkaninin

yaninda, onemli zararlar1 ya da maliyetleri de beraberinde getirmesidir.

Doéviz kurlarindaki degisiklikler, firmalarin doviz cinsinden olan alacaklarinin
tamamen veya zamaninda tahsil edilememesi, doviz cinsinden olan bor¢larinin
O0denmesi i¢in gerekli dovizin temini sirasinda zarar etmeleri gibi risklerin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu riskler, 6zellikle bankalar, ithalat ve ihracat sirketleri ve dovizle islem
yapan diger firmalar acgisindan dikkate alinmasi zorunlu olan risklerdendir. Firma
yoneticileri doviz kurlarinin ileride alacagi pozisyonu tahmin edebildikleri olgiide
riski elemine ederler. Yoneticiler, doviz kuru riskini elemine edebilecek islemlerin
maliyetlerini de dikkate alarak déviz zararlarini gesitli yontemlerle en diisiik kayip

seviyesine indirmek i¢in dnemli ¢abalar gosterirler.

Bu noktada, doviz kuru riski yonetim tekniklerinin etkin kullanimi biiyiik
onem arz etmektedir. Doviz kuru riski yonetim tekniklerinin basarili olmasi, biiyiik
ol¢iide doviz kuru riski yonetiminde gorev alan personelin aldig1 egitim ve izledigi

stratejilere baglidir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci ve ikinci boliimde
calismanin temel konusu olan doviz kuru riski yonetim tekniklerinin ileriki
boliimlerde daha iyi anlagilabilmesi i¢in doviz piyasasi, doviz, doviz kuru ve doviz
kuru riski kavramlarma yer verilmis; alt baghiklar halinde bu kavramlara agiklik

getirilmeye ¢alisiimistir.



Ugiincii  boliimde déviz kuru riskinin isletmeler iizerindeki etkileri
irdelenerek, bu riskin yok edilmesinde kullanilan yontemler ayr1 ayri ele alinmis ve

boylelikle ¢alismanin alt yapis1 tamamlanmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Tirkiye uygulamalarina yer verilmis; doviz
kuru riski yonetimi geregi irdelenerek, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve dovizle islem

yapan firmalarla yapilan anket ¢aligmasinin sonuglar {izerinde durulmustur.



BOLUM I

DOVIiZ PiYASASI

I. DOVIZ PIYASASI

Ulke icinde para birimi tek oldugu ve her yerde gegerli oldugu icin, ddeme
aracinin degisimi diye bir sorun yoktur. Oysa uluslararasi1 ekonomik iligkilerde, her
tilkenin kendi para birimi ve para-banka sistemi oldugu i¢in 6deme aracinin degisimi
sorunu ortaya ¢ikar. Odeme araci olarak yabanci paralarin alinip satildig1 piyasaya

doviz piyasasi denilmektedir.

Tipki diger mallar gibi alim ve satiminin yapilmasina ragmen, doévizin
ozellikleri sebebiyle, doviz piyasasinin nitelikleri diger piyasalardan farklidir. Doviz
piyasalar1 yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin bagka bir paraya

dontstiiriilmesine olanak veren kurumsal yapilardir.

Basit anlamiyla doviz piyasasi; dovizin arz ve talebinin karsilastig

zemindir(Ayyildiz, 1989:25).

Doviz Piyasasi, diinyadaki en biiyiik piyasadir. Bu piyasa ayni zamanda bilgi
akisinin  hizli olusu ve islemlerin herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin

gerceklesmesi ile en miikkemmel piyasa goriiniimiine sahiptir.

Belirli bir cografi alanla sinirli olan borsalarin aksine doviz piyasasi igin
bdyle bir siirlama diislinlilemez. Dviz piyasast genis anlamiyla diislintildiiglinde
biitiin diinya olarak kabul edilebilir. Herhangi bir dovizle 6rnegin Japon Yen’i ile
ilgili islemler Tokyo’da yapildigi gibi ayni anda Londra veya New York’ta da
yapilabilir (Bolak, 1995:10).



Déviz piyasalarinin diger piyasalardan farkli olarak iki 6zelligi vardir:

- Doviz piyasast yerlesik bir piyasa degildir. Doviz islemleri genelde telefon
veya teleks ile yapilir. DOviz piyasalarinin gelismesi i¢in lilkede i¢ ve dis haberlesme

sisteminin 1yi gelismesi gerekir.

- DOviz piyasast uluslararast bir karaktere sahiptir. Belli bir iilke ile
sinirlandirilmamustir. Bir iilke parasit 6rnegin sterlin yalniz kendi doviz piyasasinda

degil, diger uluslararas1 doviz piyasalarinda da islem goriir(Aksoyek, 1987:25).

1.1. Doviz Piyasasinda Faaliyet Gosteren Kisi ve Kuruluslar

Doviz piyasast alict ve saticilarin karsilagtigr bir piyasa olmaktan ¢ok bir
Orgiitten ibarettir. Bu piyasada islem yapan kurumlarin basinda biiyiik ticari bankalar
gelir. Bankalar genel olarak miisterileri adina doviz alim-satim isleri yaparlar. Ancak
bazen dogrudan dogruya kendi adlarina da hareket edebilirler. Ticari bankalarin
yaninda belirli paralarla yapilan islemler konusunda uzmanlasan veya bir mali
merkezdeki bankalar arasi islemlere aracilik eden “doviz simsarlar1 (broker)” da
piyasanin bir organt durumundadir. D&viz piyasasina miidahalelerde bulunan Hazine,
Merkez Bankasi veya bunlarin gorevlendirdigi resmi kuruluslar da zaman zaman
doviz piyasasim olusturan kurumlar arasinda yer alirlar(Ozdemir, 1997:511).

Asagida doviz piyasasini olusturan bu kuruluslara kisaca deginilmeye ¢alisilmistir.

1.1.1. Merkez Bankasi

Merkez bankasi ticari bankalarin, hazinenin, idari kuruluslarin, yabanci

merkez bankalarinin ve uluslararasi kuruluslarin doviz arz ve talep islemlerini



karsilar. Gerektiginde yerel kredi arzinin diizenlenmesi ve kontrolii fonksiyonunu

yiiriitiir.

Merkez bankalar1 ayrica degisken doviz kurlarimi dengeleyerek veya ulusal
paradaki deger kayb1 ya da kazancim engelleyerek doviz piyasasina miidahalede

bulunmalari nedeniyle, piyasada market-maker™ olarak rol oynarlar.

1.1.2. Bankalar

Dovizdeki arz ve talep durumunun dogal aracisi bankalardir. Bankalar doviz
piyasasinda miisterileri i¢in aracilik yapmakla birlikte kendi hesaplarina da islem

yaparlar(Ozdemir, 1997:511).

Bu piyasada faaliyet gosteren bankalarin amaglar1 soyle siralanabilir.

- Faiz oranlart ve ekonomik gelismelerle ilgili olarak miisterilerine

danigmanlik hizmetini en iyi sekilde saglamak.

- Her bir doviz cinsinden istenilen diizeyde bulundurarak, bankanin déviz

pozisyonunu yonetmek.

- Ilk iki amaci yerine getirerek, bankanim kar elde etmesini saglamak.

Bankalar, doviz piyasasinda dogrudan veya aracilar vasitasi ile islem
yapabilirler. Bir kisim iilkelerde, bankalarda c¢alisan dealerlar diger bankalarin
dealerlan ile karsilikli deal (alim-satim islemi) yapabilirken; bazi iilkelerde 6nce

broker ile iliski kurulur ve deal tamamlanincaya kadar broker bankalarin ismini gizli

" Piyasa yapiciligi(www.kobinet.org.tr)



tutar. Brokerlarin zorunlu olarak kullanimi sistemi kisitlamasina ragmen, daha genis

bir piyasa yaratilmasina katkida bulunur.

1.1.3. Yatirinm Faaliyetlerinde Bulunan Kisi ve Kuruluslar

Yatinmcilar doviz piyasasina iki nedenle katilirlar. Bunlardan birincisi,
uluslararasi ticaret, ikincisi de direkt yatirimdir. Uluslararasi ticaret yapan ve yabanci
tilkede direkt yatirim yapan firmalar kur riskinden korunmak icin doviz piyasasinda

faaliyette bulunurlar.

Firmalarin fon yoneticileri yatirnmlarmi finanse etmek icin, iyi finansman
imkanlar1 saglamaktan sorumludurlar. Bu finansmani saglarken de firmanin
finansman yapisini gelistirmenin yanisira, finansal riskini de diisiik diizeyde tutmaya
calisirlar. Fon yoneticisi bunlar1 gerceklestirebilmek i¢in bankacilik hizmetlerine
ihtiya¢ duyar. Sirketlerde fon yonetimi fonksiyonlarinin yeni olusmaya baslamasi
firmalarin bankalara olan gereksinimlerini artirmaktadir. Bankalar, yonetim bilgi
sistemlerindeki gelismeler ve genis subecilik aglar1 ile firmalarin uluslararasi
islemlerdeki ihtiyaclarma cevap verirler. Ayrica bankalar, doviz yoOnetiminden
sorumlu “dealing room” araciligi ile uluslararast islemlerde daha kolay ve ¢abuk
faaliyet gosterme imkani saglarlar. Boylece doviz piyasalarinda hem kendi doviz
pozisyonlarint yonetmek i¢in, hem de firmalardan gelen talepler iizerine faaliyette

bulunurlar.(Glimiiseli, 1994:10).

1.2. Doviz Piyasasinin Fonksiyonlari

Doviz piyasasinin  fonksiyonlari satin alma giicii transferi, finansman

fonksiyonu ve riski azaltma fonksiyonu olarak belirtilmektedir.



1.2.1. Satin alma giicii transferi

Doéviz piyasasinin en Onemli fonksiyonu satin alma giiciiniin transferine
imkan vermesidir. Bir ihracat olayin1 6rnek olarak alirsak burada, alict kendi ulusal
parasi karsiliginda doviz talep edecektir. Satici ise aldig1 dovizi kendi ulusal parasina

cevirmek isteyecektir. DOviz piyasasi bu transferi saglamaktadir.

Uluslararas1 6demelerin bir iilkeden digerine nakit para gonderilerek
yapilmas: genellikle s6z konusu degildir. Bunun yerine Odemeler para
gonderilmeden bankalarin birbirleri ile olan hesaplarina alacak ve bor¢ kayitlar
diisiilerek yapilmaktadir. Bankalar, uluslararas: ticaretin ayrilmaz bir pargast haline

gelmislerdir.

Uluslararasi ticarette, satin alma giiciiniin transferine imkan veren baslica

o0deme sekilleri soyle sayilabilir.

- Pesin 6deme,

- Mal karsilig1 6deme,

- Belge karsilig1 6deme,

- Malin elden ¢ikarilmasindan sonra 6deme,
- Kredili 6deme,

- Akreditife dayanan 6deme,

- Polige ya da ¢ekle 6demedir.

1.2.2. Finansman Fonksiyonu

Doviz piyasasinin ikinci fonksiyonu uluslararasi ticari islemler i¢in kredi

imkanlar1 saglamasidir.



Mallarin bir {ilkeden digerine gidisi siiresince, ihracat¢i firmanin kendisine
ithalatg1 tarafindan yapilan siparisi imal ettigi slirede ihracatgr i¢in, ithalatgr igin de
bu mal i¢in 6deme yaptig siire ile iilke i¢cinde mali sattig1 siire arasindaki donem
icinde kredi gerekir. Bu krediyi genellikle banka sistemi karsilar. Ornegin ihracatgi
bir satis yapmussa, ithalat¢cisina cektigi policeyi bankaya kirdirip yerli para ile
karsiligin1 tahsil eder. Yani ihracat¢iyr yerli banka sistemi finanse etmistir.
Ihracatgimin bankasi bu policeyi ithalat¢min bankasina gonderir. ithalat¢inin bankasi
akseptans* verdikten sonra, policeyi ithalatciya gonderir. Ithalatgi mallar1 geker;
kabul edilen police ya vadesine kadar ihracat¢inin bankasi hesabina bekletilir ya da

ithalatginin tilkesindeki banka tarafindan iskonto edilir.

Bu tiir uygulamalarla dovizle vadeli islem yapan firmalar, doviz piyasalari
tarafindan finanse edilmekte ve bdylece finans fonksiyonu yerine getirilmis

olunmaktadir.

1.2.3. Riski Azaltma Fonksiyonu

Doviz piyasasi, doviz kuru riskinin profesyonel risk yiiklenicilerine

devredilmesini saglayarak doviz kuru degisikliklerinden korunma yontemleri sunar.

Doéviz kuru sabitse ve doviz kontrolii mevcut degilse, bir firmanin elinde
ABD Dolar, Ingiliz Sterlini, Avrupa Euro’su gibi ¢esitli dévizler bulunmasi énemli
degildir. Bir para digerine sabit kurdan serbest¢e cevrilebilir. Fakat bu kur
degisiyorsa, bir firmanin borglar1 ve alacaklarinin farkli dovizler itibariyle olmasi, bir
doviz riski yaratir. Vadeli doviz piyasasi, bu riski azaltacak islemlerin yapilmasini

saglar(Aksoyek, 1987:26).

" Akseptans: ingilizce’den alinmis bir kelimedir. Tiirkge karsihig “kabul”diir. Akseptans islemlerine
en fazla dis ticarette ve uluslararasi mali iliskilerde bagvurulmaktadir. i¢ ya da dis pazarlarla ilgili
islemlerde, bir bankanin poligeyi kabul etmesi, imzasiyla itibar saglama niteligindedir. Bir bankanin
kabul ettigi poligce, genellikle diger bir miiesseseye zorluk c¢ekilmeksizin sunulabilir(Ekonomi
Ansiklopedisi, 1998:28)



Ornegin Amerika’da faaliyet gosteren bir firmanin Almanya’dan 8.000 ton
komiir siparis ettigini varsayalim. Komiiriin tonunun Almanya’da 90 € ve o giin i¢in
New York’ta gecerli doviz kurunun 1 $ = 0,80 € oldugunu varsayarsak, firmanin
komiir ithalati ile ilgili olarak maliyeti yapilan diger giderler hari¢ 900.000 $
olacaktir. Ancak, komiiriin Amerika’ya ulagmasi asamasinda gegen siirede doviz
kurunda degisiklik meydana gelebilir. Boyle bir degisme oldugunu ve yeni kurun 1$
= 0,75 € seklinde belirlendigini kabul edelim. Bu durumda ithalatgt komiir i¢in
900.000 $ yerine 960.000 $ 6demek zorunda kalacaktir.

Ithalatg1 aradaki bu zarari karsilayabilmek icin vadeli doviz piyasasina girip,
Oornegin lic ay sonra teslim kaydi ile 720.000 € satin alabilir. Vadeli doviz
piyasasinda ti¢ ay vadeli dovize uygulanan kurun 1$ = 0,78 € oldugunu varsayarsak
ithalatc1 vadesi geldiginde 923.077 $ 6deyerek 720.000 € satin alacak ve bu parayla
ithalatim1 gerceklestirecektir. Ug ay sonra doviz kuru ne olursa olsun ithalatg1 igin

durum degismeyecektir. Boylece doviz kuru degisikligine karsi korunmus olacaktir.

1.3. Déviz Piyasasin Isleyisi

Déviz Piyasasi diinya dlgeginde bir piyasa oldugu i¢in belirli kurallara gore
diizenlenmis bir iktisadi olusum degildir. Daha cok kendi isleyisini kendisi
diizenlemektedir. Bagka bir deyisle, kurallar, 6zel kisi veya kurumlarin kararlarina

gore olusmakta ancak, islemler organize borsalarda gergeklestirilmektedir.

Mevcut tiim bilgilerin eksiksiz ve en hizli bicimde déviz kurlarina yansimast,
dbviz piyasasini, isleyis agisindan en miikemmel piyasa haline getirmektedir. Bunu

saglayan neden, bu piyasanin kesintisiz ¢alisma 6zelligidir (Bolak, 1995:10).

Doviz piyasasinda bir islemin ortaya ¢ikisi su sekilde agiklanabilir: Bir ABD
sirketi yabanci bir iilkeye, Ornegin Japonya’ya ihracat yapacagi zaman Japon

ithalatginin, ABD’de {iretim yapan ve hizmet veren bir kisiye yerel para, yani dolar
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O0demesi gerekir. ABD ve Japonya arasindaki bu aligverisi sonu¢landirmak igin iki
yol vardir. Amerikali ihracat¢1 Japon ithalatgidan ya ABD Dolart ya da Yen

cinsinden 6deme yapmasini ister.

Eger 6deme dolar cinsinden olacaksa, ithalat¢i Japon doviz piyasasina Yen

satarak ABD Dolar alir.

Eger 6deme Yen cinsinden olursa, ihracatci ABD Dolar1 almak i¢in Yen
satar. Gorildiigl gibi, her iki durumda da doviz piyasasinda Yen satilip ABD Dolari

alinir.

Bazen iki iilke arasindaki islem tcilincii bir iilkenin parasi ile yapilir. Bu
durum iki iilke arasindaki ticaretin ¢ok sik olmadigy, iki iilkenin de zay1f paraya sahip
olduklar1 durumlarda gerceklesir. Yine, ithalatginin kendi iilkesinin parasini satarak,
ticlincli iilkenin parasini almasi; ihracat¢inin da tgiincii lilkenin parasinmi satarak,
kendi tlkesinin parasini almast i¢in doviz piyasasina ihtiya¢ vardir(Glimiseli,

1994:13).

1.4. Doviz Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

Glinlimiizde artik uluslararasi1 doviz, para ve sermaye piyasalar1 dogal bir olgu
olarak goriilmektedir. Cesitli llkelerin birbirinden biiyiik farkliliklar goésteren
ekonomik politikalarinin varlifina, iretim yapilariin ve faktér donanimlarinin
degisikligi ve cesitliligine ve hatta cok degisik kiiltiirel ve siyasal bigimlenmelere
karsin; kendine 6zgii kurallari ile biitiin bu degisik tilkelerin ihtiyaglarina cevap veren
bir uluslararast mali piyasanin varligi kendisini tartismasiz bigimde kabul ettirmis

durumdadir.

Diinyadaki tlkeler wuluslararas1 para yonetiminde farkli sistemler

denemislerdir. Higbir sistem tam olarak tatmin edici olmamis ve kriz donemleri daha
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sonraki denge donemleri ile diizeltilmistir. Degisiklikler genellikle kriz donemlerinde
veya kriz donemlerinden sonra olmustur. Altin standardi, Bretton Woods Sistemi,
Uluslararas1 Para Fonu, Smithsonian Anlasmast ve Snake (Avrupa Yilani) 20.

Yiizyilin uluslararasi para sistemi tarihinin bir boliimiinii olusturur.

1.4.1. Altin Standardi (1880-1914)

Altin standardi 1880’li yillardan 1. Diinya Savasina kadar olan dénemde
uluslararast para sisteminin esasini olusturmustur. Sistemin temelini, de8isim
oranlar1 altina gore saptanmis sabit kurlar teskil etmistir. Altin standardi kendi i¢inde

altin sikke standardi ve altin kiilge standardi olmak tizere iki grupta incelenebilir.

1.4.1.1. Altin Sikke Standardi

Bu sistemde altin ikili bir rol yiiklenmistir. Altin bir yandan uluslararasi
O0demelerde 6deme araci roliinii oynarken, bir yandan da yurti¢i piyasada 6deme ve
degisim araci roliinii yiiritiir. Altinin tim bu fonksiyonlar1 diizenli bir bigimde

yiirlitebilmesi dort sartin varlig ile miimkiin olur:

Bu sartlar su bigimde ifade edilebilir.

1) Merkez Bankasi belli bir sabit fiyat lizerinden sinirsiz olarak altin alig ve
satigin1 garanti edebilmelidir.

2) Herkes altin eritebilme ve degisik amacglarda kullanabilme hakkina sahip
olmalidir.

3) Herkes elindeki altin karsiliginda devlet darphanelerinde altin sikke
bastirabilme hakkina miktar kisitlamas1 olmaksizin sahip olmalidir.

4) Altin ithali ve ihraci lizerinde herhangi bir kisitlama bulunmamalidir.
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Yukarida belirtilen sartlarin varligi, altin sikkelerin itibari degeri ile metal
degerinin zaman i¢inde daima esit olmasi sonucunu dogurur. Bu durumda piyasadaki

likidite, altin tiretimi ile sinai kullanim i¢in gerekli altin miktar: tarafindan belirlenir.

1.4.1.2. Altin Kiilge Standardi

Altin kiilce standardinda esas olarak kullanimda banknotlar egemendir.
Yurti¢ci 6demeler ¢ok biiyiik Ol¢liide banknotlarla yapilmakla birlikte, bu banknotlar
merkez bankalarinda altina c¢evrilebilme 6zelligi tasimaktadirlar. Ancak, banknotun
ortaya ¢ikisindan hatirlanacagi gibi, altin kiilge standardina %100 karsilik yerine
kismi altin karsiligi bulundurabilme, dolayisiyla da parasal otoritelerin ek para
yaratabilmeleri olasilig1 ortaya c¢ikmis olmaktadir. Altin kiilge standardinda altin
rezervleri tedaviildeki banknotlarin bir boliimiinii karsilar ve ancak altin rezervlerinin

diizeyi tedaviildeki paranin siirekli olarak altinda seyreder.

Altin sikke ve altin kiilge standartlar1 birlikte diisiiniildiiglinde, altin
standardinda uyarlama mekanizmasinin otomatik 6zelligine dikkat edilmelidir. En
azindan, teorik platformda, 6demeler dengesinde olusacak dengesizlikler, altin
standardinda otomatik olarak diizelme egilimine girer. Odemeler dengesi agi1§1 veren
bir iilkeden diger iilkelere dogru bir altin akiminin ortaya ¢ikmasi, iilkedeki para
hacminin daralmasi1 ve deflasyonla sonucglanir. Bu yolla ortaya ¢ikan {ilkelerarasi
fiyat diizeyi farkliliklar1 ise, acik veren iilkenin mallarmin ucuzlamas: yolu ile
O0demeler dengesi acgiklarini kapama yolunda bir etki ortaya cikarir. Altin akimina
konu olan iilkelerde ortaya ¢ikan enflasyonist etki ise tam tersi bir sonug¢ ortaya
cikarir ve bu nedenle de agik veren {iilkenin dengeye dogru hareketi icin bir baska
acidan zemin hazirlanmis olur. Sonu¢ olarak sistemin sahip oldugu otomatik
uyarlama mekanizmasi nedeni ile altin standardinda kurlar istikrar 6zelligi arzeder ve
sadece alt ve iist altin noktalar1 adi ile bilinen dar bir marj i¢inde dalgalanma gosterir.
Bu marjlarin disinda uyarlama mekanizmas1 devreye girerek altin partilerinin

olusmasi yoniinde bir etki ortaya ¢ikarir.
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Sistemin bu 6zellikleri nedeniyle, diinya ticareti ve mali akimlar acisindan

kur risklerinden biiyiik 6lciide uzak, istikrarli ve belirgin bir ortam olusur.

1.4.2. Diinya Savaslar1 Arasi1 Donem (1918-1939)

Uluslararasi para sistemi agisindan 1918-1939 déneminde altin standardinin
¢oziilmesine tanik olunmustur. Altin standardindaki uyarlama mekanizmasinin
sancili sosyal maliyetleri ile birlikte, harp ekonomilerinin biiyiik finansman
gereksinmeleri, giderek iilkeleri altin standardinin temel ilkeleri ile uzlasmaz tavirlar
almaya zorlamistir. Savas sonrasinda da altin standardinin yeniden tesis, savas

sonrast enflasyonu nedeni ile daha da zor bir hal almistir.

Bu donemde, ¢esitli iilkelerdeki degisik enflasyon oranlari, kurlar arasindaki
iligkileri alt {ist etmistir. Bazi iilkelerin de aymi araca bagvurmalari sonucunu
dogurmustur. Bu agidan bu donem “rekabet¢i devaliiasyonlar donemi” olarak da

adlandirilmaktadir.

Doénemin bir diger O6nemli gelismesi ise bazi iilkelerin sahip olduklar
uluslararas1 rezervlerin diizeyini koruyabilmek i¢in kambiyo kontrollerine
bagvurmalaridir. Bu donemde {ilkelerarasi sermaye akimlari O6nemli Olcilide
sinirlandirilmustir. Thracattan ya da mali islemlerden kaynaklanan déviz gelirlerinin
devlete aktarilmasi zorunlulugu getirilmistir. Yine benzer bi¢imde, ithalat ya da mali
islemlerden kaynaklanacak doviz hareketleri iizerindeki merkezi kontroller yaygin

bir uygulama halini almistir.
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1.4.3. Bretton Woods Sistemi (1944-1970)

Iki savas arasinda yasanan tecriibeler ve bunlarin II. Diinya Savasindan sonra
da tekrar yasanabilecegi kuskusu serbest, istikrarli ve ¢ok tarafli bir para sistemi de
kurulmasi fikrini dogurmustur. Bu kapsamda yapilan calismalarla, Temmuz 1944°de
ABD’nin Bretton Woods kentinde 44 iilkenin katilimiyla yapilan goriismelerde, yeni
bir sistemin olusturulmasi kararlastirilmistir. Ayn1 zamanda bu sistemin gozetimcisi

olarak da IMF’nin temeli atilmistir.

Altin standard: sisteminin temelinden yola ¢ikan yeni mali sistemle istikrarl
doviz kurlart olan wuluslararast bir para sistemini kurma, mevcut kambiyo
kontrollerine son verme ve biitlin dovizlere konvertibilite getirme amaglanmistir. Bu

sistem asagidaki esaslara dayandirilmagtir:

- (30,594 gr) = $35 paritesi ile altina baglanmistir.

- ABD disindaki iiye {ilkeler ulusal paralarinin degerini ABD dolarina
baglamaktaydilar. ABD dolar1 da bir ons altin (30,594 gr) = $35 paritesi ile altina
baglanmustir.

- S6z konusu parite aynt zamanda dolar ibrazi karsiliginda altin satacagi
yolundaki ABD garantisini de i¢ermistir.

- Istikrarli doviz kurlarina ydnelik amag her iiye iilkenin kendi parasinin
dolara karsi paritesini tesbit etmesi ve bu paritenin merkez bankasi islemlerinde
kullanilmast sirasinda en fazla +/- 1’lik marj sinir1 icinde dalgalanacagini garanti
etmesi seklinde gerceklesmistir.

- Boylece sabit kura dayanan sistemden sapma yapilmamasi i¢in her iilkenin
ilan ettigi paritenin degistirilmemesi, yani devaliisyon-revaliiasyon yapilmamasi esas
alinmustir. Uye iilkeler 6nce i¢ 6nlemler ile sorunlarini ¢dzmeye calisacaklar, basari
elde edemedikleri takdirde %10’a kadar bir parite degisikligini dogrudan, %10’u
asarsa IMF’nin onayin alarak yapabileceklerdi.

- Odemeler dengesi giicliigii ceken iilkeleri aceleci kur degisikliklerinden ya

da diinya ekonomisine zarar verecek ticari kisitlamalar yapmaktan caydirmak
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amaciyla bir destekleme fonu kurulmustur: Bu fon IMF’nin tamidigi Ordinary
Drawing Rights (Olagan Cekme Haklari) fonudur. Rezervleri yetersiz hale gelen
tilkeler agiklarini kapatmak i¢in bu fona bagvurabileceklerdi. Her iilkenin bir kotast

olacakt.

Yukarida agiklananlardan da anlasilabilecegi gibi, ABD dolar1 altina
konvertibil tek para olarak ayricalikli bir yere sahip olmustu. Fakat 6te yandan bir

biitiin olarak sistemin gelecegi de dolarin gelecegine baglanmis oluyordu.

Bretton Woods’da temeli atilan uluslararasi para sistemi 25 yil kadar devam
edebildi. 1958’in sonuna dogru, biitiin Bat1i Avrupa paralar1 konvertibil olduktan
hemen sonra, sorunlar ortaya ¢ikmaya basladi. 1958-1960 yillarinda ABD 6demeler
dengesindeki biiyiik acik (11,2 milyar dolar) altina hiicumu baslatti ve 1951°den beri
ilk kez altinin ons’unun 35 dolarin iizerine ¢ikmasina neden oldu. Bu kriz merkez
bankalarinin bir pool (birlik) olusturup piyasa islemleriyle altin fiyatin1 resmi sinirda
tutmayr basarmalar1 ile atlatilabildi. Fakat daha sonra bazi {ilkelerin biiyiime
hizlarinin farkli olmasi gergegi karsisinda mali tablo tekrar karismaya basladi.
Odemeler dengesi fazlaliklarindan dolayr 1961°de Alman Marki ile Hollanda
Florini’nin degeri disiiriildii. Sterlin ise 1963°den baglayarak baski altina girdi ve
destege ragmen 1967°de degeri disiiriildii. Altina hiicum tekrar canlandi. Altin
kayiplar1 1968’de merkez bankalarini altin pool’unu terketmeye zorladi ve sonunda

sabit doviz kurlar1 sistemi ¢oktii.

Aralik 1971°de ABD, Japonya ve belli basli Avrupa iilkelerinin dovizlerini
revaliie etmeleri sart1 ile dolar1 devaliie edecegini acikladi. Aslinda bu genel bir kur
ayarlamasi ile eski sabit kur sistemine geri doniisii ifade ediyordu. 17 Aralik 1971°de
yapilan toplantida, Smithsonian Anlagsmasi ¢er¢evesinde ABD, resmi altin fiyatini
ons basina 35 dolardan 38 dolara yiikseltmeyi taahhiit etti. Bu da dolarin %7,9
devaliie edilmesi anlamina geliyordu. Kars: tepki olarak Japonya ve Avrupa iilkeleri
paralarin1 revaliie ettiler. Ortaya c¢ikan pariteler referans olarak kullanilmaya
baglandi. Subat 1973’de ABD’nin altin fiyatin1 42,22 dolara ¢ikararak devaliiasyon

yapmast ile dolarin altina kars1 konvertibilitesi 6nemini kaybetti. Boylece sabit kur
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pariteleri ile birlikte Bretton Woods sistemi de tarihe karismis oldu(Erdemol,

1989:103).

1.4.4. SDR - Ozel Cekme Haklar

1960’11 yillarda diinya ticareti hizla genislemis ve aynm yillarda altin {iretimi
durgunlagmisti. Merkez bankalarindaki doviz rezervlerinin artisi ancak ABD’nin
O0demeler dengesinin acik vermesiyle miimkiin olabilirdi. Bu beklentinin
ger¢eklesmemesi durumunda, uluslararasi likidite darligi olusacagi ve bunun tehlikeli
boyutlara varacagindan korkuluyordu. Bu riski dikkate alan IMF iiyesi iilkeler,
birkac yillik bir hazirlik agsamasindan sonra SDR’i olusturmaya karar verdiler. SDR,
olagan c¢ekme haklarinin aksine bir kredi bi¢imi degil, mevcut altin ve dolar
rezervlerini ele alabilecek doviz rezervleridir. Bu nedenle SDR sadece merkez
bankalar1 ile IMF arasinda veya iki merkez bankasi arasinda islem goren bir
uluslararas1 doviz birimidir. Prensip olarak SDR doviz piyasalarinda alinip satilan bir
dis 6deme ve piyasalara miidahale vasitasi degildir. Oynadigi rol SDR hakkina sahip
olan merkez bankalarina diger bir liye merkez bankasindan doviz satin alma yetkisini
vermesidir. Karsiliksiz olarak yaratilan bir rezerv imkanidir. SDR’nin iiye iilkelere
tahsisi IMF yonetim kurulu tarafindan yapilir. Bir iiye lilke 6demeler dengesi agig1
ile karsilagirsa SDR hakkin1 IMF’nin belirledigi bir doviz ile degistirebilir. Boylece

acik, SDR’nin kendisi ile degil, onun karsiliginda alinan doviz ile finanse edilir.

1981 Ocak ayinda IMF ABD dolari, Bati Alman Marki, Japon Yeni, Fransiz
Frang1 ve Ingiliz Sterlini gibi bes para biriminden olusan bir sepet belirlemistir.
SDR’nin degeri giinliik bazda bu para birimlerine gore hesaplanir ve dolar cinsinden
belirlenir. Ornegin 3 Ocak 1985°deki SDR degeri su sekilde hesaplanir: US $ = SDR
0,32335 (1,02196/3,1605) olur.
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1.4.5. Avrupa Para Sistemi (EMS) ve Avrupa Para Birimi (ECU)

Avrupa Ortak Pazarina iiye {ilkeler, ekonomik ve parasal istikrar1 saglamak ve
sabit doviz kuru sisteminde Avrupa Toplulugu iilkelerinin paralar1 arasindaki parite
farkliliklarin1 azaltmak i¢in paralarin1 dolara karsi dalgalanmaya biraktilar. Bu
birlikte dalgalanmaya “Europen Currency Snake” adi verildi. 1971’de ise

dalgalanmanin +%2,25’lik bir “tunnel” i¢inde olmasina karar verildi.

1972 yilinda Ingiltere ve 1973 yilinda da Italya “snake”den ayrilds.

Sonug olarak “snake” baslangicta beklenen roliinii basaramamistir. Bununla
beraber, ‘“snake”den kazanilan deneyimle 1979 yilinda Avrupa Para Sistemi

kurulmustur.

Avrupa Toplulugu (AT), diinyadaki en biiyiik ticaret toplulugudur. Uye
tilkeler arasindaki farkli politikalar ve giimriik tarifeleri nedeniyle rekabet agisindan
AT’ nin ABD ve Japonya ile boy Olclisememesi, liye iilke paralar1 arasindaki
dalgalanmalarla kendini gostermistir. 1974 petrol krizindeki kur tutarsizliklar1 da bu
olumsuzluga eklenince, Mart 1979°da EMS’nin kurulmasina karar verilmistir.
EMS’nin amact Avrupa’nin ticaret ve sanayiinin ABD’ye benzer bir canlilik
gostermesini temin etmek ve dolayisiyla ABD hacminde bir ortak Pazar i¢in yeterli

ekonomik mali bir temel hazirlamakti.

Sistemin para birimi olarak ECU (European Currency Unit) iiye ilkelerin
dovizlerinin istiraki ile olusan ortak bir para birimidir. Bu yolla iiye iilkeler
paralarinin  birbirleri karsisindaki dalgalanmalarini  asgaride tutma konusunda

anlagsmaya varmislardir(Giimtiseli, 1994:15).
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1.5. Doviz Piyasasimin Tiirleri

1.5.1. Spot Déviz Piyasasi

Doéviz piyasalarinda “spot” islemi iki taraf arasinda yapilan ve bir dovizin
satin alis anlasmasmin telefon veya teleks gibi iletisim araglar1 araciligiyla
ayrintilarin belirlenerek hemen sonuglandirilmasin1 6ngoéren ve isleme konu olan
dovizlerin iki tarafin hesaplarina girig valor tarihlerinin bu anlagsma tarihinden iki is

giinii sonrasi valdriiyle gerceklestirildigi bir islem tiirtidiir(Erdogan, 1994:23).

Spot islemler, dovizlerin alim satim anlagsmasinin bugiin yazildig: fakat fiziki
fonlarn iki 1s glinii sonra el degistirdigi islemlere verilen addir. Spot piyasalarda,
alim-satima konu olan ddvizlere, o andaki, yani cari kur uygulandigindan, bu kurlara
“Spot Kur” denir. Pesin esasa gore yapilan spot islemler genelde bankalarca dolar
karsiliginda yapilir(iki uglu-two points arbitraj). Ancak miisteriler ve kiigiik bankalar
dolar iizerinden gitmeksizin dolar disindaki doviz karsihiginda da talepte
bulunabilirler. Bu piyasada bir alis kuru (bid rate), bir satis kuru(offer rate), iki taraf

ve iki doviz cinsi vardir.

Bankalar doviz alim-satimi isini kar amaci ile yapmaktadir. Bunu herhangi
bir ticaret islemi gibi diisiinmek miimkiindiir. Herhangi bir tiiccar bir mali belli bir
fiyattan alip, daha yliksek bir fiyata satip, genel giderlerini karsiladiktan sonra kar
etmek isteyecektir. Ayn1 durum doviz ticaretinde de gecerli olup, banka ddvizi belli
bir fiyattan satin alacak bunu genel gider ve karim1 da kapsayacak sekilde daha
yiiksek bir fiyata satacaktir. Alis ve satig kurlar arasindaki farka da, alig-satis farki
(bid offer spread) denilmektedir(Ozdemir, 1997:514).

Ornegin €/$ paritesinde alis kurunun 1,2307, satis kurunun 1,2317 oldugunu

diistintirsek alig-satis farki 10 puan olacaktir. Burada alis-satis farki sabit olmayip,
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piyasa sartlari, stok eritme, islem miktar1 gibi etkenler bu farki etkileyecektir. Fark ne

kadar az olursa, islem miisteri i¢in o kadar 1yi olacaktir.

1.5.1.1. Endikatif Kur

Miisteri bankalardan spot kur sordugunda, Reuter ya da Telerate ekranlarinin
spot doviz sayfasindaki kuru, yani “Endikatif Kuru(Indication Rate)” verecektir.
Endikatif kurlarla bankalar islem yapmak zorunda olmayip, son derece dinamik olan
bu piyasa ortaminda siiratle degisen kurlar nedeniyle, ancak miisterinin kesin talimati

vermesi halinde kesin kuru (firm rate) verebilmektedir.

Bu piyasalarda yaygin olarak direkt kotasyon uygulanmakta ve spot
islemlerin ¢ok biiylik bir kismimin ABD $’na kars1 yapilan iglemlerin olusturdugunu

belirtmek gerekir.

1.5.1.2. Déviz Pozisyonlari

Uluslararas1 para piyasalarinda, doviz mevcudu tutan kurumlarin
pozisyonlarmi1 ifade eden asagidaki bazi tanimlarin bilinmesinde yarar

bulunmaktadir.

- Kurulusun, bir doviz cinsinden sahip oldugu aktiflerin, aym doviz
cinsinden olan pasiflerden daha fazla olmasi durumunda “long (uzun)” veya

“overbought” doviz pozisyonu oldugunu gdstermektedir.

- Bir doviz cinsinden sahip olunan aktiflerin, ayn1 doviz cinsinden olan
pasiflerden daha az olmast halinde “short (kisa)” ya da “oversold” doviz

pozisyonunun oldugunu gdstermektedir.
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- Bir doviz cinsinden aktiflerin ayn1 doviz cinsindaki pasiflere esit olmasi

halinde doviz pozisyonu “square (dengeli)” olur.

1.5.2. Forward (Vadeli) Piyasalar

Geligmis tilkelerdeki ekonomik ve siyasi olaylar ve bu olaylarin birbirleriyle
olan iligkileri doviz piyasalarindaki fiyatlarin her an degisiklik gostermesine yol

agmaktadir(Ozdemir, 1997:515).

Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasiyla gerek dis ticaretle ugrasan
firmalar ve gerekse doviz pozisyonu tutan finansal kuruluslar bir taraftan kur riski,
diger taraftan uluslararasi para piyasalarinda meydana gelen faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin neden oldugu faiz riski problemi ile karsi karsiya kalmislardir.
Ozellikle 1980°li yillardan sonra degisken faizli bor¢ verme islemlerinin agirlik
kazanmasiyla birlikte, anilan risklerin ortadan kaldirilmasina yonelik yeni finansal

iriin ve teknikler gelismistir(Erdogan, 1994:24).

Forward piyasalar da bunlardan biridir. Buna gore iki para birimi arasindaki
degisim orani bugilinden belirleniyor ve degisim islemi gelecekte bir tarihte

yapiliyorsa bu tiir doviz piyasalarina forward doviz piyasasi denilmektedir.

Gegmisi oldukca eski olan Forward piyasalart yeni gelisen ihtiyaglar
dogrultusunda kendilerini yenileyebilmis, yeni buluglar getirebilmis ve mali risk

yonetiminde ciddi bir alternatif olma 6zelligini siirekli koruyabilmistir.

Pesin esasa gore yapilan spot islemlerin aksine forward islemlerinde
dovizlerin alim ve satimi spot valoriinden daha ileri belirli bir tarih itibariyle
yapilmaktadir. Bunun amaci ileride ortaya ¢ikabilecek kur riskini bertaraf etmektir.
Forward islemi, ticari, mali ve sadece kar elde etmeye yonelik (spekiilatif) amaglarla

yapilabilir(Ozdemir, 1997:515). Ornegin uluslararas: faaliyet gdsteren bir firmanin
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lic ay sonra belirli miktar ve cinsteki bir dovize ihtiyaci varsa; firma, bugiinden bir
anlasma yaparak, li¢ ay sonra teslim edilmek f{izere ihtiya¢ duydugu dovizi satin
alabilir. Burada beklentiler dikkate alinarak lic ay sonrasi i¢in iki para arasinda
bugiinden bir kur belirlenmektedir. Isletme ii¢ ay sonraki spot kur ne olursa olsun

ddvizi belirlenen kur iizerinden satin alacaktir(Aksdyek, 1987:33).

Spot ile forward piyasalarin birbirleriyle yakin ilgisi olmakla birlikte,

aralarinda bazi temel farkliliklar da bulunmaktadir. Bunlar;

- Spot piyasalarin aksine forward kurlar arz-talep gii¢lerine bagli olarak

fazlaca degismezler.

- Yine spot piyasalarinin aksine forward outright (diiz forward) olarak ifade

edilmeyip, spot kura eklenen veya cikarilan primler seklinde ifade edilirler.

- Spot’tan bagimsiz olarak faiz farkliliklarina dayali ticaret kendi basina bir

is alan1 haline gelmistir(Ozdemir, 1997:516).

1.6. Doviz Piyasasinda Denge

Doviz piyasasinda yapilan islemler, ii¢ 6nemli ihtiyaca cevap verir:

- Yabanci paralarla ifade edilen bugiine veya gelecege ait cesitli ticari ve
mali islemleri en diisiik maliyetle gergeklestirmek.

- Kambiyo riskini isteyerek goze almak suretiyle bir sermaye kazanci
saglamaya ¢aligmak (spekiilasyon).

- Belli bir anda baz1 para cinsleri veya vadeleri i¢in digerlerinin iistiinde veya
altinda verilmis doviz kuru ya da faiz oram1 kotasyonlari oldugunda, bu

farkliliklardan kazang saglamak (Arbitraj).
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Doviz piyasasindaki dengenin olusumu, bu ii¢ islemi gergeklestirenlerin
tutum ve davraniglarina baghidir: Korunma amaciyla islem yapanlar, spekiilatorler,

arbitrajcilar.

1.6.1. Spekiilasyon

Spekiilasyon, ileride bir kazang elde etmek timidiyle bilerek risk iistlenmektir.
Kambiyo alaninda, kendini déviz pozisyonuna sokan ve bdylece bilerek kambiyo
riski alan kimse spekiilator olarak adlandirilir. Spekiilator, ileride doviz kurlarindaki
degismenin, kendisine bir sermaye kazanci saglayacagini timit eder. Ticari iglemlere
bagl olarak yapilan kambiyo islemlerinin aksine, spekiilatif islemler genellikle tek
basina yapilabilen yani herhangi bir ticari ya da mali faaliyete bagli olma

zorunlulugu bulunmayan islemlerdir.

Frangin dolar karsisinda deger kaybedecegi Ongdriisiinde bulunan ve bu
yonde oynayarak kazang temin etmek isteyen bir birey diisiinelim. Bu birey, bilerek,
dolar {iizerine uzun pozisyon alacak, baska bir deyisle net dolar varliklarim

artiracaktir. Bu islem i¢in iki ayr1 yol izlenebilir:

- Nakit doviz pozisyonu almak: Bunu sdyle aciklayabiliriz. 1) Dolar nakit
olarak satin alinacak 2) Plase edilecek 3) Nihayet dolar karsisinda frangin degeri
diistiigii zaman satilacak.

- Vadeli doviz pozisyonu almak: Deger kazanacagi beklenen parayr spot
piyasadan almak yerine, birey ya da kurulus, bankasina vadeli bir satinalma talimati
vermekle yetinir. Bu yontemin avantaji aciktir: Talimati veren kisi veya kurulus,
nakit sikintisina diismeden ve bor¢lanmadan hatir1 sayilir tutarlarla islem
yapabilecek, sermaye kaybi (ya da kazanci) bankanin tahsis edecegi nakit icin talep
edecegi miktar kadar artmak (veya kazanci azalmak) tizere, kur farkiyla sinirh

olacaktir.
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Spekiilasyon ister spot alisla ister vadeli alisla yiiriitiilsiin, eger, franktaki fiili
deger kaybi, frank ve dolarin faiz oranlari arasindaki farktan daha fazla ise donem

sonunda bu islem karli olur.

Istikrarli bir dénemde, kambiyo kurlari iizerindeki hareketler gegici
oldugundan, spekiilasyon piyasada dengeyi saglar. Ornegin dolarin deger
kaybettigini ve bu deger kaybinin ge¢ici olduguna inanildigin1 varsayalim.
Spekiilatorler, dolarin ileride yeniden deger kazanacagi beklentisiyle dolar satin
alacaklardir. Ayn1 sekilde bu para ile 6deme yapacak olan firmalar da, onu en diisiik
degeriyle temin ettikleri inanciyla onceden satin alirlar. Tersine, dolara bagli bir
varlik tutan firma, kambiyo piyasasinda onu elden ¢ikarmayi ileri bir tarihe birakar.
Bir sermaye kazanci elde etmeye ya da bir kayb1 onlemeye doniik bu spekiilatif

davraniglarin istkrar saglayici bir etkiye sahip oldugu agiktir.

Buna karsilik piyasalarda bir krizin ortaya ¢iktigi donemlerde bekleyislerin
niteligi degisir: kambiyo kurlarindaki hareketlerin kalict olduguna inanilir. Boyle bir
durumda, spekiilatorler, giiclii paralardaki deger artisinin devam edecegi inanciyla
hareket ederek onlardan satin alirlar. Ayni sekilde, deger kaybetme siirecindeki
paralarin da bu egilimini siirdiirecegi kanisi ile onlar1 elden ¢ikarmaya calisirlar.
Boylece spekiilatif islemler istikrar bozucu bir hal alir. Bu tiir bunalim dénemlerinde
kambiyo piyasasinda el degistiren degerler biiyiilk meblaglara ulasir ve ayni giin

icinde doviz kurlar biiyiik degisimler gosterir(Bolak, 1995:42).

1.6.2. Arbitraj

Belli bir anda cesitli mali merkezlerdeki doviz kuru farkliliklarindan
yararlanarak kazang¢ elde etme islemine arbitraj denir. Giiniin her aninda diinyanin
baslica mali merkezlerinde arz ve talebe bagli olarak, belli basli dovizlerin
birbirlerine gore kurlar1 belirlenmektedir. Bu kurlarda gecici farklar ortaya cikabilir

ve kambiyocular bu durumdan kazang saglar. Arbitraj bir “ucuza al, pahaliya sat”
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islemi olmakla birlikte, normal ticaret faaliyetlerinden tamamen farklidir. Burada
alim ve satim birbirine bagli tek bir islem bi¢iminde yapilmakta, araya bir zaman
siiresi de girmedigi i¢in bir risk faktorii s6z konusu olmamaktadir(Seyidoglu,
1999:300). Ornegin bir isvigre bankasina, Almanya’dan makine donanimui ithal eden
bir miisterisi, 1.000.000 € satin almasi icin talimat versin. Kambiyocular €’ yu en

diisiik kurdan satin almak amaciyla sdyle bir karsilastirma yaparlar.

€’yu satin alabilecekleri en diisiik dogrudan kur 1,55 CHF’dir. Bu kurdan
1.000.000 € satin almak igin 1.550.000 CHF 6demek gerekmektedir. Ote yandan bu
kambiyocular, CHF karsiliginda 1,26 CHF verip 1 dolar alabilir ve bu dolarlar
vererek 0,84 € = 1 $ karsilig1 € satin alabilir. Bdylece Isvicre’deki kambiyocu, €’yu,
farkli bir ¢apraz kur ile yani 1,55 CHF yerine, 1,26/0,84 = 1,50 CHF’dan almis olur.

Kur farklar arasindaki arbitraj, 1.000.000 €’yu 1,551ik bir kurdan dogrudan
satin almanin getirecegi maliyete gore 50.000 CHF lik bir kazang saglamistir(Bolak,
1995:43).

Arbitrajin ekonomik agidan en biiyiik etkisi ayni1 ekonomik varligin biitiin
piyasalarda, ayni anda tek fiyatinin olusmasini saglamaktir. Tek Fiyat Kanunu adi
verilen bu kural gerek yurti¢i, gerek uluslararasi piyasalar i¢in gecerlidir(Seyidoglu,

1999:300).
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BOLUM II

DOViZ, DOVIZ KURU VE DOViZ KURU RiSKi

I. DOVIZ ve DOViIZ KURU

1.1. Doviz

Ulusal faaliyetlerde bulunan firmalar, parasal 6demelerinde faaliyette
bulunduklar iilke parasini diger bir deyisle milli paralarimi kullanirlar(Aksoyek,
1987:19). Oysa uluslararas: ticaretin gergeklesmesi, ilgili tilkelerin sadece kendi
ulusal paralarimi kullanmalar1 ile miimkiin degildir(Ayyildiz, 1989:1). Ekonomi ve
piyasa sartlari, uluslararas1 mal ve hizmet ticareti yapan firmalari, birbirleri ile olan
finansman iligkilerinde, diinyada genel kabul gérmiis ve cogunlukla da diinya

ticaretinde s6z sahibi olan iilkelerin paralarini kullanmaya zorlamaktadir.

Bir iilkede ekonomik islemler sonucu meydana gelen ddemeler, nakit para
(banknot) ve kaydi para (¢ek, bono, havale) O0deme araglar1 ile yapilarak
farklilagtirildigr gibi, uluslararas1 6demelerde finansal akimlar da ayni paralelde nakit
para ve kaydi para seklinde meydana gelmekte ve nakit para “efektif” kaydi para ise

“doviz” olarak adlandirilmaktadir.

Doéviz sozeiigli dilimize Fransizca’daki “devise”den ge¢cmis olup, genel
anlamda uluslararas1 6demelerde kullanilan O6deme araglarinin tiimiinii ifade

etmektedir.

Ekonomik a¢idan doviz, iktisadi bir mal niteligindedir. Bagka bir deyisle,
dovizin de arz ve talebi, dolayisiyla bir piyasasi bulunmaktadir. “Efektif” olarak

adlandirilan yabanci banknotlar dovizin bir parcasidir(Erdogan, 1994:16).
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1.2. Doviz Kuru

Déviz iktisadi bir mal niteliginde olup, arz ve talebi bulunmakta, fiyat1 da arz

ve talebe gore olusmakta ve kur olarak ifade edilmektedir(Erdogan, 1994:17).

Doviz kuru bir birim yabanci parayi satin alabilen ulusal para miktar1 olarak
adlandirilir.  Bir bagka deyisle yabanci paranin ulusal para cinsinden

fiyatidir(Ayyildiz, 1989:3).

Doviz kuru uluslararasi ticarete konu olan mal akiminin gergeklesmesi igin
bir alt yap1 olusturmaktadir. Doviz kurunu sistematik bir sekilde ilk inceleyenler F.

Machlup ve J. Robinson olmustur(lyibozkurt, 1985:240).

Doviz kuru iki temel yonteme gore belirtilmektedir. Bunlardan birincisi

“Belirli (Dolaysiz Kotasyon)”, ikincisi ise; “Belirsiz (Dolayli Kotasyon)” yontemdir.

Belirli olarak isimlendirilen yontemde, ulusal para birimi degeri yabanci para
birimi cinsinden ifade edilmektedir. Londra Doviz Borsasi’nda uygulanan yontem
budur. ingiliz para birimi olan Sterlin’in ne kadar Amerikan Dolar1 veya ne kadar
Japon Yeni ettigini gostermektedir. Bu yontem Ingiliz Sistemi olarak da bilinir. Eger
yabanci para biriminin degeri ulusal para cinsinden ifade ediliyorsa uygulanan
yontem Belirsiz olarak adlandirilir. Tiirkiye’de bu ydntem uygulanmaktadir. Ornegin

1$=1,39 YTL olarak ifade edilmektedir

Bankalar veya ilgili diger mali kurumlarin doéviz alim-satimi i¢in kur
belirlemeleri “kote etmek” veya “kotasyon” deyimleri ile ifade edilir. Bunun Tiirkce
karsilig1 ise “fiyat yazmak™ olarak agiklanir. Kote edilen kurlar, bankanin déviz
almak veya satmak istedigi fiyatlar1 gosterir. Miisteri bu fiyatlar1 kabul ederse islem
yapilir ve kote edilen kur gergeklesen kur durumuna gelir. Kote edilen kurlar belirli
bir zamanla sinirhidir. Piyasa kosullar1 degistikce bankalar ve ilgili kurumlar da kote

ettikleri fiyatlarda ayarlamalar yaparlar(Seyidoglu, 1999:295).
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Doéviz kurlarinda meydana gelen bir degisiklik salt dovizin degerinde degil,
uluslararasi ticarete konu olan ve konu olmas1 muhtemel olan yurt i¢inde iiretilen mal
ve hizmetlerin uluslararas: fiyatlarinda da degisikliklere sebep olur. Hatta iilkenin

Gayrisafi Milli Gelirinin uluslararasi kriterler cinsinden degerini degistirir.

Bu durumda, doviz kurunun yiikselmesi, Tiirk Lirasi’nin diger paralar
karsisinda deger kaybetmesine sebep olur. Diger bir ifade ile bir birim yabanci para
elde etmek i¢in daha fazla ulusal para sarf edilecek ve 1 Tiirk Lirasi’nin yabancilar
tarafindan satin alinmasi halinde daha az yabanci para verilecegi anlamindadir.
Bunun sonucu olarak ithal edilen mallarin ulusal para cincinden degeri artarak,
ithalatin pahalilasmas1 ve ihra¢ edilen mallarin yabanci para cinsinden degeri
diiserek, ihracatin ucuzlamasi sonucunu ortaya c¢ikaracaktir. Doviz kurunun diigsmesi
halinde, yukarida belirtilen sistem tersine ¢alisarak, Tiirk Liras1 cinsinden ithalatin
ucuzlamasi ve yabanci paralar cinsinden ihracatin pahalilagmasi sonucu ortaya

cikacaktir(Ayyildiz, 1989:9).

Sekil-1’de doviz kuru, doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi F1 noktasinin
belirledigi diizeydedir. F1 noktasinda doviz arz-talebi esittir ve M2 miktarindadir.
Doviz arz-talebi degismedigi siirece denge doviz kuru degismeyecektir. Doviz
kurunun olusumunun piyasa giiclerine birakilmasi halinde doviz kuru denge doviz
kurunun altinda ya da iistiinde olusamaz. Bir an i¢in déviz kurunun denge doviz kuru
olan F1 diizeyinin altinda F2 diizeyinde oldugunu varsayarsak; s6z konusu fiilke
mallar1 dis iilkelerde pahali olacagindan ihracat azalacak, 6te yandan yabanci mallar
yerli mallara gore ucuzlayacak ve boylece ithalat artacak ve LN kadar doviz talep
fazlas1 ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda dis ticaret bilancosu agik verirken, doviz kithig

nedeniyle doviz kuru F1 fiyatina kadar ¢ikacaktir.

Denge doviz kurunun F1 in iizerinde olmasi halinde ise, ihracat artarken
ithalatin kisilmasi, dis ticaret bilangosunun fazla vermesi sonucunda déviz bolluguna

paralel olarak doviz kuru F1 diizeyine kadar gerileyecektir.
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Sekil-1: Denge Doviz Kuru
A
fiyat

F1

3] S L4 -

_____________’6._

M3 > miktar

1.2.1. Doviz Al Kuru ve Doviz Satis Kuru

Doéviz kurunu belirleyen otoriteler, doviz kurlarini alig kuru (bid rate) ve satig
kuru (ask rate) olarak ayr1 ayr1 kote ederler. Satis kurlar1 alis kurlarinin iizerindedir,
yani ilgili kurum veya kurulus dovizi diislik fiyattan alip yiiksek fiyattan satar. Alig
ve satis kurlar1 arasindaki farka kur marj1 (spread) denir. Bu fark islem giderleri ile

kurum veya kurulusun karin1 kapsar.

Alis ve satis kurlar1 arasindaki fark agisindan birinci olarak, yapilan doviz
isleminin tutar1 6nem tasir. Biiyliik miktardaki islemlerde alim-satim marj1 diisiik,
kiiciik miktardaki islemlerde ise yiiksektir. Bu dogal bir sonugtur. Ciinkii her iki
islemde de gerekli kagit, haberlesme ve idari giderler tutar1 aynidir. ikinci olarak
ilgili yabanci paranin piyasasindaki istikrarsizliklar etkili olur. Déviz fiyatindaki inis
ve ¢ikiglar arttikca marjlar da biiyiir. Clinkli bu durumda kurumun kur degismelerine
kars1 kendini giivenceye almasi gii¢lesecektir. Ugiincii olarak o paranin gelecekteki
piyasa kosullart hakkindaki bekleyislerin etkisi vardir. Piyasada istikrarsizlik

beklentileri ile birlikte, marjlar da artar. Ozellikle kriz donemlerinde bu farklar asiri
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bicimlerde yiikselir ve krizin en ileri boyutlara ulastigi durumlarda da alig verisler

durdurulur.

Alis ve satis kurlar arasinda farkliliklara yol agan bu nedenlerin disinda
yabanci para alim satimlarinin nakit veya banka havaleleri bigiminde olmasi da
kurlart etkiler. Genellikle efektif yabanci paralarin kur marjlart doviz islemleri

tizerindeki kur marjlarindan daha yiiksek olur(Seyidoglu, 1999:296).

1.2.2. Doviz Kurunun Cesitleri

Dévizin degerinin serbest piyasa sartlarina gore belirlenmesine ya da resmi
otorite tarafindan belirlenmesine gore doviz kurlar1 degisken ve sabit kurlar olarak
ayrilmaktadir. Ancak bu tiir ¢esitlendirme doviz kurunu tasniften daha ¢ok dovizin
degerini  belirlemeyi  agiklamaktadir. Doviz  kuru  asagidaki  sekilde

cesitlendirilebilir(Aksoyek, 1987:31).

1.2.2.1. Diiz (Direkt) Kur

Iki para arasmndaki dogrudan degisim oranina diiz kur denilmektedir. Eger
Tiirk Liras1 ile dogrudan dolar alinmak istenirse ve Tiirk Lirasi ile dolar arasindaki
kur 1$ = 1,35 YTL ise bu durumda 1$ almak i¢in 1,35 YTL 6demek gerekecektir.
Iste Tiirk Liras1 ile ABD Dolar1 arasinda dogrudan dogruya uygulanan bu déviz
kuruna “diiz kur” denir(Aksdyek, 1987:32).
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1.2.2.2. Capraz Kur

Iki milli paranin dogrudan degistirilmesi miimkiin oldugu gibi, bunlarm

dolayl1 bir sekilde degistirilmesi de miimkiindiir.

Tirk Lirasi ile dogrudan ABD Dolar satin almak yerine, Tiirk Lirasi ile
Ingiliz Sterlini, Sterlin’le Avrupa Euro’su ve Avrupa Euro’suyla da ABD Dolari
alinabilir. Ornegin 1€ = 1,70 YTL ve 1$ = 1,35 YTL ise Tiirk Liras1 esas almarak
Dolarla Euro arasinda da bir kur olusur. 1€ = 1,70/1,35 = 1,2592 $ olacaktir. Bu kura
“capraz kur” denir(Aksoyek, 1987:32).

Tablo-1: Capraz Kurlar

Doviz Cinsi Parite
USD / AUD 1 ABD DOLARI 1.3635 AVUSTRALYA DOLARI
USD / DKK 1 ABD DOLARI 6.3715 DANIMARKA KRONU
USD / CHF 1 ABD DOLARI 1.3214 ISVICRE FRANGI
USD / SEK 1 ABD DOLARI 8.1522 ISVEC KRONU
USD /JPY 1 ABD DOLARI 119.28 JAPON YENI
USD /CAD 1 ABD DOLARI 1.1838 KANADA DOLARI
USD / NOK 1 ABD DOLARI 6.7090 NORVEC KRONU
USD/SAR 1 ABD DOLARI 3.7505 SUUDI ARABISTAN RiYALI
EUR / USD 1 EURO 1.1709 ABD DOLARI
KWD /USD 1 KUVEYT DINARI | 3.4243 ABD DOLARI
GBP / USD 1 INGILiZ STERLINI | 1.7124 ABD DOLARI

Kaynak: 22.11.2005 giinii, saat 15:30°da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B.
kurlari, biilten no:2005/223

1.2.2.3. Dolayh Kur

Herhangi bir yabanci paranin ka¢ birim bir deger yabanci para satin

alabilecegini ifade etmektedir. Ornegin 1$ = 0,5758 Sterlin bigimindedir.

Direkt ve dolayli kur vermek degisik iilkelerde yerlesik doviz piyasasi

uzmanlar1 (dealer) arasinda karigikliklara neden oldugundan asagida belirtilen
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degisim sekli genel kabul goérmiistiir. Avrupa stili denilen uygulamada, dealer’in
nerede yerlesik olduguna bakilmaksizin tiim ddvizlerin 1§ karsiligr degeri verilir.
Bunun en biiyiik istisnasi Ingiliz Sterlini olup 1 Sterlinin ABD Dolar1 karsilig
belirtilir. Buna Amerikan stili denir(Erdogan, 1994:19).

1.2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemleri “sabit doviz kuru sistemi” ve “esnek (serbest) doviz
kuru sistemi” olmak iizere temelde ikiye ayrilmaktadir. Ancak bu iki sistem ug
uygulamalar olup bu iki sistem arasinda bir¢cok uzlastirici uygulama modelleri de

bulunmaktadir.

Sabit kur sisteminde déviz kurlar1 zaman iginde sabit tutulurken, serbest kur

sisteminde doviz kuru serbest bir sekilde piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir.

Biitiin doviz kuru sistemlerinde temel amag, doviz kurunun belirlenis sekli ne
olursa olsun 6demeler bilancosunu belirli bir siire dengede tutan denge kurlarim

belirlemektir.

1.2.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sisteminin esasi, doviz kurunun belirli bir diizeyde belirlenmesi ve
piyasadaki arz ve talep degismeleri ne olursa olsun kurun bu diizeyde
stirdiiriilmesidir(Seyidoglu, 1999:314). Bu sistemde doviz kurlarinin istikrar1 Merkez
Bankasinin doviz piyasasina alici ve satic1 olarak miidahalesiyle saglanir. Bunun i¢in
Merkez Bankasimin elinde yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stokunun olmasi

gerekir. Ornegin doéviz kurlar1 yiikselmeye basladigi zaman Merkez Bankasi
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piyasaya doviz siirer. Tersine doviz kurlar1 diismeye basladigi zaman Merkez

Bankasi tanzim alim satimlar1 yaparak doviz kurlarini sabit tutar(Parasiz, 1994:79).

Sabit doviz kuru sistemi genel anlamda altin para standardinin hakim oldugu
sistemlerde islerlik kazanmaktadir. Altin standardi 1880°den 1914 yilina kadar
diinyada uygulanmis bir sistemdir. Altin standardi, para biriminin belli miktarda altin

icermesi ve paranin altina, altinin paraya serbest bir bicimde ¢evrilmesidir.

Altin standardinda, simrlari, altinin bir piyasadan diger piyasaya nakil
masraflar tayin eder. S6z konusu masraflar sadece ulastirma hizmeti, sigorta, islem
masrafin1 degil, altin arbitrajcilarinin kendi fonlarin1 baglamis olduklar1 siire i¢in
faizi de kapsar(Kindleberger, 1970:256). Ulkelerin paralar1 altina bagl oldugundan
ulusal paralarinin birbiriyle ifadesi olan doviz kurlar1 da sabit olacak veya “altin

noktalar1” diye adlandirilan kur sinirlari i¢inde sabit kalacaktir.

Iki {ilkenin paralarinin altin cinsinden birbirine oranma “darphane orani”
denir. Altinin bir iilkeden digerine taginmasi sirasinda ulasim masraflari, komisyon,
sigorta gibi harcamalar yapmak gerekir. Dolayisiyla, altin satacak kisi diger iilkede
darphane kurundan islem gorecegi icin, altinin bir iilkeden digerine tagima maliyetini
g6z oniinde bulundurur. Bu nedenle, altinin alim ve satim oranlart darphane kuru ile

esit olmaz(Ayyildiz, 1989:10).

Sabit doviz kuru sistemi giinlimiizde pek kullanilmamakla birlikte hala bu
sistemi kullanan iilkeler de bulunmaktadir. Bu iilkeler ulusal paralarint ya ABD
Dolar1 gibi bir biiyiik {ilke parasina ya da para sepeti de denilen hesap birimlerine
baglamislardir. Ornegin EURO’ya gegmeden &nce Avrupa Birligi iilkeleri ulusal
paralarini sabit kurlardan ECU ad1 verilen bir hesap birimine baglamislardi. Bazi
ufak iilkeler de paralarinin Uluslararas1 Para Fonu(IMF)’nun ¢ikarttig1 hesap birimi

olan Ozel Cekme Haklar1 (SDR)’ye baglamislardir. Daha genis bir grup iilke de

* Ayrmtili bilgi i¢in bakiniz s:47
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ulusal parasini ticaret yaptiklari llkelerin paralarindan olusturduklar1 6zel para

sepetlerine baglamislardir.

Ister tek bir yabanc iilke parasi, isterse bir hesap birimine bagl olsun iilkeler
sabit kurdan paralarin1 bir deger standardina baglayarak bir parite kuru olustururlar
ve piyasa kurunun bu parite etrafinda dar sinirlar i¢inde degismesine de izin verirler.
Kuskusuz paritenin altinda ve iistiindeki dalgalanma sinirlar1 ne derece genisletilirse

sisteme o kadar esneklik taninmis olur(Seyidoglu, 1999:316).

1.2.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sistemi, sabit doviz kuru sisteminin tam karsit1 olmakta ve
doviz kuru, déviz arzi ile talebinin serbest¢ce dalgalanmasi sonucu doviz piyasasinda
olugmaktadir. Bu sisteme yiizen(floating) veya serbest degisken ddviz kuru

sistemi(freely fluctuating exchange rate system) de denilmektedir(Karluk, 1984:299).

Esnek doviz kuru sisteminde doviz piyasasina higbir sekilde miidahale
yoktur. Doviz kuru, tamamiyla doviz arz ve talebindeki degismeler tarafindan

belirlenecegi i¢in, dalgalanmaya birakilmistir.

Bu sistemde serbest rekabet kosullari, doviz arzi ve talebini esitleyen bir
doviz fiyatin1 kendiliginden olusturmakta ve dis 6demelerde de mutlaka bir dengeye
ulagilmaktadir. Dolayisiyla bu sistemde biitlin {lkelerin serbest doviz politikasi
izlemesi halinde 6demeler dengesi sorunu s6z konusu olmamaktadir. Dalgali kur
sistemi, piyasada olusan, dovizin arz ve talebinde degismelere ¢ok kisa zamanda
uygun reaksiyonu gostermekte ve lilke parasinin asir1 ya da eksik degerlenmesine
engel olmaktadir. Bu nedenle ulusal paranin, piyasa disindan yapilan bir miidahale

ile devaliie veya revaliie edilmesine gerek kalmayacaktir(Ayyildiz, 1989:21).
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Esnek doviz kuru sistemi serbest piyasa mekanizmasinin dovize uygulanmis
seklidir. Geleneksel olarak bu sistem bilimsel ¢evrelerde destek bulmasina karsin bir
takim c¢evrelerce sakincali bulunmaktadir. Bu durum da sistemin lehinde ve
aleyhinde pek ¢ok goriisiin ortaya atilmasina neden olmustur. Asagida sistem

hakkindaki bazi olumlu ve olumsuz goriisler belirtilmistir.

1.2.3.2.1. Esnek doviz kuru sistemini savunan goriisler

Esnek doviz kuru sistemini savunanlar, bu sistemin istiinliiklerini, ilke olarak
serbest piyasa mekanizmasinin yararlari ile agiklamaktadirlar. Yani sistemin, en
diisiik maliyetle en etkin kaynak dagilimini saglayict o6zellikleri {izerinde

dururlar(Seyidoglu, 1999:319). Bu konudaki baz1 goriisler asagidaki gibidir.

a) Hikiimetlerin belirledikleri kurlar c¢ogunlukla wulusal parayr asir
degerlendirir. Oysa esnek kur sisteminde kurlar ger¢ek denge degerini bulur. Bu da

uluslararasi kaynak dagiliminin optimum bi¢imde yapilmasini saglar.

b) Bu sistemde doviz talep fazlasi kurlarda yilikselmeye, doviz arz fazlasi da
kurlarda diismeye yol agarak dengesizligi otomatik bicimde giderici sonu¢ dogurur.
Esnek kur sistemindeki bu otomatik dengeleme mekanizmasina karsilik sabit kur

sisteminde dis denge hiikiimet kararlarina baghdir.

c) Sabit kur sisteminde kur istikrarin1 saglama amaciyla doviz rezervlerine
ithtiyac vardir. Oysa bu sistemde dis denge kendiliginden saglandigindan dis rezerve

de gerek kalmaz.

d) Esnek kur sistemi otomatik kur degismeleri yoluyla dis denge sorununu
¢Oziimler. Bu nedenle de hiikiimetler dig dengenin bozulma endisesi olmadan maliye

ve para politikalariyla i¢ ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesine ¢alisabilirler.
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e) Esnek kur sisteminde yurtdisindan kaynaklanan bir enflasyon veya
depresyon karsisinda, kurlar derhal gerekli uyumu saglayip ekonomiyi bu denetim
dis1 faktorlerin etkisinden korurlar. Sabit kur sisteminde dis soklar iilkeyi daha kolay

etkiler.

f) Esnek kur sisteminde kurlar arz ve talebe gore her an ufak uyum
hareketleri gosterdiginden sabit kur sisteminde oldugu gibi, uzun siireler sonunda
yapilacak biiylik oranli bir kur degisikligine gerek kalmaz. Boylece ekonomi biiyiik

kur ayarlamalarinin sokundan kurtulmus olur.

g) Degisken kur sistemi fiyat mekanizmasina dayali, basit ve uygulamasi
kolay bir sistemdir. Kurlarla ilgili olarak hiikiimetin karar almasina ve denetimde

bulunmasina gerek yoktur. Boylelikle sistem gereksiz biirokrasiyi onler.

1.2.3.2.2. Esnek doviz kuru sistemine karsi goriisler

Esnek kur sistemi yukarida da belirtildigi gibi bilimsel ¢evrelerce genel kabul
goriirken, Ozellikle uygulamacilar arasindan biiylik bir destek bulamamistir. Bu

sisteme yoOneltilen elestirilerden bazilar1 asagida belirtilmistir.

a) Siirekli degisen kurlar uluslararasi ekonomik belirsizlik dogurarak riskleri

artirtr. Bu da uluslararasi ticari ve mali akimlar1 engelleyici etki yapar.

b) Esnek kur sistemi enflasyonu hizlandirir. Ciinkii kurlar yiikselince ham
madde ve gida maddelerinin fiyatlar1 yiikselir. Bu da iicretleri ve sanayide maliyetleri
artirir. Buna karsilik kurlar diistiigli zaman {icretlerde ve oteki girdilerde bir diisme

olmaz. Bir bagka deyisle; sistemin fiyatlar iizerinde tek yonlii bir etkisi vardir.

¢) Doviz kurlarindaki ufak bir degismenin dis dengeyi saglayabilmesi i¢in

doviz arz ve talep esnekliklerinin yiiksek olmasi gerekir. Bu esnekliklerin degerinin
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yiiksek olmadig1 durumlarda belirli bir dig dengesizligi giderebilmek icin ¢ok biiyilik

kur degismelerine gerek vardir.

d) Sabit kur sistemini savunanlar degisken kur sisteminin istikrar1 bozucu
spekiilasyona yol agacagini, bunun da kurlardaki istikrarsizlig1 hizlandiracagini iddia
ederler. Esnek kur savunuculari ise bu sistemde spekiilator davraniglarinin istikrar
bozucu degil, istikrar saglayict oldugunu ileri siirerler. Ayrica serbest kur sistemi
savunucularina goére 1973 ten sonraki donemde 1960’lardaki gibi biiyiik mali
istikrarsizliklarin  yasanmamis olmast bu sistemin sanildigi kadar sakincali

olmadigin1 gostermektedir.

1.2.3.3. Ayarlanabilir Doviz Kuru Sistemi

Ayarlanabilir déviz kuru sistemi, sabit doviz kuru sistemi ile serbest doviz
kuru sistemi arasinda yer almaktadir. Ulke parasinin degeri bir baska iilke parasina
veya diger iilkelerin paralarindan olusturulacak bir sepete bagli olarak belirlenir.
Eger ulusal para bir iilke parasina baglanmis ise, bagl olunan paranin degerindeki
degismeler, ilgili iilkenin parasinin degerine yansitilarak, yeni doviz kuru belirlenir.
Eger ulusal paranin degeri bir sepete baglanmis ise, sepette bulunan diger iilkelerin
paralarindaki degismeler, ilgili iilkelerin sepetteki agirliklarina gore iilke parasinin
degerini belirler. Sepet baglantis1 secildiginde, sepete girecek paralarin sayis1 ve
agirhikli degeri, iilkenin dig ticaretinde, goriilmeyen kalemlerinde ve sermaye
hareketlerinde énemli yeri olan iilkeler dikkate alarak saptanir. SDR (Ozel Cekme

Haklar1), ECU (Avrupa Para Birimi) sepet baglantisina 6rnek olarak verilebilir.

Ayarlanabilir doviz kuru sistemi ayarlamanin ¢esidine gore iki tiirli
olmaktadir. Birincisi parite iizerinde yapilan ayarlamadir; seyrek ve sik ayarlama
olarak smiflandirilir. Sik ayarlama ise kendi i¢inde hizli giden ve kayan parite olarak
ikiye ayrlir. Ikinci ayarlama tiirii ise parite etrafinda ayarlama yontemidir. Dar,

hareketli ve genisletilmis aralik bigiminde bu yontemi siniflandirmak miimkiindiir.
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Eger, ayarlamalar seyrek yapiliyorsa uzun zamanda biiylik oranli degisme, sik
ayarlamalar s6z konusu oldugunda, kisa zaman araliklarinda kiigiik oranl
diizenlemeler yapilir. Parite etrafinda ayarlama yonteminde segilen araliga gore

doviz kurunun olusumu arz ve talep kosullarinin serbestce belirlenmesine birakilir.

Ulkenin yapisina en uygun kur sistemi, o iilkenin ekonomisinin yapisindan
kaynaklanan sartlara gore belirlenir. Uluslararas: iktisat teorisinde iilkelerin kur ve

kur sistemini etkileyen degiskenleri su bagliklar altinda toplamak miimkiindjir:

- Ekonominin bilytikligt,

- Ekonominin disa agilma derecesi,

- Sermaye hareketliligi veya biitlinlesme derecesi,
- Thracatin gesitlenmesi,

- Ticaretin cografi yogunlagmasi,

- Enflasyon oranlar1 arasindaki farkliligi,

- I¢ ekonomi politikas1 araglar1 arasindaki uyumlulugu(Ayyildiz, 1989:24).

Bu sistem dis ticaret lizerindeki kur belirsizligini azaltarak ekonomik sisteme
katkida bulunur. Diger yandan olas1 bir ayarlama beklentisi (develiiasyon) yogun
spekiilasyonlara yol acgabildiginden ekonomide kriz yaratmaya elverigli bir

sistemdir(Sahinbeyoglu, 2000:5).

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin, hacimlerinin kiiciik olmasi,
uluslararas1 ekonomiye kismen veya tamamen kapali olmalari, sermaye hareketlerini
engelleyici kurallarin mevcudiyeti, ihra¢ ettikleri mallarin sayisinin az olmasi ve
enflasyon oranlarinin degisken ve yiiksek olmasi gibi sebeplerden dolayi, bu tip
ilkelerin ayarlanabilir doviz kuru sistemini se¢meleri uygun goriilmektedir. Nitekim
bir ¢ok gelismekte olan tilke bu sistemi se¢mistir. Ayarlanabilir doviz kuru sistemini
secen  llkelerin  agirhikli  olarak  baglanti  tiirtinli  tercih  ettikleri

goriilmektedir(Ayyildiz, 1989:25).
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Asagidaki tabloda, sabit ve esnek doviz kuru sistemleri arasinda yer alan

diger kur sistemlerine, bu sistemlerle ilgili olumlu veya olumsuz goriislere ve

uygulamalarina yer verilmistir.

Tablo-2: Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

SISTEM - TEMEL OLUM LU O-LUMSUZ ACIKLAMALAR
OZELLIKLER GORUSLER GORUSLER
Doviz kuru serbest piyasada | Nominal doviz Yiiksek oranli nominal Higbir iilke tam esnek
o o~ belirlenir. Merkez Bankasi kurundaki degisim ve reel doviz kuru kur politikast
o E & doviz piyasasina miidahale igsel ve digsal soklarin | dalgalanmalari kaynak uygulamamaktadir.
1] § = etmez gerektirdigi dagilimini olumsuz Gegmis uygulamalar da
2= % ayarlamalarin hemen etkiler. Para politikast g0z Oniinde
P L0 o hepsini yansitir. doviz kuru diginda bir bulunduruldugunda
S = Yiiksek diizeyde rezerv | nominal ¢ipa ABD, Almanya ve
birikimine ihtiyag cergevesinde sekillenir. Isvigre bu uygulamaya
yoktur. en yakin drneklerdir.
Merkez Bankasi belli bir Piyasaya tepkisi serbest | Merkez Bankasinin Kanada ve Avusturalya
pariteye bagimli olmaksizin | dalgalanan kur hareketinin seffaf gibi gelismis iilkeler
g doviz piyasasina benzeridir ancak daha olmayis1 piyasalarda uygulamaktadir.
g § :‘c.‘? miidahaleye hazir yiiksek diizeyde belirsizlige neden Meksika 1994-1995
= —_ durumdadir. Miidahale uluslararasi rezerv olabilir. Uygulamada krizi sonras1 benzer
= Eﬁ = siklig1 ve sekli hedef birikimine ihtiyag miidahalelerin etkileri sistemi uygulamistir.
gn ";} E g dogrultusunda degisir. vardir. Doviz sinyal niteliginde bile
= S 20 Dogrudan miidahaleler kurlarindaki agir1 olsa kisa siireli
e E = uluslararasi rezervlerde hareketliligi onler. olmaktadir. Istikrar
T': 'g g degisim yaratirken, dolayli kazandirici degildir.
X NS miidahaleler (faiz
&) oranlarinda degisim, likidite

veya diger finansal araglar
yoluyla) yaratmaz.

Aralik i¢inde Dalgalanma
(Floating within a Band)

Nominal doviz kuru
belirlenen merkez parite
etrafinda asagi/yukari belli
aralik iginde serbest
dalgalanir. Sapmalarda
parasal otorite piyasaya
miidahale eder. Aralik
genisligi degisir. Daraldik¢a
sabit kur sistemine,
genisledikge dalgali kur
sistemine yakinlagir.

Sistem belirli
esneklikle kredibiliteyi
saglamaktadir. Aralik
ve merkez parite gibi
anahtar bilgiler
piyasanin
bekleyislerini
sekillendirir. Aralik
igcinde gerceklesen
dalgalanmalar
piyasadaki sok
degisimleri absorbe
eder.

Araligin ¢ok dar oldugu
ve makro politikalarin
sisteme uyumlu olmadigt
durumlarda uygulama
istikrar 6nleyici olabilir
ve spekiilatif ataklara
neden olabilir. Araligin
tayini onemlidir.
Sistemin esnekligi aralik
ve merkez parite
degerlerinin revize
edilmesine olanak tanir
bu ise uygulamanin
kredibilitesini
diigiirmektedir.

Avrupa Para Sistemi
cercevesinde uygulanan
Doéviz Kuru
Mekanizmasi (ERM) en
bilinen 6rnektir. 1992-
1993 ERM krizinin
tanik oldugu gibi sistem
onemli spekiilatif
baskilara maruz
kalabilir ve Merkez
Bankasi belirlenen
aralig1 korumada
kararsiz kalirsa sistem
¢okebilir.

Kaygan Arahk
(Sliding Band)

Parasal otorite belirli bir
merkez pariteyi izlemeyi
taahhiit eder. Ancak,
merkez parite araliklarla
cesitli gostergeler 15181nda
ayarlanir. Bu sistem aralik
sisteminin yiiksek
enflasyonlu iilkelerde

uygulama bi¢imidir.

Sistem diinya
ortalamasi iizerinde
enflasyon yasayan
ilkelerde aralik
sisteminin
uygulanmasina olanak
tanir ve iilke parasinin
onemli oranda deger
kazanmasini onler.

Merkez paritenin
ayarlanma dénem ve
oranlarinimn bilinmeyisi
piyasalarda belirsizlik ve
faiz oranlarinda
hareketlilik yaratabilir.
Aralik tayini dnemlidir.

Israil 1989 yil1
baslarindan 1991
sonuna kadar benzer
sistem uygulamustir.
Sistemin igerdigi
belirsizlik ve neden
oldugu hareketlilik
alternatif uygulamalar1
on plana ¢ikarmaktadir.
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Aralik sisteminde merkez
paritenin zaman i¢inde

Yiiksek enflasyonlu
ilkelerde aralik

Yonlendirme oraninin
tayini 6nemli riskler

Israil, Sili ve Italya bu
uygulamayi belirli

Ayarlanabilir Sabit

Doviz Kuru
(Fixed-but-adjustable

Exchange rate)

Parite ayarlamalari
(devaliiasyon) sik¢a
kullanilir.

devaliiasyon olanagt
¢ikis noktasidir ve
sisteme esneklik
kazandirir.

ve enflasyonist baskilar
yaratmaktadir.

=<
g ayarlanmasidir. sisteminin tasir. Gegmise doniik donemlerde
f = Yonlendirme orani farkl uygulanmasina, merkez | yaklagim sistemde secmislerdir.
= § kurallara baglanabilir paritede yliksek oranli enflasyonist siireg
(C;) =) gecmis enflasyon oranlart ayarlamalar yaratabilir. Gelecege
@ éﬂ farki gibi geriye doniik ya yapilmaksizin, olanak doniik yaklasim ise
£ = da beklenen enflasyon oran1 | tanir. yanlis enflasyon
E E gibi ileriye doniik hedefleri dogrultusunda
= - yaklagimlar en sik belirlendiyse ulusal
S S uygulamalardir. paranin asiri
= degerlenmesine ve
:>°-1 spekiilatif baskilara yol
agabilir.
° Nominal d6éviz kuru Yiiksek enflasyonlu Gegmis enflasyon Bu sistem 1960 ve
.E periyodik olarak belirli ilkelerde 6nemli reel farklarini kullanan 1970’lerde Sili,
< gostergelere gore ayarlanir. | kur degerlenmelerini geemise doniik yaklasim | Kolombiya ve
e_': —_ Cok dar bir aralik i¢inde onler. Tablita sistemi sistemde enflasyonist Brezilya’da
= o hareket eder ve sapmalar1 piyasa beklentilerini siirecin olusmasina ve uygulanmigtir. En uzun
(2 tn engellenir. Uygulamanin bir | yonlendirir ve belirli para politikasinda doviz | uygulamasi
@ = ornegi de nominal doviz oOlciide kredibilite kurunun nominal ¢ipa Kolombiya’dir ve
g '§ kurunun mevcut enflasyon saglar. etkisinin ortadan onemli dl¢lide
E ] oraninin altinda artacak kalkmasina neden enflasyonist baski
= (3 sekilde ayarlanmasidir. olabilir. Mali ve gelir olusturmustur.
s~ (Tablita Sistemi) politikalari uyumlu
= degilse Tablita
:>°-1 uygulamasinin
siirekliligi saglanamaz.
Bretton Woods sistemidir. Belirsizliklerin az Uygulamada Bretton Woods
Nominal doviz kuru sabittir | oldugu ortamda devaliiasyonlar genelde sisteminin 1973 yilinda
ancak Merkez Bankasi siki makroekonomik yiiksek oranli ¢okiisiinden sonra pek
kurallara bagli degildir. disiplin saglar. Gerekli | yapilmakta, sistemde ¢ok gelismis tilke
Politika disina ¢ikabilirler. durumlarda belirsizlik olusturmakta benzer uygulamalari

izlemeye devam
etmistir.

Para Kurulu
(Currency Board)

Kesin kurallara baglanmig
sabit kur sistemidir. Para
politikasinda yasal
sinirlamalar mevcuttur. Para
otoritesi yerli paray1 yalniz
yabanci para girisi karsilig
basabilir.

Kredibilite unsurunu
engoklayici bir
sistemdir ve zaman
tutarsizlig1 sorununu
ortadan kaldirir.

Kredi agisindan
6nemlidir ancak sistem
esnek degildir. Onemli
dissal soklar tamamen
igsizlik ya da ekonomik
aktivite yoluyla absorbe
edilir. Merkez Bankasi
son kredi mercii
fonksiyonunu yitirir.

Tarihsel olarak pek ¢ok
kiigiik iilke uygulamasi
goriilmektedir. Ancak
bazilar1 6nemli digsal
soklarda uygulamaya
son vermek durumunda
kalmslardir.
Giintimiizde Hong
Kong ve Estonya
uygulamaktadir.
Arjantin ve Bulgaristan
benzer uygulamalarda
bulunmaktadir.
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Tam Dolarizasyon
(Full Dollarization)

Para kurulu sisteminin en ug
formudur ve uygulamasi
yoktur. Bir iilkenin parasal

Kredibilite unsurunu
maksimize eden bir
sistemdir. Teori olarak

Para kurulu sisteminde
oldugu gibi kredibilite
acisindan olumlu ancak

Panama ve San Marino
en yakin
uygulamalaridir.

esneklik olarak olumsuz
bir sistemdir. Tiim digsal
soklar reel ekonomi
tarafindan absorbe edilir.
Merkez Bankasi son
kredi mercii
fonksiyonunu yitirir.
Onemli ulusal ve politik
engeller mevcuttur.

bagimsizligina son vererek
diger {ilkenin para birimini
kullanmasidir.

parasal otoritenin farkli
davranig hakk: yoktur.

Kaynak: (Sahinbeyoglu, 2000:7)

II. DOViZ KURU RiSKi

Uluslararas1 ticaretin gelismesi, buna bagli olarak doviz kullaniminin
yayginlagmasi ve doviz islemlerinden Onemli karlarin olusabileceginin farkina
varilmasi ile dovize karsi ilgi artmistir. Dovize yonelen bu ilgiyle beraber gézden
kacirilmamasi gereken 6nemli bir nokta da dovizin, 6nemli karlar saglama imkaninin

yaninda, onemli zararlar1 ya da maliyetleri de beraberinde getirmesidir.

Uluslararas1 firmalarda, yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve
yiikiimliiliikler, uluslararas1 firmanin iilkesi ile yabanci iilke arasindaki kur
degisikliklerinden biiyiik dl¢iide etkilenmekte ve bu durum uluslararasi firma icin
ayrica kayip ve kazang ortaya c¢ikarmaktadir. Bu yiizden de bir kur riski ile kars
karsiyadirlar(Erdogan, 1994:112).

Kur riski, doviz kurlarinda beklenmedik bir degismenin firmanin gelir ve
giderlerinde ya da genel olarak nakit akimlarinda yol agtigi degisiklikler olarak
tamimlanir. Diger bir ifade ile, risk kur etkisine agik olan mali degerlerdeki
beklenmedik degismeleri ifade eder. Kur etkisine agik olan bir firmada kurlardaki

degismenin beklenen etkileri risk yaratmaz(Seyidoglu, 1997:177).
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Doéviz kuru riskini etkileyen faktorler; iilkede uygulanan doéviz kuru
sisteminin niteligi, doviz piyasasindaki karar verici organlarin doviz kurunu
etkileyebilme giicleri, {lilkenin dis 6demeler dengesi, iilkenin ihracat ve ithalatim
gergeklestirdigi iilkelerin durumu ve uluslararas1 doviz piyasalarinda doviz kuru

hareketleri olarak belirtilebilir(Ayyildiz, 1989:66).

Doéviz  kuru riski ile firmalar, genellikle asagidaki durumlarda

karsilasmaktadir;

» [hracatginmn, ihracat konusu iiriin ve hizmetlerin iiretim ve yerine
getirilmesinde kullandig1 para birimi ile ihracat tutarlarin1 alacagi para biriminin
birbirlerinden farkli deger ve degismeleri s6z konusu ise,

» Thracatginin degisik yabanci paralarla belirtilen, belirli bir zaman boyutu
icinde tahsil edilmesi ya da 6denmesi gereken alacaklar1 ve borglar1 varsa ve milli
paraya gore yabanci paralarin paritelerinde dalgalanmalar var ise,

= Yurt disinda hizmet géren bir miithendislik ve miiteahhitlik firmasinin bu
hizmetin yerine getirilmesinde yaptig1 harcamalar ile hizmetten dogan alacaginin
tutar1, farkli paralar ile 6deniyor ve tahsil ediliyorsa ve bu paralarin degerleri degisim
gosteriyorsa,

= Hem yurt i¢inde, hem de yurt disinda bir ¢ok subesi, ortakligi, yatirimlar
bulunan ¢ok uluslu bir firmanin iiretim, ithalat ve yatirim faaliyetlerinde degisim
araci olarak kullandig1 para birimi, kendi iilkesinin para biriminden baska, alacak ve
borg¢larini net varliklarini belirten degerli belgeleri farkli dovizler lizerinden islem ve

degerlendirmeye tabi tutuyor ise, doviz riskiyle karsilasir.

Kur riskini doguran etken, doviz kurlarindaki nominal degil reel degismedir.
Ciinkii firmanin reel gelirlerinde, bor¢ ve alacaklarinda degismelere yol agabilecek

etken budur(Soyler, 2004:3).
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2.1. Déviz Kuru Riskinin Firmalar A¢isindan Onemi

Doéviz kurlarindaki degisiklikler, doviz cinsinden alacaklarin tamamen veya
zamaninda tahsil edilememesi ve doviz cinsinden borg¢larin 6denmesi i¢in gerekli

dbvizin temin edilmesi sirasinda firmalarin zarara ugramasina neden olur.

Bu risk 6zellikle bankalar, ithalat ve ihracat sirketleri ve dovizle islem yapan
diger firmalar acisindan dikkate alinmasi zorunlu olan bir risktir. Firma yoneticileri
doviz kurlarmin ileride alacagi pozisyonu tahmin edebildikleri 6lciide riski elemine
ederler. Yoneticiler, doviz kuru riskini elemine edebilecek islemlerin maliyetlerini de
dikkate alarak doviz zararlarini cesitli yontemlerle en diisiik kayip seviyesine

indirmek i¢in 6nemli ¢abalar gosterirler.

Firma yoneticileri doviz kuru riskini tahmin ederken, ellerindeki doviz
fonlarinin niteligini, vadelerini, doviz cinslerini ve bu fonlarin sahip olduklar
garantileri goz Oniine almaktadirlar. Bu faktorler doviz kuru riski ve bu riskten
kaginmak icin katlanilacak maliyetlerdeki degisimi belirlemektedir. Onemli olan
kacimilmaz doviz kuru riskini, en uygun yontem ve en diisiik maliyetle ortadan

kaldirmak veya azaltmaktir.

Doviz yonetimi, getirdigi cesitli kiilfetlerin yan1 sira firmalara pek c¢ok firsati
da yakalayabilme imkani vermektedir. Ddviz yonetiminin firmalara sagladig
firsatlar1 bankalar ve diger firmalar agisindan ayri1 ayri degerlendirdigimizde

asagidaki durum ortaya cikar:
Bankalara sagladig: firsatlar;
= Bankalarin, miisterilerine doviz cinsinden hizmetler sunmalar1 hem doviz

islemlerinde hem de ulusal para cinsinden olusan islemlerinde artis meydana

getirebilir.



43

= Bankalar, miisterilerine ¢esitli doviz hizmetleri (forfaiting, factoring vb.)
sunarak miisteri sayilarin1 ve islem hacimlerini genisletebilirler.

= Doviz yonetimlerinin etkisi Olgiisiinde, sektordeki, rekabet giiclerini
artirabilirler.

= Atil kalan fonlarin1 verimli bir sekilde kullanma imkanina sahip olabilirler.

= Bankalarin doviz islem hacimlerinin yiiksek olmasi, bankalarin {ilke i¢inde
ve uluslararasi piyasalarda itibarinin artmasini saglayabilir.

= Ftkin bir doviz yonetimine sahip olan banka karliligin1 6nemli Slgiide
artirabilir.

* Bankacilik sektdriinde dnemli paya sahip olan bankalarin yurt disindan

kredi temini kabiliyeti de artmaktadir.

Firmalara sagladig: firsatlar;

* Firmalar doviz yonetiminin getirdigi cari islemlerle nakit durumundaki
fonlarin1 daha verimli kullanma imkanina kavusabilirler.

= Uluslararas: ticareti gerceklestirmede rakiplerine gore istiinliikler elde
edebilirler.

* Firmalarin doviz yonetiminde etkili olmalari, firmalara bankalar a¢isindan
onemli bir miisteri niteligi kazandirabilir, bu durumda bankalar bu tiir firmalara bazi
ek imkanlar sunabilir.

* Firmalar uyguladiklan etkili doviz politikalar1 sayesinde, ticari olmayan

karlarinda 6nemli artiglar saglayabilirler(Ayyildiz, 1989:68).

2.2. Doviz Kuru Riskinde Limit

Doéviz kuru riskini belirleyen faktorlerin basinda doviz piyasasinin ¢aligsma
prensipleri ve i¢inde bulundugu ekonomik sartlar gelir. Etkin bir déviz piyasasinin
varlig1 veya olmayisi, doviz kuru sisteminin sabit veya dalgalanan nitelikte olmasi,

faiz oranlarmin sabit veya degisken olmasi ve ekonominin enflasyon i¢inde olmasi
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veya olmamast doviz kuru riskini ve doviz kuru riskinden kaginma yollarmi

etkilemektedir.

Doviz kuru riskinin etkin ¢alisan piyasalardaki durumu soyledir: “Etkin
calisan bir doviz piyasasinda rekabet gii¢lii ve islem maliyetleri oldukca diisiiktiir.
Doéviz kuru degisen beklentilere gore serbestce ayarlanabilmekte ve yeni bilgilere
gore kolayca degisebilme egilimindedir.” Etkin calisan doviz piyasast bu o6zelligi
nedeniyle girisimcilerin, doviz spekiilasyonundan o©Onemli miktarda kar elde
etmelerini zorlastirmaktadir. Yeni ve carpici bir bilginin doviz piyasasindaki az
sayida kisi tarafindan haber alinip, bu 6nemli bilgiye sahip olan kisilerin yaptiklar
doviz spekiilasyonundan, vadeli ve cari doviz piyasalarinda gerceklestirdikleri
islemlerden kisa zamanda ve biiylik miktarlarda karlar elde edebilmeleri istisnai
olarak gerceklesen bir olaydir. Eger anormal karliliklar spekiilasyonlarla
yapilamiyorsa borsanin verimli ¢alistigi sdylenebilir. Akilcr bir doviz yonetimine
sahip olmayan ve anlik spekiilasyonlarla 6nemli karlar elde etmeye calisan firmalar

doviz kuru riskine daima maruz kalirlar.

Sabit doviz kuru sisteminde, doviz kuru riski ekonomik kararlarin yani sira
politik kararlardan da etkilenmektedir. Devaliiasyon beklentisi ve buna bagli olarak
hizla gelisen doviz talebi doviz kurunun varsa karaborsa fiyatini yukariya dogru
ceker. Bu durumda risk, karaborsadan alinan doviz kuru ile devaliiasyondan sonra
karaborsada olusan doviz kuru arasindaki olumsuz farktir. Ortaya ¢ikan bu riske
dbovize baglanan fonlarin zaman degerinin de eklenmesi gerekir. Elimizdeki mevcut
fonlarin doviz kuru riski ise; yiikselen karaborsa doviz kurundan elimizdeki doviz
fonlariin satildigi kur ile devaliiasyondan sonra karaborsada belirlenen doviz kuru

arasindaki olumsuz farktir.

Sabit kur sisteminde riskleri kapatma karar1 sadece zarar ihtimalinin ¢ok
yilksek oldugu durumlarda yapilir. Bu durum yiiksek devaliiasyon ihtimalini

kapsayip genellikle gelecekte siddetli iskontolara neden olur.
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Degisken kur sisteminde durum daha karmagik bir hal almaktadir. Belirli bir
donemi kapsayan islemlerde degisen kurlardaki doviz degerleri, sabit kur sisteminin
aksine daha az degisiklik gosterebilir. Yine de degisken kur sisteminde dovizlerin
degerleri arz ve talebe baglh olarak c¢ok kiiciik tutarlarda da olsa siirekli

degismektedir.

Doviz kuru riski, oncelikle serbest pazarlarda doviz kurlarindaki artis ve
azalislardan ortaya c¢ikmaktadir. Bu riskin diizeyi asagidaki faktorlere bagli olarak

belirlenmektedir.

= Doviz kuru degisme olasiligy,
= Muhtemel kur degismesinin boyutlari,

» Doviz tutarinin diizeyi.

Ayrica doviz kuru riski asagidaki faktorlerle dogru orantili olarak

artmaktadir.

» ki islem (alim ya da satim ile karsit islem) arasindaki siirenin uzunlugu,

*» [sleme konu olan ddvizin paritesindeki dalgalanma egilimi

Ikinci faktdr birinci faktor ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle, bir cok banka
doviz islemlerine aracilik eden personeline her doviz i¢in giinliik maksimum ve
minimum limitler saptamaktadir. Bu limitlerin iizerine ¢ikilmasi kur riskini

arttiracagi icin yasaklanmaktadir.

Ulkenin parasinin  degerinin diismesi ve enflasyonun artist  kontrol
edilemiyorsa, firmalar resmi faiz oranlariyla kredi alip, bu kredileri doviz ve menkul
kiymetlere yatirma egilimine girerler. Devletin slibvanse ettigi faiz oranindan kredi
saglamaya (bu kredi dovize yatirilmaktadir) ya da siibvanse edilmis doviz
kurlarindan doéviz temin etmeye calisirlar. firmalarin bu sekilde hareket etmelerinin
amac1 doviz kuru riskinden kurtulmanin yani sira dévize bagli olarak 6nemli karlar

elde etmek istemeleridir.
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Kur kayiplarinin riskini belirleyebilmek icin, firmalar belirli donemler igin
tim bilinen ya da tahmin edilebilecek olan taahhiitlerini géz Oniine almalidirlar.
Firmalar, doviz kuru riskinin limitini belirleyebilmek icin asagidaki unsurlari

tanimlayabilmelidirler.

Kayitlarda bulunan déviz cinsinden borg ve alacak tutarlari,

Tahsis edilen ya da belirli bir sekilde dnceden tahmin edilebilecek doviz
alimi,

= DGoviz cinsinden, tiim kar payi, kullanim hakki ve hizmet 6demeleri,

* Bor¢ ya da yatirinmlardan kaynaklanan faiz ve ana para 6demelerinden
olusan doviz akima,

= Tiim diger ticari ya da mali déviz fonu alimlari,

= Degeri doviz cinsinden belirlenmis, tiim kayith ya da tahmini islemler

Burada esas olan konu, yukarida tanimlanan doviz akimlarinin zaman boyutu

acisindan degerlendirilmesidir(Ayyildiz, 1989:73).

2.3. Doviz Kuru Riskinin Cesitleri

2.3.1. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir firmanin anlagmalara dayali olsun veya olmasin, nakit
akis1 tizerindeki toplam doviz kuru riskini ifade etmektedir. Doviz kurunda meydana
gelen degisiklikler kisa donemde firmanin likidite durumunda, daha ileride de
firmanin tiim islemlerinde, mali yapisinda ve karliliginda kendini gosterir. Tiim bu

riskler genel olarak ekonomik ddviz kuru riski limitini olusturmaktadir.
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Ekonomik risk, firmalarin birbirlerine karsi olan rekabet¢i pozisyonunu
etkiler(Soyler, 2004:4). Kur dalgalanmalar1 nedeniyle, ithalat rekabeti olusacagindan
ve bunun sonucunda pazar pay1 etkileneceginden, uluslararasi ticaretle ilgisi olmayan
yerel firmalar bile kur degisikliklerinden etkileneceklerdir. Kur dalgalanmalari
nedeniyle i¢ piyasada faaliyet gosteren firmalarin uzun vadeli nakit akislar
degismektedir. Yerel paranin giiclii kilinmasi piyasa payinda ciddi erozyonlara neden
oldugu gibi, yerel paranin deger kaybetmesi fiyat avantajlar1 yaratabilir. Bu
degisimler sirasinda firma yoneticileri dikkatli davranip stratejik kararlar almak

zorundadirlar(Erdogan, 1994:115).

Tablo-3: Kur Degismelerinin Muhtemel Etkileri

YEREL PARANIN YEREL PARANIN
DEGER DEGER
KAZANMASI KAYBETMESI
YEREL NAKIT GiRiSi DEGISKENLERI
Yerel Satislar (i¢ piyasada dis rekabete agik) AZALIR ARTAR
Firma ihracati (yerel para ile) AZALIR ARTAR
Firma ihracat1 (déviz ile) AZALIR ARTAR
Faiz Geliri (yabanci yatirimlardan) AZALIR ARTAR
YEREL NAKIT CIKISI DEGISKENLERI
Firmanin Ithal Girdileri (yerel para ile) ETKILEMEZ ETKILEMEZ
Firmamn Ithal Girdileri (déviz ile) AZALIR AZALIR
Faiz Giderleri (6diing alinan yabanci fonlara 6denen) AZALIR ARTAR

Kaynak: (Karamustafa, 1995:33)

Genel olarak dis ticaretle ugrasan firmalarin ekonomik riski, tablodan da
anlasilacag1 gibi daha karmasik bir yapidadir. Thracatcilar hem i¢ piyasadan, hem de
uluslararas1 piyasadan etkileneceklerdir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar sadece i¢
pazardaki payr degil, aym =zamanda dis satislari da etkileyecektir. Ithalat
fiyatlarindaki artis ve girdi fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle ithalat¢ilar i¢ piyasada
zararla karsilagsacaklardir. Ayrica, doviz taahhiitleri de kur dalgalanmalarindan

etkilenecektir(Karamustafa, 1995:33).

Ornegin, Almanya’ya ihracat yapan bir Ingiliz otomobil firmasi yalnizca
€nun £e karst degeri ile ilgilenmemekte, bunun yaninda diger {ilkelerdeki
rakiplerinin para birimlerinin € karsisindaki degeri ile de ilgilenmektedir. Ciinkd,

Ingiliz firmasinm rakiplerinin paralar1 deger kaybederse bu firmamn iirettigi
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otomobiller Alman alicilar agisindan daha ucuz hale gelir ve Ingiliz firmanin rekabet

giicli yaninda satis cirosu da ayn1 oranda diiser.

Degisik iilkelerde ve degisik diizeyde dis ticaret islemi yapan ¢ok uluslu bir
sirketin ekonomik riski ise ¢ok daha karmasiktir Asagidaki sekilde ¢ok uluslu bir

sirketin ekonomik riskine yonelik bir 6rnek goriilmektedir;

Sekil-2: Cok Uluslu Sirketin Ekonomik Riski

MEKSIKA ABD’deki ABD
PAZARI ANA SIRKET PAZARI
PEZO DOLAR
DOLAR
TURKIYE > ALMANYA’daki ¢ ALMAN
PAZARI ORTA KURULUS PAZARI
YTL EURO

Sekil-2’de goriildiigii gibi, ABD’deki sirket i¢ piyasada yaptigr gibi
Meksika’da da mal alim satimi yapmaktadir. ABD Dolarmin diger ddvizler
karsisinda degerinin dalgalanmasi, yerel sirketler kadar ¢ok uluslu firmanmn pazar
payini da tehdit edecektir. Meksika’daki ticari baglar1 nedeni ile ithalat¢1 ve ihracatci
firmalar gibi ¢ok uluslu sirketlerin de benzer riskleri bulunmaktadir. Bu nedenle

Dolar/Pezo kurundaki degisiklikler firma agisindan 6nem teskil etmektedir.

Sekilde ana sirket Almanya’daki ortak sirkete yatirnrmda bulunmustur. Bu
yatinmdan dolay1 dolar nakit ¢ikisi, ortak sirketten geri alinacaktir. Ana sirket,
yatinmindan kazanacagi Euro ile degil Dolar ile ilgilenmektedir. Diger taraftan,
Almanya’daki sirket Tirkiye’den ithalat yapmaktadir. YTL/Euro kurundaki
dalgalanmalar da firmanin i¢ ve dis piyasadaki pazar payimni etkileyecektir. Euro’nun
deger kaybetmesi ana sirket i¢in kotii bir sonu¢ dogurmaz, Euro’da meydana gelecek
diisiis, ortakligin i¢ ve dis piyasadaki pazar paymin artmasi halinde Euro geliri yeteri
diizeyde artacak ve Euro’nun ABD Dolari’na ¢evrilmesi sirasinda negatif etkide

notrlenecektir. Bunun tersi bir durumda yani, ortakligin yapacagi 6demenin ABD
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Dolart karsiligimin artmasi ve kar yapmasii engellemesine ragmen dovizi deger

kazanan iilkede bir ortak sirkete sahip olmak her zaman cazip olmayabilecektir.

Bu analiz sonucunda farkli doviz tiirleriyle islem yapan firmalar, bir dovizin
degismesinden saglayacaklar1 kazang veya kayiplari, diger bir dovizin degismesiyle
olusacak kayip veya kazanglarla nétrleyecekleri ig¢in kur riski yonetimi agisindan

olumlu bir tutum igerisinde olurlar.

2.3.2. Muhasebe Riski

Bilango riski de denilen bu risk, yabanct doviz cinsindeki aktif ve pasiflerin
yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe doneminden digerine kadar gegen
siirede doviz kurlarindaki herhangi bir fiziki islem olmaksizin degisimini ifade
etmektedir. Bir baska deyisle, doviz cinsinden belirlenmis aktif veya pasiflerin
muhasebe kayitlari icin yerel para birimi cinsine ¢evrilmesi ya da “terciime edilmesi”

sonucunda ortaya ¢ikan bir risktir(Soyler, 2004:4).

Ulkemizde de oldugu gibi, dévizle yapilan islemlerin muhasebe kayitlari
genellikle milli para cinsinden kaydedilmesi zorunlulugundan dolay1 déviz cinsinden
yapilan iglemlerin yerel paraya cevrilmesini gerektirmektedir. Doviz kurlarindaki
degisme bu c¢evrilme sirasinda firmalar1 doviz kuru riski ile karst karsiya
birakmaktadir. Bu risk 0Ozellikle ¢ok uluslu firmalarin sik¢a karsilastiklar1 ve

yonetilmesi onemli olan bir risk tiiriidiir(Erdogan, 1994:122).

Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren ¢ok uluslu firmalar faaliyetlerini ilgili
yabanci lilke parasi ile yiiriitlir ve bilangolarin1 yine bu yabanci iilke parasi cinsinden
tutarlar. Daha sonra yabanci iilkedeki subelerin bilangolari ana merkezde ¢ok uluslu
firmanin bilangolari ile birlestirilir. Yavru sirketin bilangolarinda yabanci paralarla
kaydedilen gelir, gider, bor¢ ve alacak kalemlerinin ana iilke parasina doniistiiriilmesi

firma acisindan 6nemli bir riski ifade eder(Cooley, 1991:826). Cok uluslu firmalar,
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yabanci para ile yaptig1 islemlerin sonuglarini hesapladigi zaman, islemlerden dogan
kazang veya kayiplarinin dovizin deger kazanmasina veya kaybetmesine bagl olarak
degistigini goérmektedir. Boylece doviz kurunun her dalgalanmasi firmalar igin
muhtemel kar ya da kazanglar1 da beraberinde getirmektedir. Ana sirketin bulundugu
tilke parasinin deger kazanmasi ile “muhasebe kur zarar1” aksi taktirde “muhasebe
kur kar1” meydana gelmektedir(Karamustafa, 1995:18). Bu durumu asagidaki gibi bir

ornekle aciklamak miimkiindiir;

Boulder Associates Inc. Firmasinin Isvigre’de bir yavru sirketi bulunmakta ve
bu sirketin 760.000 SF alacag: (aktif) ve 426.000 SF borcu (pasif) bulunmaktadir.
Firma o giinkii cari kuru hesaplamak ve donem sonunda net etkiyi ortaya ¢ikarmak

durumundadir. Cari kur;

SF 1=§0,58dir.

Raporlama déneminde ise SF deger kaybederek cari kur;

SF 1=3$ 0,51 olmustur.

Firma dovizin deger kaybetmesi nedeni ile aktiflerinde bir ¢cevirme kaybina
maruz kalirken pasiflerinde ise ¢evirme kazanci elde etmektedir. SF’nin deger
kazanmasi halinde bu durum tamamen tersine isleyecektir. Buna gore; Firma net

cevirme kaybini asagidaki sekilde hesaplayacaktir.

Aktif Degerlerindeki Degisme

Deger Kayb1 Oncesi Durum (SF 760.000 * $ 0,58) $ 440.800
Deger Kayb1 Sonrasi Durum (SF 760.000 * § 5,51) $ 387.600
Aktiflerdeki Cevirme Kaybi $ 53.200
Pasif Degerlerindeki Degisme

Deger Kayb1 Oncesi Durum (SF 426.000 * $ 0,58) $ 247.080
Deger Kayb1 Sonrasi Durum (SF 426.000 * $ 5,51) $217.260
Pasiflerdeki Cevirme Kazanci $ 29.820

NET CEVIRME KAYBI ($ 53.200 - $ 29.820) $ 23.380
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Firmanin, aktif ve pasiflerinde herhangi bir fiziki degisme olmamasina

ragmen, net defter degeri $ 23.380 diismiistiir.

Bir uluslararas1 firmanin yabanci iilkelerdeki yatirim ve subelerinin finansal
tablolar1, uluslararasi firma finansal tablolar ile konsolide edilmeden 6nce yabanci
paradan milli paraya g¢evrilmektedir. Bu g¢evirme isleminin tabi oldugu kurallar
ABD’deki Financial Accounting Standarts Board (FASB — Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu) tarafindan hazirlanmaktadir. Cok c¢esitli ¢eviri  teknigi

bulunmakla beraber, bunlardan genel kabul gormiis {i¢ tanesi soyledir;

= 1976 — 1982 yillar1 arasinda ABD’de kullanilmakta olan cari kur metodu
(FASB 52)

= 1982 yilindan itibaren ABD’de kullanilmakta olan cari kur metodu (FASB
8)

= Almanya’nin da dahil oldugu ¢esitli iilkelerde kullanilan cari/cari olmayan

metod.

2.3.2.1. Cari Kur Metodu (FASB 52)

Bu metodda, bilanco dovizindeki agirlikli ortalama kuru kullanilarak ortak
sirketin kar/zarar hesab1 yerel paraya ¢evrilmektedir. Bilanco ile ilgili olarak, hisse
senetleri hesabi defter degerindeki kurdan, diger tiim bilango kalemleri ise cari

kurdan ¢evrilir. Metodun uygulama sekli agagidaki gibidir.

a) Kar/Zarar Hesaplarinin Cevrilmesi:

Déviz kurlarinin yil boyunca diiz bir ¢izgi halinde degisim gdstermesi ve
bagli sirketin satis ve masraflar1 diizenli bir sekilde yila dagilmasi halinde kar/zarar
hesaplariin ¢evrilmesinde kullanilan agirlikli ortalama kur basit ortalamaya esittir.

Bagka bir ifade ile, donem basindaki kur ile donem sonundaki kur toplanarak ikiye
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boliinmektedir. Ancak, kosullarin bdyle olmamasi halinde, aylik kurlar ile o ay

icindeki satislarin agirligr alinarak ortalama kur bulunur.

W = (€0cak * Socak + - .. + €arak * SArank) / (Socak T

Burada;

W = Agirlikl ortalama kur,

€ocak = Ocak ay1 doviz kuru,

Socak = Ocak ay1 satiglarin1 gostermektedir.

Asagidaki ornekte yabanci bir sirketin baglh sirketinin kar/zarar hesaplarinin

cevrilmesinde kullandig1 prosediir ile kur dalgalanmalarinin etkileri gosterilmektedir.

Bir ABD Sirketinin Ingiltere’de Londoner bagli sirketi oldugunu varsayalim.

Sirket birinci yilinda 300.000.- £’lik hisse ile kurulmustur. O tarihteki hisselerin
cevrildigi deger (defter degeri) 750.000.- ABD $’dir. Ilk {i¢ yila ait dénem bas,

donem sonu ve ortalama kurlar Tablo-4’de verilmistir. Tablo-5’de ise iki ve li¢lincli

yillara ait cevrilmis kar/zarar hesabi gosterilmektedir. Ilk yila ait kar/zarar hesabi

verilmemis olup, ilk yila ait 30.000.- £’1ik karin bagh sirket tarafindan dagitilmadig

bilinmektedir.

Tablo-4: Londoner Sirketinin Muhtelif Doviz Kurlar

YILLAR i} DOVIZ KURLARI
DONEM BASI DONEM SONU | AGIRLIKLI KUR
1 2,5 2,5 25
2 2,5 2 2.25
3 2 1,5 1,75

Kar/zarar hesabinin tiim kalemleri, incelenen doneme ait ortalama agirlikli

kurlar

kullanilarak

cevrilmistir.  Ayni

kategorilere ayni

agirhikli - kurun

uygulanabilmesi i¢in gelir ve gider zamanlamalarinin benzer oldugu varsayilmistir.

Aksi halde her kategori i¢in farkli agirlikli ortalama kur hesaplanmasi gerekir.
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Tablo-5: Londoner Sirketinin Cevrilmis Kar/Zarar Hesab1 (000)

2. YIL 3.YIL

£ ABD § KUR £ ABD § KUR
Gelirler 500 1.125 2,25 700 1.225 1,75
Giderler 400 900 2,25 550 962,5 1,75
Vergi Oncesi Gelir 100 225 2,25 150 262,5 1,75
Vergi (%40) 40 90 2,25 60 105 1,75
Vergi Sonras1 Gelir 60 135 2,25 90 157,5 1,75
Kar Pay1 20 45 2,25 30 52,5 1,75
Dagitilmayan Kar 40 90 2,25 60 105 1,75

Doviz kurlarindaki diisiisiin, kar/zarar hesaplarinin ¢evrilmesi lizerinde ¢ok
onemli etkileri vardir. Bu durum ABD $ karinin azalmasina neden olur. £ gelirinin
%350 oraninda artmasina karsin bu karin ABD §$ karsilig1 ancak ortalama %17 olarak
gerceklesmistir. Bagli sirketin karinin yerel doviz iizerinden onemli miktarda

azalmasi, ¢eviri riskinin bir zorunlulugudur.

Kar pay1 ana sirket i¢in bir kez olan bir nakit akimi oldugundan islem riski
olarak ifade edilmekte, diger taraftan, bagl sirketin dagitilmayan kari islem riskine
dahil edilmemektedir. Dagitilmayan kar, bilangonun kalic1 bir kalemi olup, takip
eden yillarda bilangoda defter degeri lizerinden degismeden gosterilmektedir. Ancak

kart, bir biitiin olarak ¢eviri riskinin bir pargas1 gibi gérmek gerekmektedir.

b) Bilango Kalemlerinin Cevrilmesi:

Cari kur metoduna gore hisse senetleri ve dagitilmayan karlarin olusturdugu
6zkaynak hesaplarinin ¢evrilmesinde defter degerlerindeki kurlar kullanilirken diger
aktif ve pasif kalemleri cari kur kullanilarak c¢evrilmektedir. Cari kur, ¢evirinin

yapildig1 andaki mevcut kur olarak tanimlanmaktadir.

Tablo-6’da Londoner Firmasmin ikinci ve iiglincii yillart igin g¢evrilmis

bilango rakamlar1 verilmektedir.
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Tablo-6: Londoner Sirketinin Cevrilmis Bilangosu

2. YIL 3. YIL

£ ABD $ KUR £ ABD $ KUR
Nakit 60 120 2 60 90 1,5
Alacaklar Hesabi 100 200 2 100 150 1,5
Envanter 80 160 2 80 120 1,5
Sabit Kiymetler 500 1000 2 560 840 1,5
Toplam Aktifler 740 1480 - 800 1200 -
Cari Pasifler 200 400 2 200 300 1,5
Uzun Vadeli Borglar 170 340 2 170 255 1,5
Hisse Senetleri 300 750 2,5 300 750(1) H
Dagitilmayan Kar A 30 75 2,5 70 165(2) H
Dagitilmayan Kar B 40 90 2,5 60 105 1,75
Ceviri Diizeltme Girisi - -175 - - -375 -
Toplam 740 1480 - 800 1200 -

Dagitilmayan Kar A : Gegmis donemde birikmis dagitilmayan kar tutari

Dagitilmayan Kar B : Cari yilda dagitilmayan kar tutari

H : Defter kayitlarindaki kur
(1) :300 *2,5="750
(2) :30*2,5+40*2,25=165

Bilancodaki o6zvarliklar disindaki tiim kalemlerin yerel doviz ile ayni
kaldigin1 ve sadece tiglincii yildaki dagitilmamis karlarin (60 £) yeni sabit kiymet
alinmasinda kullanildig1 varsayilmaktadir. Ozvarliklar digt hesaplar cari kurdan
cevrildiginden cari (yil sonu) doviz kuru 2’den 1,5’e diistiigiinden (Tablo-4)
aktiflerin ve Ozkaynak olmayan pasiflerin ABD $ degerinde bir azalma
bulunmaktadir. ABD’deki ana sirketin ortagi i¢in bu durum toplam aktiflerin
azalmasi olup, islem riskine girer. Ozvarlik hesaplar1 ise defter degerindeki kur
kullanilarak ¢evrilmektedir. Hisse senetleri hesab1 2,5’den (1. y1l) satildigindan ve
cevrildiginden takip eden yillarda ABD $ degeri degismeden ayni kalacaktir.
Dagitilmayan karlar iki béliimde hesaplanmistir. Ge¢gmis yillara ait dagitilmayan kar
kaleminde goriilen tutar (Dagitilmayan Kar A) bir Onceki yila ait bilangodaki
dagitilmayan karlar kalemi aynen alinarak ayn1 ABD § degeri iizerinden nakledilmis
tutar1 gostermektedir. Cari yila ait dagitilmayan kar (Dagitilmayan Kar B) ise cari

ortalama agirlikli kur lizerinden ¢evrilmektedir.
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Degisik hesaplari ¢evirirken degisik kurlarin kullanilmasi nedeniyle ¢evrilmis
bilango genellikle esit olmayacaktir. Cari kur metodu (FASB 52), Ceviri Diizeltme
Girisi (CDG) (Cumulative Translation Adjusment — CTA) adi altinda bir hesap
kullanarak bu sorunu ¢oézmektedir. CDG 0Ozvarliklarin bir pargasi olarak dikkate
alinmakta ancak dagitilmamis karlar hesabr gibi kar/zarar hesabindan
gegcmemektedir. Bilango dengesinin saglanmasi i¢in bu gereklidir. Herhangi bir
zamanda CDG, yabanct ortakligin kuruldugu tarihten bu tarafa olan kur

degisikliklerinin kiimiilatif etkisini gdstermektedir.

2.3.2.2. Gegici Metod (FASB 8)

Cari kur metodu ile gecici metod arasindaki fark bilancodaki envanter ve
sabit kiymetlerin c¢evirisinden kaynaklanmaktadir. Gegici metotta bu hesaplar defter
kay1t tarihindeki kurdan, baska tarihteki gecerli kurdan c¢evrilmektedir. Bu metotta
toplam talepleri toplam aktiflere esitlemek icin yapilan ayarlamalar toplam

dagitilmayan karlara dahil edilmektedir. Buna “geviri kari/zarar1” denir.

Tablo-7’de Londoner Firmasinin bilangosunun sonuglari gecici metod

kullanilarak verilmistir.



Tablo 7: Londoner Sirketinin Gegici Metodla Cevrilmis Bilangosu (000)

56

2. YIL 3. YIL

£ ABDS§ | KUR £ ABDS$ | KUR
Nakit 60 120 2 60 90 1,5
Alacaklar Hesabi 100 200 2 100 150 1,5
Envanter 80 180 2,25 80 140 1,75
Sabit Kiymetler 500 1250 2,5 560 1355(1) H
Toplam Aktifler 740 1750 - 800 1735 -
Cari Pasifler 200 400 2 200 300 1,5
Uzun Vadeli Borglar 170 340 2 170 255 1,5
Hisse Senetleri 300 750 2,5 300 750 H
RE Ceviri Kar1 (zarar1) Oncesi 70 165 H 130 270 H
Ceviri Oncesi Kar (zarar) - 95 - - 160 -
Dagitilmayan Kar Toplami - 260 - - 430 -
Toplam Pasifler 740 1750 - 800 1735 -

H : Defter Kayitlarindaki Kur

(1) :500*2,5+60* 1,75 = 1355

Firma, defter kayitlarindaki kur olan 2,5°den ¢evrilen birinci yilda 500.000 £

degerinde sabit kiymet satin alir. 3. yilda ise ayrica 60.000 £’lik sabit kiymet satin

alir. 60.000 £1ik aktif alindig1 tarihte gecerli olan 1,75 kuru kullanilarak g¢evrilir.

Firmanin gelir kazandiric1 faaliyetleri (satislar) ile envanter aliglarini bir araya

getirerek 80.000 £’lik siirekli envanter diizeyini muhafaza ettigi varsayildiginda, 2.

yilda 2,25 ve 3. yilda 1,75 olan (gelir dagilimi esas alinarak hesaplanmis) ortalama

agirlikli kurun envanter ¢evirmede kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Tablo-

6’da en dikkat c¢ekici konu ise cari metod nedeniyle meydana gelen negatif CDG’nin

tersine bilanconun dengelenmesi i¢in yapilan ayarlamanin geviri geliri gostermesidir.

2.3.2.3. Cari/Cari Olmayan Metod

Bu uygulamada uzun vadeli bor¢lar defter degerindeki kurdan, envanter ise

cari kurdan ¢evrilmektedir.




Tablo-8: Londoner Sirketinin Cari/Cari Olmayan Metodla Cevrilmis
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Bilancosu (000)
2. YIL 3. YIL
£ ABDS$ | KUR £ ABDS$ | KUR
Nakit 60 120 2 60 90 1,5
Alacaklar Hesabi 100 200 2 100 150 1,5
Envanter 80 160 2 80 120 1,5
Sabit Kiymetler 500 1250 2,5 560 1355 H
Toplam Aktifler 740 1730 - 800 1715 -
Cari Pasifler 200 400 2 200 300 1,5
Uzun Vadeli Borglar 170 425 2 170 425 2,5
Hisse Senetleri 300 750 2,5 300 750 H
RE Ceviri Kari (zarar1) Oncesi 70 165 H 130 270 H
Ceviri Oncesi Kar (zarar) - -10 - - -30 -
Dagitilmayan Kar Toplami - 155 - - 240 -
Toplam Pasifler 740 1730 - 800 1715 -

Yukaridaki tablo Londoner Sirketi’nin cari/cari olmayan metod kullanilarak

hesaplanmis bilangosunu gostermektedir. Uzun vadeli borglarinin tamaminin birinci

y1l iginde oldugu varsayilmis ve defter tarihindeki kur olan 2,5’den ¢evrilmistir.

2.3.3. lIslem Riski

Islem riski, direkt olarak yerli para ile 6l¢iilen ve fiili para degisimine neden

olan 6demelerden meydana gelen likidite riski olarak tanimlanmaktadir. Belirli bir

stire sonra doviz karsiligi 6demede bulunacak firma, anlasmasi yapildig: tarihteki

doviz kurunda meydana gelen degisiklikler sonucu islem riski ile karst karsiya

kalabilir. Yerli para olarak daha fazla nakit 6demede bulunabilir.

Islem riski, déviz kuru hareketlerinin beklenen nakit akisi iizerinde dogrudan

yarattig1 kar ve zarar olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Bu risk bir kurulusun yabanci

doviz lizerinden islem yapmasi (6rnegin ithalat ve ihracat anlagmasi) durumunda

ortaya cikmaktadir. Bu nedenle doviz kurundaki goreceli bir degisme, kurulusun

beklenen ya da biitcelenen nakit akisi veya harcamalarinin beklenenden az ya da ¢ok
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olmasi sorunu yaratabilir. Bu da firmanin karli olabilecek bir islemi zararla

tamamlamasi sonucunu dogurabilmektedir.

Doviz iizerinden alacagi olan bir ihracat¢i firmanin yabanci paranin kendi
iilke parasina kars1 deger kaybetmesinden dolay1, 6te yandan doviz 6demesi olan bir
ithalatg1 firma yabanci paranin deger kazanmasindan dolayr zarara ugrayacaktir.
Yabanci para bazinda yapilacak ithalatin, yerel para cinsindeki maliyetlerinin
belirsizligi, yerel paranin deger kaybetme olasilig1 ithalati riskli hale getirmektedir.
Bu acidan doviz kurlarindaki hizli degisikliklerin uluslararas: ticareti olumsuz olarak

etkileyen bir unsur oldugu sdylenebilir.

Firmalarin ithalattan dolay1 vadeli déviz borglari, sattiklar1 mal bedeli doviz
alacaklari, kayitlarda goriilmeyen (acik hesap) dovizli 6demeleri ve doviz alacaklari,
dovizli kredi borglari, tahvil alimindan dolayr dovizli borg¢ taahhiitleri, yabanci
ortaklardan alinacak paralari, forward anlagmalar1 gibi ¢esitli islemler onemli islem
riski unsurlaridir. Burada hemen goriilecegi gibi bir islemin yarattigi risk diger bir

islemle karsilanmaktadir (offset).

Bir firmanin, islem riskine iliskin rakamsal tahminler yapmak i¢in dovizli

nakit biitce yapmasi gerekir.

Ornegin ABD Dolari, Sterling ve Isvigre Frangi iizerinden mal alim satimi

yapan bir Amerikan firmasinin dovizli nakit biitgesi asagidaki gibidir.



Tablo-9: ABD Firmasinin Dovizli Nakit Biitcesi (milyon)
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1.UcAy | 2.UgAy | 3.UgAy | 4.UgAy Yillik
TAHSILATLAR
UuSD 27 34 26 42 129
GBP 3 2 6 3 14
CHF 12 14 21 15 62
ODEMELER
UuSD 19 23 20 31 93
GBP 7 8 5 9 29
CHF 14 9 16 13 52
NET RISK
USD 8 11 6 11 36
GBP 4 -6 B 6 15
CHF -2 5 5 2 10

Tabloda goriildiigii gibi firmanin her li¢ ayin sonunda doviz lizerinden tahsilat

ve ddemeleri bulunmaktadir. Tablonun sag alt siitununda, y1l boyunca alinan agik ve

fazla pozisyonlar i¢in hi¢birsey yapilmamas: halinde yil sonunda birikmis net riski,

yani -15 milyon GBP agi181, +10 milyon CHF fazlas1 bulunmaktadir. Firmanin déviz

tizerinden ac181 dovizin giiclenmesi ile zarara neden olacaktir.

Cok uluslu sirketlerin konsolide nakit biitgesi biraz daha karmasiktir. Bu tiir

sirketlerde, dnce sirket ortak kuruluslarinin nakit biitgeleri hazirlanmakta, daha sonra

doviz bazinda tiim sirketin biit¢esi konsolide edilmektedir.

Ayni ABD firmasmin, Ingiltere’”de AC adinda sermayesinin tamaminin

kendisine ait oldugu bir firmasmin daha bulundugunu ve bu firmanin Ingiltere, ABD,

Isvigre ve Tiirkiye’de islemleri bulundugunu varsayalim.




Tablo-10: AC Firmasinin Dévizli Nakit Biitgesi (milyon)
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1.UcAy | 2.UgAy | 3.UgAy | 4.UgAy Yillik
TAHSILATLAR
USD 12 8 8 9 37
GBP 5 7 4 8 24
CHF 8 10 17 18 53
YTL 10 9 12 8 39
ODEMELER
USD 17 15 8 13 53
GBP 1 1 3 4 9
CHF 10 5 10 12 37
YTL 4 4 6 3 17
NET RISK
USD -5 -7 0 -4 -16
GBP 4 6 1 4 15
CHF 2 5 7 6 16
YTL 6 5 6 5 22

Yukaridaki tablolarin kullanilmasi ile konsolide biit¢enin risk boliimii Tablo-

11°deki gibi olacaktir.

Tablo-11: Ana Sirketin Konsolide Risk Tablosu (milyon)

1.UcAy | 2.U¢Ay | 3.UcAy | 4.UcAy Yillik
NET RiSK
UuSDh 3 4 6 7 20
GBP 0 0 2 -2 0
CHF -4 10 12 8 26
YTL 6 5 6 5 22

Bu tablolar1 6zetlemek gerekirse, ilk ii¢ aylik donemde ana firmanin GBP

ac1g1 (-4) varken, Ingiltere’deki ortak sirketin GBP fazlas1 (+4) oldugundan, ana

sirket ihtiya¢ duydugu GBP, ortak sirketten temin ederek konsolide biitcede GBP

riskini sifirlar. Aslinda yil boyunca yapilan islemlerle GBP riskinin hemen hemen

offsetlendigi goriilmektedir. Ancak firmanin CHF riski artmaktadir. Bu nedenle

firma CHF riskine karsi 6nlem almak zorundadir. Ayrica her ne kadar ana sirketin

YTL riski bulunmamakta ise de, Tirkiye’deki faaliyetleri nedeniyle konsolide olarak

riski bulunmaktadir ve bu zayif dovize karst korunmak firma igin c¢ok

onemlidir(Erdogan, 1994:121).
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BOLUM I11

DOViZ KURU RiSKi YONETIM TEKNiIiKLERIi

I. DOVIZ KURU RiSKI’NIN iSLETMELER UZERINDEKI ETKILERI

Doviz kuru sistemlerinin yapisindan veya aksamasindan ortaya ¢ikan doviz
kuru dalgalanmalari, agik ekonomilerde firmalar1 etkileyen makroekonomik
belirsizligin temel kaynagidir. Doviz kurlarinin faiz oranlarima gore on kez ve

enflasyona oranla dort kez daha volatil” olmas1 bu durumun en agik kamitidir.

Firmalar acisindan doviz kurundaki degisikliklerden kaynaklanan kazang
veya kayip ihtimali, “Kur Etkisine Ac¢ik Olma” olarak adlandirilmaktadir(Kolb,
1988:769).

Doviz kuru etkisine acik olma ile kur riski iligkili kavramlar olmakla birlikte,
tam olarak ayni anlama gelmemektedir. Bir firmanin her tiirlii faaliyeti dogrudan kur
etkisine agik degildir. I¢ piyasaya yapilan satiglar ve yerel para cinsinden
bor¢lanmalar bu tiirden sayilabilir. Oysa; ihracat, ithalat, déviz cinsinden bor¢ ve
alacaklar gibi islemler, kur etkisine acik faaliyetlerdir ve kurlardaki degismelerden

dogrudan etkilenmektedir.

Kur riski ise, doviz kurlarinda beklenmedik bir degismenin, firmanin gelir ve
giderlerinde ya da genel olarak nakit akimlarinda yol actigi degisiklik olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, risk; kur etkisine a¢ik olan mali degerlerde
beklenmedik degismeleri ifade etmektedir. Bu yiizden, kur riskinin dogabilmesi i¢in,

firmanin once kur etkisine agik olmasi gerekmektedir. Sanildiginin aksine, sadece

" Volatil: Bir piyasada degerin sik sik ve hizli bir sekilde dalgalanmasi, oynak olmasi
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yerel lireten ve ulusal para ile bor¢lanan firmalar da dahil olmak iizere piyasanin ¢ok

biiyiik bir kism1 da kur degisimlerinin etkisine agik durumdadir.

Doviz kuru degisimlerinin firmalar tizerindeki etkileri; Doviz Kurunun
Ekonomik Etkisi, Doviz Kurunun Muhasebe Etkisi, Doviz Kurunun Vergi Etkisi ve

Doviz Kurunun Hisse Senedi Etkisi olmak tizere dort gesittir.

Doviz kurunun muhasebe etkisi, uluslararasi faaliyette bulunan firmalarin
finansal tablolarini ana iilke parasina ¢evirdiklerinde ortaya ¢ikan kayip ve kazanglar
ifade ederken doviz kurunun vergi etkisi, firmalarda doviz kuru dalgalanmalar
sebebiyle olusan kazang ve kayiplarda degisiklik yapan (vergi yiikiimliligiini
degistiren) etkiyi ifade eden bir terimdir. D6viz kurunun hisse senedi etkisi ise, doviz
kurunda beklenmeyen degisikliklere karsi, firmanin hisse senedinin duyarlilig1 olarak
tanimlanmaktadir. Doviz kurunun ekonomik etkisi, firmalar tizerinde en 6nemli ve

yaygin etki olusturan unsurdur.

1.1. Doviz Kurunun Ekonomik Etkisi

Ekonomik etki; doviz kurunda meydana gelen degisiklik sebebiyle, nakit
akimlarimin giiclenmesi veya zayiflamasinin, firmanin isleyen tesebbiis degerinde

meydana getirdigi degisimdir.

Ekonomik etki; doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin bir firmanin
gelecek nakit akimlarimin net bugilinkii degerini etkileme derecesi olarak da
tanimlanmaktadir. Bu etki uzun vadeli ve c¢oklu islemler {izerinde olusmakta ve

maliyetler, fiyatlar, satislar ve karlar gibi faaliyete dayali degiskenleri icermektedir.

Doviz kurlarinin ekonomik etkisi; islem etkisi ve isletme etkisi olmak {izere

iki boliime ayrilmaktadir.
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1.2. Kur Degisimlerinin islem Etkisi

Islem etkisi, yabanci para agirlikli sabit yiikiimliiliiklerin yerel degerinde
doviz kuru degisimlerinin olusturdugu etkidir. Baska bir ifade ile islem etkisi, doviz
kurundaki dalgalanmalar sebebiyle, firmanin gelecek nakit akimlarimin riskidir.
Etkiye sebep olan islemler; kisa vadeyi icerecek sekilde, doviz tizerinden bir {iriiniin
satin alinmasi/satilmasi, kredi verilmesi/bor¢lanilmasi veya yabanci para agirlikli

varliklarin edinilmesi ya da ytikiimliiliiklerin tistlenilmesini kapsamaktadir.

Islem etkisi; ister dis ticaret, isterse dovize dayali bor¢lanma seklinde olsun,
taraflarin fiyat ve 6deme kosullari {izerinde anlagmaya vardiklar1 andan itibaren
islemeye baslamaktadir. Ongériilemeyen kur degisiklikleri ortaya ¢iktig1 siirece de
bir kur riski dogmaktadir. Beklenen kur degisiklikleri ise daha s6zlesme yapilirken

fiyata dahil edilmektedir.

1.3. Kur Degisimlerinin Isletme Etkisi

Kur degisimlerinin kisa donem etkileri, daha ¢ok islem etkilerini
yansitmaktadir. Isletme etkisi ise, orta vadede ortaya ¢ikmakta ve ddviz kuru
degisimlerinin, firmanin gelecekteki nakit akimlari tizerinde doguracag: etkileri ifade
etmektedir. Firmanin saglikli gelismesi agisindan bu etkinin iyi bir sekilde

yonlendirilmesi veya yonetilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.

1.4. Firmalarin Ozelliklerine Gore Doviz Kurundan Etkilenme
Dereceleri

Doéviz kurlarinda meydana gelen degisim, firmanin rekabetini ve dolayisi ile

kazanglarim1 veya elde edecegi fonlarin maliyetini etkilemektedir. Bu yaklasim
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dikkate alindiginda kur degisiminin firmalar {izerindeki etkileri asagidaki bi¢imde

ortaya ¢ikacaktir.

- Eger bir firma yerel olarak iirettigi mallar1 yurtdisina satiyorsa, genellikle
devaliiasyon, firmanin nakit akimlarini artiracaktir. Eger tiretim maliyetleri ve satis

gelirleri doviz cinsinden ise, etkiler birbirini gotiirecek ve etkilenme azalacaktir.

- Doviz tizerinden islem gergeklestirmeyen firmalar da iki sebepten dolay1
doviz kuru etkisine maruz kalacaktir. Birincisi; yabanci rakipleri olan firmalarin
gelirleri devaliiasyondan etkilenecek ve firmanin degerinde artis meydana gelecektir.
Ikincisi; yabanci rakipleri olmayan firmalar da girdi fiyatlarindaki degisiklikten

etkilenebilecektir.

Sanayi diizeyindeki yogunlagsma dikkate alindiginda; rekabetin az oldugu
endistrilerde fiyatlar marjinal maliyetin {lizerine kadar yiikseltildiginden, firmalar
iliml1 doviz kuru degisimlerini yerel para ayarlamalar: ile absorbe edebilmektedirler.

Buna karsilik rekabet¢i piyasalarda etki daha fazla olmaktadir(Tunahan:3).

II. DOViZ KURU RiSKINi YONETENLER

Risk, 15 hayatinin kacinilmaz gerceklerinden biridir. Ticari faaliyetini risksiz

yiiriitecek higbir isletme yoktur.

Risk yonetimi, biiylik firmalarin sorunu olarak II. Diinya Savasi’ndan sonra
ABD’de gelistirilmis, daha sonra Avrupa’ya ve diger iilkelere yayilmistir. Bugiin risk
yonetimi, modern firma yoOnetimi anlayisina paralel olarak gelisen bir arastirma

alanidir.
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Dogru bir risk yonetimi ig hayatinda beklenmeyen sekilde ani olarak meydana
gelen kayiplarla ilgili riskleri bertaraf etmeye yoneliktir. Eger bu riskler zamaninda
onemsenmezse, daha sonra secilen risk yoOnetimi en iyl sonucu
vermeyebilir(Williams, 1989:4). Firmalar, karsi karsiya kaldiklar1 déviz kuru
risklerini ya kendi biinyelerinde olusturduklar1 bir birim ile firma igerisinde ya da
cesitli mali kuruluslardan profesyonel destek alarak bertaraf etmeye ¢aligmaktadirlar.
Mali kuruluslardan aldiklar1 destekte genellikle iki farkli strateji izlerler. Bunlardan
birincisi; kendi belirledikleri stratejiler dogrultusunda mali kuruluslardan hizmet
satin alinmasi; ikincisi; mali kuruluslardan danismanlik hizmeti satin alinmasidir.
Firmanin risk yoneticisinden beklenen, firmanin piyasa degerini en yliksek yapacak

sekilde risk ve karlilik arasinda bir denge kurmasidir.

ITI1. DOViZ KURU RiSKiNi ORTADAN KALDIRMAK (HEDGING)

“Hedging” ya da “Hedge” belli bir riske kars1 koruyucu 6nlem alma anlamina
gelen Ingilizce bir terimdir. Hedging, doviz islemleri yapanlarin, doviz riskinden
korunmak amaciyla basvurduklart bir borsa teknigidir. Diger bir deyisle hedging,
yapilmis bir islemin muhtemel zararini, ayn1 degerde fakat ters yonde ikinci bir iglem

ile kapatmay1 amaclamaktadir.

Tiirk finansal yasaminda da ayni1 terimlerle kullanilan hedging, daha genel bir
tanimlama ile, bir spot aktif veya pasifte alinmasi diisiiniilen bir pozisyonun yerine
gecici olarak ikame edilen pozisyona, ya da mevcut bir spot aktif ya da pasif
pozisyonunun fiyat riskini gidermek amaciyla, bu pozisyonun kapatilacagi ana dek
alman ters pozisyona verilen genel isimdir. Firma tiim pozisyonunu veya
pozisyonunun belli bir kismin1 hedge edip, etmeme gibi segeneklere sahiptir. Hig¢
hedge etmeme iki neden dolay1 s6z konusudur. Birincisi, firmanin riski azaltici

yontemlerin varligindan haberdar olmamasi, ikincisi ise, firmanin kurlarin kendi
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lehine degisecegi ya da mevcut seviyelerinde kalacagi yoniinde bir gorisi

oldugundan spekiilasyon yapmasidir (Aksel, 1995:26).

Dovizli islemleri bulunan kisi ve kuruluslarin tamami ic¢in hedging
kagmilmaz bir gergektir. Ulkelerin ve firmalarm dévizli borglarini hedge etmemeleri
nedeniyle, bor¢lanilan dovizlerin diger yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi

halinde, dis borg¢ yiikiinde biiylik artiglar dolayisiyla zararlara neden olmaktadir.

Ornegin, 1985 yili basindan 1992 yil1 Eyliil ay1 sonuna kadar ABD dolarinin
diger dovizler karsisinda deger kaybetmesi yliziinden Tiirkiye’nin dig bor¢ stogunda
14 milyar ABD $’1 artis meydana gelmistir. Yine bu yillar icerisinde dolarin diger
dovizler karsisindaki degerinde degisiklik olmamasi halinde 56 milyar ABD $’1 olan
dis borg stoku 42 milyar ABD $’inda kalacakti. ABD $’min basta Alman Marki ve
Japon Yeni olmak tiizere diger paralar karsisinda deger kaybetmesi, Tiirkiye’nin bu
dovizlerle aldigi dis borglarin degerini, 1985 yilinda 2.754 milyon ABD §, 1986
yilinda 3.665 milyon ABD $, 1987°de 4.910 milyon ABD §, 1990°da 3.123 milyon
ABD §, 1991 yilinda 144 milyon ABD $, ve 1992 yilinin Ocak-Eyliil doneminde de
1.853 milyon ABD §$ arttirmistir. Dis borglarda kur farkindan dogan artisin 7.589
milyar ABD $’1 Alman Marki cinsinden bor¢lanmadan kaynaklanmistir. Sadece
1988-1989 yillarindaki paritenin ABD §$ lehine gelismesinden dolay1 bor¢ miktar1 bu
yillarda artmamistir(Erdogan, 1994:131).

3.1. Hedging Biiyiikliigii

Bir birim nakit pozisyonu biitlinliyle hedge etmek i¢in gerekli olan hedging
enstriiman sayisma “hedge orani (hedge ratio) denilmektedir. Ornegin, yapilan
analizler sonucunda bir birim ticari borg riskini offsetlemek i¢in iki birim 5 yillik
ABD hazine bonosu’na ihtiya¢ bulunmasi halinde, hedge orani 2:1’°dir. Bu durumda,
spot pozisyonu tam hedge etmek icin, bir birim spot pozisyon i¢in iki birim futures

pozisyonu almak gerekmektedir(Erdogan, 1994:133).
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3.2. Hedging Etkinligi ve Enstriiman Se¢imi

Piyasalardaki farkli hedging enstriimanlar1 arasinda se¢im yapilirken spot
pozisyon olan {iriiniin fiyati ile fiyat1 en yakin hareket eden, yani korelasyon derecesi
en yiiksek olan hedge enstriimaninin secilmesi gerekir. Piyasalarda bazen %100
hedging miimkiin olmamakta ve belli bir oranda risk kalmaktadir ki buna basis risk
denilmektedir. Ancak bu risk genelde spot piyasa riskinden daha az oldugundan

hedging teknikleri tercih nedenidir.

Ornegin, spot iiriine en yakin iiriiniin korelasyon derecesi 0,87 ise, fiyat riski
%87 oraninda hedge edilmis ve %13 baslangi¢ riski devam ediyor demektir. Bu
kalan boliim basis risktir. Bu nedenle hedging etkinliginin dl¢iilmesinde genellikle bu

korelasyon derecesi kullanilmaktadir(Erdogan, 1994:133).

Hedging enstriiman1 se¢iminde gbz Oniine alinmasi gereken bir baska faktor,
risk yOnetimi yapmak isteyen kisinin ileriye yonelik spot fiyat beklentisidir(Aksel,
1995:28).

Ornegin, bir Japon ihracatginin Amerikali ithalatgidan 1 ay vadeli USD
alacagi, USD’nin YEN karsisindaki bugiinkii degerinin en diisiik diizeylerde ve bir
ay i¢inde ylikselecegi, ayrica USD faizlerinin de ¢ok diisiik ve bir ay i¢inde artacagi
beklentisinin oldukga yiiksek oldugu varsayilirsa, bu durumda Japon ihracat¢inin
hedging yapmasina pek fazla gerek kalmayacaktir. Cilinkii USD alacaginin bir ay
sonra YEN karsiliginin yiikselmesi kesin goziikmektedir. Diger yandan ihracatgi
USD’nin kesinlikle deger kaybedecegine inaniyorsa USD’leri YEN Kkarsisinda
forward satmasi, eger USD’nin deger kazanacagina inaniyor ve deger kazanma
olasiligini da agik birakmak istiyorsa, optimal ¢oziim olarak opsiyon anlagsmasina
gitmesi gerekir. Beklentinin olasilik derecesi bile farkli opsiyon stratejilerinden
hangisinin secilecegini biiylik 6lgiide belirlemektedir. Goriildiigi gibi enstriiman

seciminde spot {irlin fiyati ile ilgili ileriye yonelik beklentilerin biiyiik 6nemi vardir.
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3.3. Hedging Maliyeti

Hedging maliyeti, farkli hedging {irlinleri arasindan hangisinin secilecegi
konusunda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir unsurdur. Hedging maliyeti diger
tirlinlere oranla ucuz fakat bedava degildir. Her islemin komisyon, alis satis farki ya
da her ikisini birden i¢eren maliyeti bulunmaktadir. Hedge iiriinlerinin ¢esitlerine ve
pazarin durumuna gore fiyatlar1 degisim gostermekte, bugiin ucuz denilebilecek bir

hedge, bir giin sonrakinden daha ucuz olmayabilmektedir.

Hedging bir risk transferi olup, bu riski ydonetmenin bir bedeli olacag: agiktir.
Genellikle piyasadaki spekiilatorlerin yonettikleri bu risk ic¢in bir prim talep
edilmekte, bankalarca yonetilen bu riskler karsiliginda alim-satim farki, komisyon
gibi maliyetler getirmektedirler. O nedenle hedging stratejilerinin sec¢iminde,

amacina en uygun diisiik maliyetli olan tercih edilecektir.
Hedging etkinligi ve maliyeti faktorleri hedging’in elverisli olup olmadigim
da belirlemektedir. Elverisli hedging, birim maliyet basina risk diistimiinii en yiiksek

oranda saglayandir. Bu elverisli {iriin seti arasinda en optimal olanini1 se¢gmek gerekir.

Sekil-3: Elverisli ve Elverissiz Hedge’ler

Yiiksek B ]

Maliyet ]

Kar Elverissiz hedge’ler
Yiiksek

Sekilde, C, A ile karsilastirildiginda elverigli degildir. Zira C ile hedging, ayn1
maliyetli olmasina ragmen A’dan daha az etkilidir. Ayrica D ile hedging, B ile

karsilastirildiginda elverisli degildir. Ciinkii D hedging’i esit etkide olmalarina
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ragmen B’den daha maliyetlidir. Netice olarak, elverisli hedge’ler A, B ve E
olmaktadir(Erdogan, 1994:134).

3.4. Hedging Yontemleri

Hedging yonetimi firma i¢i ve firma dis1 yontemler olmak {izere iki temel

alanda gerceklestirilir.

Firma i¢i yontemlerle hedging, firmanin kendi biinyesindeki kaynaklardan
yararlanarak kur riskini azaltmasini igermektedir. Firma dis1 hedging yontemlerinde

ise firmanin bir dig kurumdan hizmet almasi s6z konusudur.

Asagida firma i¢i ve firma dis1 hedging yontemleri ayr1 ayri ele alinacaktir.

3.4.1 Firma Ici Hedging Yontemleri

Firma i¢i hedging yontemleri temelde bilango uyarlamalarina dayali olan ve
firmanin kendi biinyesi icinde gergeklestirdigi teknikleri icermektedir. Bu teknikler
arasinda en yaygin olarak kullanilanlar offsetting, doviz sepetleri, nakit akiginin

zamanlamasi ve para piyasast yolu ile hedging’tir.

3.4.1.1. Offsetting (Eslestirme)

Offsetting, bilancodaki bir aktifi, bu aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile
eslestirme islemine verilen addir. Ornegin, ihracat karsilig1 olarak tam ii¢ ay sonra
vadesi dolacak olan USD cinsinden bir alacak, ve yapilan ithalatin doviz cinsi yine

USD olarak belirlenirse ve 6deme ihracat doviz cinsi yine USD olarak belirlenirse ve



70

O0deme ihracat gelirinin vadesi ile c¢akistirilabilirse, alacak miktardaki déviz, borca
kars1 eslenmis ve boylece s6z konusu miktar i¢in kur riski sorunu ortadan kaldirilmig
olur. Ancak bu yontemin bazi giicliikleri vardir. Her zaman ihracat faturasi ile
ithalatin faturasin1 aym1 doviz cinsinden belirlemek miimkiin olmayabilir. Alman
ithalat¢1 Euro lizerinden, Amerikan ihracatci ise USD {izerinden fatura etmekte 1srar
edebilir. Bu durumlarda eger doviz cinsini se¢me giicii firmada degilse eslesme
yontemi basarili olamayacaktir. ikinci olarak alacak ve borglarin vadelerinin tam
uyusmasit miimkiin olamayabilir, s6z konusu yontem ancak vade zamanlamasi
konusunda tam bir eslesme saglandigi durumlarda basarili olabilir. Ugiincii temel
giicliik, zamanlama ve doviz cinslerinde eslesme saglandig1 durumlarda bile miktar
konusunda eslesme yapilamadiginda alacak ve borg arasindaki farkin da ayrica hedge
edilmesi geregidir. Bu acilardan offsetting her zaman kolaylikla uygulanabilecek bir

hedging yontemi olamamaktadir(Aksel, 1995:29).

3.4.1.2. Doviz Sepetleri (Currency Baskets)

Doviz kuru riski yonteminde kullanilabilecek bir baska bilango i¢i teknik,
aktifleri veya pasifleri doviz sepetleri cinsinden belirlemektir. Bu noktada SDR ve
ECU en taninmis doviz sepetleri arasinda sayilmaktadir. Doviz sepetlerinde “portfoy
yaklasimi1” fikri esastir. Portfdy kurami, tiim yumurtalar1 bir sepete koymamak
esasina dayanir. Bu kurama gore; risk birden fazla {irline yayilir ve bu {irlinlerin
fiyatlar1 birbirleri ile yiiksek derecede korelasyona sahip degilse toplam fiyat riski
azalir. Doviz sepetleri de birer doviz portfoyli olduklarindan sepetin fiyatinin
dalgalanmasi, i¢indeki tiim dovizlerin dalgalanmalarinin bir ortalamasi olacaktir. Bu
acidan sepetin dalgalanma riski, tek bir doviz kurunun dalgalanma riskinden daha az
olmaktadir. Ornegin bir firmanin kullandig1 binanin kirast USD olarak degil de ECU
olarak belirlenirse katlanilacak kur riski daha az olacaktir(Aksel, 1995:30).
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3.4.1.3. Nakit Akislarinin Zamanlamasi (Leading ve Lagging)

Geciktirme (Lagging) ve hizlandirma (Leading), borglarin ve alacaklarin
O0demelerini, doviz kurlart tizerindeki ileriye yonelik tahminlere gére 6ne alma veya

erteleme ilkesine dayali bir hedging stratejisidir.

Bu stratejide  yapilan, beklentilere = dayanarak nakit akislarinin
zamanlamalarimi degistirmek ve deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden
belirlenmis alacaklarin tahsilinin hizlandirilmast veya borglarin geciktirilmesidir.
Diger yandan firmalar deger kazanmasi beklenen doviz cinsinden olan bor¢larinin
geri 0demesini hizlandirip, daha fazla kur kaybina kars1 kendilerini koruyabilirler.
Ornegin, Tiirkiye’deki bir firmanin USD cinsinden borcu s6z konusu ise ve USD nin
YTL karsisinda deger kazanmasi bekleniyorsa, bu durumda firma hizlandirma
stratejisini uygulayip, borcu hemen 6demek suretiyle kendini vadede daha fazla YTL

O0deme riskine kars1 korumus olacaktir.

Bu stratejilerin gergek anlamda bir hedging stratejisi oldugunu sdylemek
zordur. Ciinkii beklentiler {izerine pozisyon alinmaktadir. Ornegin, deger
kaybedecegi bilinen bir doviz cinsinden bor¢ geciktirildiginde, s6z konusu doviz
cinsinden bir short pozisyon alinmis olur. Bu tiir bir pozisyon tiim tek tarafli agik

pozisyonlarda oldugu gibi aslinda, spekiilasyondan baska bir sey degildir.

3.4.1.4. Para Piyasalar1 Yolu ile Hedging (Money Market Hedging)

Para piyasalar1 yoluyla hedging deger kazanmasi beklenen bir dovizin spot
piyasadan satin alinarak, kisa vadeli bir doviz tevdiat hesabina, 6deme vadesi kadar
bir siire i¢in plase edilmesi ilkesine dayali bir hedging yontemidir. Bu yontemin etkili
olabilmesi icin yerel para cinsinden finansman maliyetinin ilgili vade i¢in ddvizin

deger kazanma oranindan daha diisiik olmas1 gerekir. Ornegin, bir yillik bilesik repo
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veya vadeli mevduat faizi %35, doviz kurunun beklenen degisim orani %30’un
altinda ise, yerel paranin mevduat faizi veya repo alanlarinda degerlendirilip, dovizin
vade sonunda spot piyasadan satin alinmasi daha karli bir yontem olacaktir. Burada
kurlarla ilgili beklenti, stratejinin se¢imi konusunda belirleyici olmaktadir. Ancak
hedging ile saglanan faydanin parasal esdegerinin hesaba katilmasi gereklidir. Bir
kez hedge yapildigindan artik doviz kuru o islem igin hedger’l* fazla
ilgilendirmeyecek ve siirekli kurlar1 ve faizleri takip etmek zorunda kalmayacaktir.
Eger firmanin biinyesinde profesyonel bir fon yonetim ekibi yoksa, bu fonlarin
alternatif araglara yatirilarak yoOnetimi i¢in de ayrica bir maliyet istelenilmesi
gerekecektir. Oysa hedging yontemi ile bu tiir maliyetlerden tasarruf edilmektedir.
Bu durumda basit bir para piyasasi hedging’i daha rasyonel bir se¢im olabilir. farkl
hedging alternatifleri arasinda se¢im yaparken tiim maliyet unsurlarinin goz Oniine

alinmasi1 gerekmektedir(Aksel, 1995:31).

3.4.2. Firma Dis1 Hedging Yontemleri

Firma dis1 hedging yontemleri, doviz kuru riski ile kars1 karsiya olan firma
yoneticilerinin  bu riskleri ortadan kaldirmak amaciyla, izledikleri strateji
dogrultusunda finansal kuruluslardan hizmet satin alarak doéviz kuru risklerinin
minimize edilmesini ifade eder. Firma yoneticilerinin kullandigi firma dist hedging
yontemlerinden baslicalart; forward, futures, swap ve options’dir. Yaygin olarak
kullanilan bu teknikler disinda leasing, factoring, forfaiting gibi tekniklerde
bulunmaktadir. Arastirmada, vadeli islemler olarak da nitelendirilen forward, futures,
swap ve options teknikleri iizerinde durulmus arastirmanin bundan sonraki

bagliklarinda bu tekniklere yer verilmistir.

" Hedger: Spot piyasalarda islem goren iiriinlerin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlerin
dogurdugu riski devretmek isteyen, diger bir ifade ile riskten korunmak i¢in hedging tekniklerini
kullanan kisilerdir(www.danismend.com).



73

3.4.2.1. Forward

Forward kontratlar, ileri bir vadede teslimati s6z konusu olacak herhangi
miktardaki bir dovizin kurunu bugiinden sabitleyen sézlesmelerdir. Bu s6zlesme ile
taraflar gelecekte belli bir tarihte, 6nceden belirlenmis bir kur iizerinden déviz alim
veya satimi1 vaadinde bulunurlar. Boylece ileride karsilasabileceklerini diisiindiikleri

kur riskini ortadan kaldirmis olurlar.

Ornegin, bir Ingiliz ithalatginin ABD’den ithal ettigi mallar icin 3 ay sonra
1.000.000 $ o6demek zorunda oldugunu ve spot doviz kurunda gelecekteki
degisikliklere karsi kendisini hedge etmek istedigini varsayalim. Bu durumda
ithalat¢1, bir bankadan 3 ay sonrasi i¢in kendisine 1.000.000 $ saglamasini ister.
Bankanin forward kuru 1,70 $/STG (0,59 STG/$) dir. Ithalatc1, $ borcunu karsilamak
icin 590.000 STG bulmasi gerektigini bildiginden kendisini forward piyasada kur

riskine kars1 korumus olur.

Forward piyasalar1 kur riskini ortadan kaldirma amacinin yani sira spekiilatif
amacla da kullanilmaktadir. Spekiilatif islem dovizlerdeki deger kazanma/kaybetme
egilimlerine ve kisisel tahminlere gore yiiriitiiliir. Biliyllk miktarlarda likidite
gerektirmez. Dovizler hayali olarak alinir-satilir. Tahminler dogru ¢ikarsa, forward
anlagsmalar1 yapan spekiilator hi¢ para baglamadan kazang saglar. Riskli oldugundan,
bankalar bu islemleri iyi1 tanidiklar1 miisterileri i¢in ve marj tahsil ederek

yaparlar(Giimiiseli, 1994:38).

Forward piyasalarda vade, birkag¢ giinden birkag yila kadar degisebilmektedir.
Bununla birlikte uygulamada vadeler genellikle kisa olmaktadir(www.isbank.com.tr;
Risk Yonetimi). Forward piyasalarda, forward doviz kurlari, genellikle 30, 60, 90
giin veya 3, 6, 9, 12 aylik olarak belirlenmektedir.

Biitiin forward kontratlarinin en 6nemli 6zelligi, miisteri ile banka arasinda

karsilikli gorligme sonucu ve ihtiyaca gore Ozel tasarlanan iirlinler “Over The
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Counter (OTC)” olmalaridir. OTC’nin, Tiirk¢e’de kullanimi, “tezgah iisti” islem
kavrami, borsa dist ya da kot disi anlaminda, borsalarda islem gérmeyen tirlinlerin
veya borsalarda standart ozelliklerle islem goren triinlerin standart dis1 kosullarla
almip, satildigi piyasalar1 ifade eder. Tim OTC piyasalart miisteriye,
gereksinmelerine gore 1smarlama {riin sunan piyasalardir. Forward kontratlar,
standardizasyonun kural oldugu borsa iiriinlerine kiyasla daha esnek firiinlerdir.
Forward piyasalarda hedge edilecek miktar ve vade miisterinin arzusuna gore

belirlenir(Aksel, 1995:31).

3.4.2.1.1. Forward Kontratlarinin Avantajlar

Forward kontratlarinin en 6nemli avantaji belirliliktir. Forward kontratlar,
spot doviz kurundaki dalgalanmalar g6z Oniine alinmaksizin, alinan veya satilan
parayi belli bir doviz kurundan kesinlestirir. Baslica dévizler i¢in bir yila kadar ¢cok
likit bir forward piyasa bulunur. Bu da istenilen d6viz cinsinden hedging yapmak i¢in
esneklik saglar. Ayrica forward kontratlar vadesinde yerine getirildiginden nakit
akislar1 kontrol edilebilir. Diger bir avantaji da forward kurlarin faiz oram

farkliliklarindan giivenilir bir sekilde hesaplanabilmesidir (Glimiiseli, 1994:39).

3.4.2.1.2. Forward Kontratlarinin Dezavantajlar

Forward kontratlarinin avantajlart oldugu gibi, dezavantajlar1 da vardir.
Ornegin, anlasma vadesinden 6nce satin alman paranin doviz kurundaki diisme,
muhtemel kazanclardan mahrum olmaya neden olur. Taraflar; forward vadede
olusan piyasa fiyati ne olursa olsun, sozlesmede belirtilen fiyat iizerinden
yiikiimliiliklerini yerine getirmek zorundadirlar. Yani bu tiir sozlesmeler geri
doniilemez niteliktedir(www.isbank.com.tr; Risk Yonetimi). Dolayisiyla forward

kontratlarinin dezavantajlarindan birisi, firsat maliyetidir. Bir baska dezavantaji da
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taraflardan birinin sorumlulugunu yerine getirmemesinin dogurdugu risktir. Bir

baska deyisle, kredi riskidir(Glimiiseli, 1994:39).

3.4.2.2. Futures

Futures piyasalar1 ayni forward piyasalarda oldugu gibi bugiinden fiyat
anlagsmasinin yapilip fonlarin ve iirlinlerin el degistirmesinin ileri bir tarihte
gerceklestigi piyasalardir(Aksel, 1995:32). Diger bir ifadeyle; belli bir ddvizin,
belirlenmis sabit bir miktarinin baska bir doviz karsiliginda, ileri bir tarihte, daha
onceden belirlenmis bir kurdan teslim edilmesi veya teslim alinmasini igeren
sozlesmelerin alinip satildigi piyasalardir(Apak, 1992:25). Futures kontratlarinda
forward kontratlarindan farkli olarak miktar ve vade konularinda standartlagsmaya

gidilmistir

Futures kontratlarinin yapilma amaci iki sekilde agiklanabilir. Bunlardan
birincisi hedging, digeri ise spekiilasyon veya ticarettir. Hedging amaciyla futures
kontrat1 yapilmasinin nedeni, gelecekte doviz kurlar1 veya faiz oranlarinda meydana
gelebilecek aleyhte degisikliklere karsi garanti saglanacaginin diisiiniilmesidir.
Spekiilatorler ise, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki diisme veya yiikselme

beklentilerinden kar etmeyi amaclarlar.

Forward ve futures islemleri, aralarindaki yakin iligki nedeniyle ¢ogu kez

birbirleri ile karistirilirlar. Oysa her ikisi arasinda belli baslh farkliliklar vardir:

= Futures sozlesmeler borsalarda “pit” adi verilen 6zel bdlmelerde alinip

satilir ve giin sonunda belirlenen fiyatlar takas odasinca’ resmen yaymlanir. Forward

" Takas Odasi: Kisa ve uzun pozisyon alan oyuncularin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri
konusunda taraflara karsilikli olarak baglayici nitelikte garanti saglayan ticari iglemlerin yiiriitildigi
merkezdir(Arisoy,1997:1).
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sOzlesmeler ise iletisim hatlart ile gerceklestirilir ve fiyatlar miisterinin

kredibilitesine gore degisir.

= Forward piyasalarda standart s6zlesmelerin olmayisi, futures ve forward
piyasalar1 birbirinden ayiran en 6nemli Ozelliktir. Forward piyasasinda vade ve
miktar konusunda taraflarca karar verilir ve s6zlesmenin yerine getirilmesini garanti
eden bir dis mekanizma bulunmaz. Futures piyasalarda ise, hangi borsalarda hangi
vade ile standart ve hangi tutarda sozlesme satilacagi bellidir ve islemler takas

odasinin kontroliinde yapilir.

= Futures piyasalarda alim-satim yapanlarin sadece takas odasina karsi
sorumluluklart bulunmakta ve takas odasinin kendi haklarim1  korumasim
beklemektedirler. Yani takas odasi katilimcilara garanti saglamaktadir. Forward
islemlerde ise herhangi bir garantdr bulunmaz, yapilan islemler karsilikli glivene

dayalidir.

= Futures piyasasinda anlagsma yapacak olanlar, islem yapmadan 6nce takas
odasina marjin adi verilen bir depozit yatirirlar. Bu sistem piyasada ilgili taraflara

giiven vermektedir.

Forward ve futures sozlesmeleri arasindaki bu farkliliklar dikkate alindiginda,
futures piyasalarin forward piyasalara gore daha gelismis uzmanlasmis bir finansal
kurum oldugu acikca goriilmektedir(Giimiiseli, 1994:50).

Bu iki piyasanin yararlarini agagidaki sekilde toparlamak miimkiindiir.

= Piyasalarda gelecekte ortaya c¢ikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine karsi

korunma imkan1 saglarlar.

* Piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasimin daha etkin

calismasini saglarlar. Boylece paranin piyasalardaki dolagim hizi artar
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= Almm satim komisyonlari, spot piyasalara gore genelde daha diistiktiir,

dolayisiyla yatirimcilarin maliyetlerini azaltir.

= Spot piyasanin daha likit olmasina yardimci olurlar. Gelecekte
olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkani olan piyasalarda, spot

piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan yatirimci ilgisi de dogal olarak artar.

= Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon
alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiiciik
miktarda paralarla biiyilk pozisyonlar alma ve kaldira¢ etkisi yardimiyla yiiksek

kazang elde etme imkani verirler.

* Portfdy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin

yayilmasi agisindan degisik se¢enekler sunarlar.

= Uzun vadede piyasada etkinligin arttirilmasi ve spot piyasadaki fiyat

dalgalanmalarinin azaltilmasina yardimer olurlar(Y1ldiz, 2001:7).

3.4.2.3. Options (Opsiyon) Kontratlar:

Opsiyonlar, satin alan tarafa, belli bir iiriiniin belirli bir miktarinin yine belirli
bir siire i¢in bastan anlasilmis fiyat iizerinden ileri bir tarihte satin alma veya satma
hakkini veren kontratlardir(Kirim, 1991:38). S6z konusu iiriinler doviz, faiz haddi,
ticari lirlin, hisse senedi endeksi veya bir futures kontrat olabilir. Opsiyonlarin diger
hedging enstriimanlarindan farki bunlarin aliciya bir hak saglayip, aliciy1 triiniin
alimi1 veya satim1 konusunda herhangi bir yiikiimliiliik altinda birakmamasidir. Diger
bir deyisle opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat lizerinden sézkonusu iirlinii satin
alma ya da almama keyfiyetini elde etmekte, 6te yandan opsiyonu satan taraf karsi
taraf talep ettiginde bu iriinii basta anlagilmis olan fiyat {izerinden teslim etme

yiikiimliiliiglinii tistlenmektedir (Giindiiz, 1995:5).
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Opsiyonlar, borsa opsiyonlar1 ve OTC opsiyonlari olarak iki farkli piyasada
islem gortirler. Borsa opsiyonlar1 futures kontratlarina benzer sekilde miktar, vade ve
kullanim fiyat1 acilarindan standart kontratlar1 igerirler. Buna karsiik OTC
opsiyonlari, misteri ile opsiyon saticist arasinda esnaf olarak istege gore
tasarlanabilirler(Aksel, 1995:33). Borsa opsiyonlart ve OTC opsiyonlar1 arasindaki
farkliliklar asagidaki gibi siralanabilir:

= Borsa opsiyonlari merkezi ve organize olmus borsalarda yapilir ve fiyatlar
acik arttirma sistemi ile belirlenir. OTC opsiyonlarda ise fiyatlar banka tarafindan her
opsiyon anlagsmast i¢in belirlenen prim ile ortaya cikar ve islemler telefonla

gergeklestirilir.

= Borsa opsiyonlarinda piyasaya katilanlar birbirlerini tanir ve teslimatlar
takas odasinca gergeklestirilir. Ayrica futures borsalarinda oldugu gibi, marjin
sistemi ile opsiyonlarin yerine getirilmesi garanti altina alinmistir. Buna karsin OTC

opsiyonlarda taraflar birbirini tanir ve karsi taraf riskini listlenirler.

= Borsa opsiyonlarinda opsiyon alicisi, opsiyon primini baslangicta dder ve
opsiyonu yazan ise bagslangi¢c marjinini yatirir. OTC opsiyonlarda alict opsiyon

primini basglangigta ve taksitler halinde 6deyebilir.

= Borsa opsiyonlarinda, sozlesmeler standartlastirilmis tutarda ve belirli
vadelerdedir. OTC opsiyonlarda ise sozlesme tutarlar i¢in sinirlama yoktur. Ayni

sekilde s6zlesme vadelerinde de esneklik bulunur.

= Borsa opsiyonlarinda kotasyonlar, ABD $ karsilig1 olarak ve ancak belli
bash biiylik paralar karsiliginda belirlenir. OTC opsiyonlar ise biitiin uluslararasi

paralarin karsiligit ABD dolar olarak kote edilir(Giimiiseli, 1994:58).
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Opsiyonlar, alma (call) ve satma (put) opsiyonlar1 olmak tizere iki gruba
ayrilirlar. Bir alma opsiyonu, opsiyonu satin alan tarafa, opsiyon vadesi i¢inde ait
oldugu spot tiriinii basta anlasilmis olan fiyat iizerinden satin alma, satma opsiyonu
ise s6z konusu spot Uriinii basta anlagilmis fiyat lizerinden satma veya satmama
hakkini vermektedir. Opsiyon saticisinin herhangi bir hakki olmayip, opsiyon
kullanildig1 takdirde s6z konusu firiinii karsi taraftan satin alma ya da satma
yiikiimliiligl vardir. Fiyat riskini ortadan kaldirmak i¢in oldukga cazip bir iirlin olan
opsiyonu satin alan taraf saglamis oldugu bu hizmet karsiliginda opsiyon satan tarafa
prim 6demektedir. Prim, opsiyon satanin iistlendigi fiyat riskinin bedelidir ve pesin
olarak d6denir. Opsiyonun kullanilmamasi halinde primin geri alinmasi s6z konusu
degildir. Opsiyonlarin diger hedging enstriimanlarindan en temel farki, fiyatlarin
opsiyon alic1 aleyhine gelismesi durumunda fiyat garantisi saglamasi, ayn1 zamanda
da piyasanin lehte gelismesi durumunda bu gelismenin saglayacagi spekiilatif kar
olanaklarini agik birakmasidir. Ornegin ii¢ ay vadeli bir USD alma opsiyonunda,
opsiyonun kullanma fiyat1 1 Euro/1,25 USD ise, ii¢ ay sonra spot Euro/USD kuru 1
Euro/1,20 USD olursa, opsiyon alan bu opsiyonu kullanacaktir ve her birim basina
1,20 USD yerine 1,25 USD satin alabilecektir. Ancak piyasa lehte gelisir ve kur 1
Euro/1,30 USD olursa, o zaman opsiyon alan opsiyonu terk edecek ve Euro’lart spot
piyasadan satin alacaktir. Goriildiigii gibi opsiyon stratejisi bir yandan Euro/USD
kurunda aleyhte gelismelere karsi aliciy1 hedge ederken, diger yandan da lehte
gelismelerden yararlanmak olanagimi agik birakmaktadir. Opsiyon borsalari islem
hacmi agisindan diinyanin en biiyiik borsalari olarak, son yirmi yilda ¢ok biiyiik bir

hizla gelismislerdir(Aksel, 1995:33).

3.4.2.4. Swaplar

Doéviz kurunda meydana gelen degismelerin ortaya ¢ikardig: risklerin en aza
indirgenmesinde kullanilan bir baska teknik de swaplardir. Biiyiik boyutlu kur
degismelerinin ve siirekli deger kaybeden doévizlerin oldugu durumlarda vadeli

kambiyo ve para piyasasinda hedging yaparak korunmak giictiir. Ayrica ticari
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faaliyetlerin finansman1 gibi kisa vadeli korunmada her ne kadar doviz piyasasi
yeterli ise de bir yil1 asan vadelerde bu piyasa yetersiz kalmaktadir. Swaplar daha
cok vadeli piyasa ve para piyasasini kullanmanin olanakli olmadigi durumlarda bir

hedge araci olarak kullanilirlar(Once, 1995:22).

Swap, iki taraf arasinda birbirlerinin nakit akislarini belirli bir siire i¢in degis-
tokus etmek amaciyla yapilan yasal bir sozlesmedir. Swap kelimesinin Tiirkge
karsiligr “degis-tokus” veya “takas’tir(Aksel, 1995:33). Doviz swap’i, spot ve
forward islemlerin bir karisimidir. Ornegin, bir ABD bankasi bir Isvigre bankasina $
vererek, belirlenmis bir gelecek tarihte SFR’larinin aynen iade edilerek $’lart geri

alacagini taahhiit eder. Bu doviz swap’ina, kisa vadeli doviz swap’1 denir.

Swap isleminde satin alinan doviz ile satilan doviz ayni tutarda oldugundan,
net doviz pozisyonunda bir degisiklik olmaz. Islemin bir spot, bir de forward ayagi

oldugu ortadadir.

Swaplarin amaci, net bir pozisyon yaratmadan bir dovizi baska bir dovize
cevirmek oldugu kadar, forward karsiliginda forward yaparak faiz farklarindan kar
marj1 elde etmeye calismaktir. (Ornegin, dolar karsiliginda ii¢ ay vadeli Sterling

satmak ve bir ay vadeli Sterling almak gibi)

arasinda veya ticari bankalarla o iilkenin merkez bankas1 arasinda ve iilke parasi ile

herhangi bir doviz lizerinden yapilabilir(Glimiiseli, 1994:40).

Firma dis1 hedging yontemleri genel o6zelliklerine gore karsilastirildiginda
ortaya asagidaki gibi bir tablo ¢ikmaktadir. isletmeler kendi dinamiklerini de goz
oniinde bulundurarak en uygun hedging yontemini segerek kur riskini bertaraf

etmeye calisirlar.
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Tablo-12: Firma Dis1 Hedging Y6ntemlerinin Karsilastirmali Ozellikleri

.. . Forward Futures Doviz Doviz
OZELLIKLER Kontratlari Kontratlar Opsiyonu Swapi
Degisime Tabi Tutulabilirlik
(Miktar, Vade) Evet Hayir Evet Evet
Uzun ]?onem Sozlesme Evet Hayir Evet Evet
Olanag1
Odeme/Tasfiye Dénemleri Vadede Giinliik Prlmgsglﬁleme Periyodik
Karsilastirmali Maliyet Yiiksek Diisiik Yiiksek Diisiik
Piyasadaki Likiditesi Diisiik Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kredi Riski Yiiksek Diisiik Diisiik Yiiksek

Kaynak: (Giindiiz, 1995:7)
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BOLUM 1V

TURKIYE’DE DOViZ KURU RiSKi YONETIMINDE ETKINLIiK

I. TURKIYE’DE DOViZ KURU RiSKi YONETIMI GEREGI

Tirkiye, diinya iizerinde gelismekte olan tilkeler kategorisinde yer alan bir
tilke konumundadir. Gerek cografi konumu, gerek siyasal yapisi, gerekse kiiltiirel
ozellikleri bakimindan hassas dengelere sahiptir. Bu hassas dengelerdeki degigsmeler
ve 1980’lerden sonra ekonominin disa agilmasiyla beraber yillar itibariyle izlenen
para politikalari, yine uluslararas1 arenada yasanan ekonomik ve siyasal gelismeler,
gelismekte olan Tiirkiye ekonomisini duyarli hale getirmis ve volatil bir yapi
sergilemesine neden olmustur. Tiirkiye ekonomisindeki bu dalgalanmalar doviz
kurlarma da dogrudan etki etmekte ve ayni volatil yap1 doviz kurlarinda da kendisini

gostermektedir.

Doéviz kurlarinda yasanan bu ani dalgalanmalar Tiirkiye’de faaliyet gosteren
ve dovizle islem yapan biitiin firmalar1 doviz kuru riski ile kars1 karsiya birakmakta
ve zaman zaman Yyasanan bliylk c¢apl krizler, firmalar1 iflasin esigine kadar
getirmektedir. Bunun en ¢arpici ornegi en son yasanilan Subat 2001 krizidir ki bu
krizden sonra yasanan ekonomik gelismeler 6zellikle dovizle borcu olan birgok

firmanin iflas etmesine ve hatta ekonominin kii¢iilmesine neden olmustur.

Herkes tarafindan bilindigi gibi Subat 2001 krizinde, daha 6nce uygulanan
enflasyonu % 20-25'lere ¢ekme programinin en 6nemli ayagini olusturan doviz kuru
cipast terkedilmis ve kur dalgalanmaya birakilmis ve yasanan bu gelisme sonucunda
Tirk liras1 bir gecede dolar karsisinda % 90-95 deger kaybetmistir (Akmut, Mayis
2001:1).
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Subat 2001 krizi, firmalarin doviz kurlarindaki olasi1 degismelere kayitsiz
kalmamalari, yasanan gelismeleri yakindan ve siirekli olarak takip ederek onlem

almalar1 gerektigini firmalara agik ve aci bir sekilde gostermistir.

II. TURKIYE’DE DOViZ KURU RiSKi YONETIiMINDE KULLANILAN
TEKNIiKLER

Diinyadaki ekonomik trendlere paralel olarak, Tiirkiye’de 1980’lere kadar
uygulanan sabit kur rejimleri ve siki para politikalariyla doviz kurlart bask: altinda
tutulmus, 1984 yilinda yapilan yasal diizenlemelerle bankalara kendi kurlarini belirli
bir band icerisinde belirleme hakki verilmesi ve Tiirk vatandaslarinin bankalarda
doviz tevdiat hesaplar1 agmalarina izin verilmesiyle doviz piyasalar1 hareketlenmeye

baslamistir(Ertekin, Temmuz 2004:6).

1994-2001 yillar1 arasinda yasanan irili ufakli krizler, piyasalari déviz kuru
risklerine karst Onlemler almaya itmis, Tiirev trlinleri olarak doviz kuru riski
yonetim teknikleri de bu donemde kullanilmaya baslamistir. Bankacilik sektoriiniin
dis rekabete acilmasi ve Tiirkiye’de sube agmak suretiyle faaliyet gosteren yabanci

bankalarin, bu islemlerin yayilmasina biiyiik katkilari olmustur(Giindiiz, 1995:24).

Arastirma kapsaminda c¢esitli finans kuruluslarinin yoneticileri ile yapilan
goriigmeler sonucunda doviz kuru riski yonetim tekniklerinin lilkemizde yaygin
olarak kullanilmadigi, en ¢ok kullanilan tekniklerin sirasiyla forward, swap, options
ve futures sozlesmeleri oldugu, ancak; Tirkiye’de dovizle yapilan islemlerin
hacimleri géz Oniine alindiginda bu tekniklerin kullanilma oraninin olduk¢a sig

kaldig1 kanaatine varilmistir.
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Ornegin; TCMB’den alinan verilere gore hazirlanmis asagidaki grafikte
bankalar ve 6zel finans kuruluglarinca yapilan doviz forward sozlesmelerinin Ekim

2002-Ocak 2004 arasindaki gelisimi goriilmektedir(http://vadeliislemler.net).

Bankalar ve Ozel Finans Kurumlarmim Tiirk Liras1 Karsihg Doviz Forward Toplam
islem Hacimleri (Milyon $)
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Grafikte de goriildiigi gibi forward sdzlesmelerinin en fazla kullanildig:
donem olan Subat 2003’te bile islem hacmi yaklasik 135 milyon $ civarinda
seyretmistir. Grafik 2003 yili agisindan degerlendirildiginde; 2003 yilinda yapilan
doviz forward sozlesmelerinin islem hacminin yaklasik 900 milyon $ civarinda
oldugu goriilmektedir. Oysa; Dis Ticaret Miistesarliginin verilerine gore 2003
yilindaki toplam dig ticaret hacmi 116.593 milyon $’dir. Dis ticaret hacmi ile

karsilastirildiginda 2003 yilinda yapilan doviz forward sozlesmelerinin toplam

hacminin %1°1 bile bulmadig1 anlagilmaktadir.

Konuya bir de islemlerinde dovizi kullanan firmalar agisindan bakilmak
istenmis ve somut sonuglar ortaya ¢ikarmak icin Istanbul Ticaret Odasima kayitl 51
firma ile bir anket ¢alismasi yapilmistir. Arastirmanin bundan sonraki kisminda bu

anket calismasi ile ilgili bulgulara yer verilmistir.
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III. TURKIYE’DE DOViZ KURU RiSKi YONETIM TEKNIiKLERINIiN
KULLANIMI VE KULLANICILARIN EGIiTiMINIiN ONEMINE iLiSKiN
BiR ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Her ne kadar son ¢ yildir doviz kurlarinin hareketlerinde ciddi bir
dalgalanma yasanmasa da 12.05.2006 tarihi itibariyle doviz kurlarindaki
beklenmedik hareketlilik bir kez daha gostermistir ki doviz kuru riski yonetim
teknikleri Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar acisindan riskten korunma

konusunda g6z 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli araglardandir.

Ozellikle, ddvizle yaptiklari islemleri milyon dolarlar seviyesinde olan
firmalar diisiiniildiiglinde islem yapilan dovizin kurundaki olumsuz kiiciik bir
degisim bile toplamda firmanin biiyiikk maliyetlere katlanmasini gerektirebilir ki bu

durum firmalar tarafindan istenmeyecek bir durumdur.

Konuya bu agidan bakildiginda Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin doviz
kuru riski yonetim teknikleriyle ilgili algilamalarinin neler oldugunu tespit etmek,

arastirmaya 151k tutmasi bakimindan tlizerinde durulmasi gereken 6nemli bir noktadir.

Yapilan anket ¢alismasiyla;

= Dovizle islem yapan firmalarin doviz kuru risklerinden ne dlgilide
etkilendiklerini,

= Firmalarin kars1 karsiya kaldiklari riskleri minimize etmek i¢in ne tiir
stratejiler izlediklerini,

* Firmalarin doviz kuru risklerini yonetirken hangi teknikleri kullandiklarini

ve bu tekniklere karar verirken hangi unsurlar1 dikkate aldiklarini,
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* Firma biinyesinde konu ile ilgili yonetici ve diger personelin egitim
durumlarim1 ve kullanilan teknikler ile bu kisilerin egitim durumlar1 arasindaki
iliskileri,

* Firmalarin doviz kuru yonetimi ile ilgili departmanina/birimine personel
alinirken nelere dikkat edildigini, diger bir ifade ile personelde aranilan 6zelliklerin
neler oldugunu,

* Firmalarin doviz kuru yonetimi ile ilgili departmaninda/biriminde gorev
alan personelin egitimi ile ilgili ne tiir calismalar yaptigini,

* Firmalarin goziiyle, doviz kuru riski yonetim tekniklerinin Tirkiye’de ne

kadar bagarili uygulanabildigini tespit etmek amag¢lanmistir.

3.2. Aragtirmanin Yontemi

Bu aragtirmada gerekli olan verilerin toplanmasi i¢in anket yoOntemi
kullanilmistir. Arastirma sorularinin ve olasi siklarinin olusturulmasi asamasinda
literatiirden ve anket yapilacak bazi firmalarin konu ile ilgili yoneticilerinin

gorlslerinden yararlanilmistir.

Anket sorular1 dort boliim halinde olusturulmustur. Anketin birinci bolimii,
ankete katilan firmalarin genel yapisini, ikinci boliimii ankete katilan firmalarin
finansman, risk yonetim veya ddviz yOnetim departmani /biriminde gorev alan
yonetici ve diger personelin egitim durumunu, ti¢lincii boliimii firmanin doviz riski
yonetim faaliyetlerini, dordiincii bolimii ise firmalarin konu ile ilgili olarak

Tiirkiye’deki genel durumu degerlendirmelerini saglayacak sorular1 kapsamaktadir.

Anket toplam 33 sorudan olusmaktadir. Anket sorular1 olusturulurken
genelde ¢oktan se¢meli soru teknigi kullanilmig, bunun yani sira agik uglu sorulara

da yer verilmistir.
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Anket formlar1 6nce, uygulama i¢in segilen evrende yer alan 5 firmanin konu
ile ilgili yOneticilerine gonderilmis ve anket hakkindaki diisiinceleri 6grenilmeye
calisilmistir. S6z konusu yoneticilerden ciddi bir elestiri gelmemekle beraber gelen
elestiriler genel olarak anketi amacindan uzaklastiracak nitelikte olmayip daha ¢ok
kimlik bilgilerinin gizliligine ve soruyu anlama gii¢liigiine yonelik olmugtur.

Elestiriler dogrultusunda anket formu 3 kere degistirilmis ve yeniden diizenlenmistir.

Arastirmanin veri tabaninin olusturulmasi ve analizi asamasinda SPSS
programindan yararlanilmis, arastirmadan elde edilen verilere ait frekans dagilimlari,
bilgisayar ¢iktilar1 yeniden diizenlenerek ‘“Arastirma bulgular1 ve degerlendirme”
baghigr altinda sunulmustur. Ayrica degerlendirme sirasinda karsilastirma yapmak

acisindan ANOVA testinden yararlanilmistir.

3.3. Arastirmanin Evreni

Aragtirmanin evrenini, Istanbul Ticaret Odasi’na kayitl uluslararas1 alanda
faaliyet gosteren ve Ozellikle ihracat konusunda 2004 yilinin en basarililar1 arasinda
yer alan, bir c¢ogu doviz gelirlerine gore c¢esitli odiller almig 115 firma

olusturmaktadir.

T.C. Merkez Bankas1 ve Dis Ticaret Miistesarlig1 verilerine gore Tiirkiye nin
2004 yilindaki toplam ihracati 63.167.000.000 $’dir. Toplam ihracat igerisinde
Marmara Bolgesi’nin pay1 46.849.861.000 $’dir ki bu da %74’likk bir pay: ifade
etmektedir. Ayni yil Istanbul’daki firmalarin gerceklestirdigi ihracatin degeri
36.522.956.000 $’dir. Bu ihracat rakamu ile Istanbul’un Tiirkiye’nin toplam ihracati
icindeki pay1 2004 yilinda %358, Marmara Bolgesi icerisindeki pay1 ise %78 olarak
gerceklesmistir. 2006 yilmin ilk ¢ ayindaki verilere gore Tiirkiye’nin toplam
ihracatinin %56’smin yine Istanbul ilinde gerceklestigi goz dniinde bulundurulacak
olursa 2006 yil1 beklentilerinin 2004 yilindan ¢ok da farkli olmayacagi sonucu ortaya
cikmaktadir.
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Istanbul Ticaret Odasi’nin 2005-32 sayili yaymina gore evren olarak secilen
115 firmanin 2004 yil1 ihracat rakamlarina bakildiginda bu firmalarin gergeklestirdigi
ihracatin yaklasik 20.000.000.000 $ oldugu gériilmekte bu da Istanbul ili i¢in %55,
Marmara Bolgesi i¢in %43 ve Tiirkiye i¢in %32’lik bir pay1 ifade etmektedir ki bu

oranlar evren secimi i¢in yeterli goriilmiistiir.

Firma merkezlerinin hemen hemen tamaminin Istanbul ili sinirlar1 icerisinde
bulunmasi nedeniyle anket uygulanacak firma sayisinda herhangi bir kisitlamaya
gidilmemis, evrendeki biitlin firmalarla anket yapilmas1 hedeflenmistir. Bu baglamda
Subat-Mayis aylar1 igerisinde, her firmanin varsa ddviz yonetim birimi veya
finansman departmani yetkilisi telefonla aranmis, konu hakkinda bilgilendirme
yapilmis, olumlu yanit alinanlara anket formu e-posta yoluyla veya faks ¢ekilmek
suretiyle gonderilmistir. Geri donen anketlerden 51 tanesi degerlendirmeye alinmigtir

ki bu da evren igerisinde %45°lik bir pay1 temsil etmektedir.

3.4. Arastirma Hipotezleri

Bu arastirmada asagidaki hipotezler test edilmistir.

H,;. Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigi hedging teknikleri,
dovizle yaptiklart islemlerden kaynaklanan tahsilatlarinin yillik hacimlerine gore

farklilik gostermektedir.

Hj,: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak icin kullandig1r firma ici
hedging teknikleri, dovizle yaptiklari islemlerden kaynaklanan tahsilatlarinin

yillik hacimlerine gore farklilik géstermektedir.

Hjp: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigir firma disi
hedging teknikleri, dovizle yaptiklari islemlerden kaynaklanan tahsilatlarinin

yillik hacimlerine gore farklilik géstermektedir.
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H,. Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigi hedging teknikleri,
dovizle yaptiklar1 islemlerden kaynaklanan 6demelerinin yillik hacimlerine gore

farklilik gostermektedir.

Hj,: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak icin kullandigr firma ici
hedging teknikleri, dovizle yaptiklari islemlerden kaynaklanan édemelerinin

yillik hacimlerine gore farklilik géstermektedir.

Hjp: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigir firma disi
hedging teknikleri, dovizle yaptiklari islemlerden kaynaklanan édemelerinin

yillik hacimlerine gore farklilik géstermektedir.

Hj. Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigi hedging teknikleri,
finansman/risk yonetim veya doviz yonetim birimi/departmani yOneticisinin egitim

diizeyine gore farklilik gostermektedir.

Hi,: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak icin kullandigr firma ici
hedging teknikleri, finansman departmani yoneticisinin egitim diizeyine gore

farklilik gostermektedir.

Hip: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak ic¢in kullandigr firma ici
hedging teknikleri, risk yoOnetim veya doviz yoOnetim birimi/departman

yOneticisinin egitim diizeyine gore farklilik gostermektedir.

Hi.: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigi firma disi
hedging teknikleri, finansman departmani yoneticisinin egitim diizeyine gore

farklilik gostermektedir.

Hi4: Firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigir firma disi
hedging teknikleri, risk yoOnetim veya doviz yoOnetim birimi/departman

yOneticisinin egitim diizeyine gore farklilik gostermektedir.
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3.5. Arastirma Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin bu boliimiinde anket uygulamasi yapilan firmalardan elde edilen
verilerin analizi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular ve bulgulara yonelik

degerlendirmeler yer almaktadir.

3.5.1. Ankete Katilan Firmalarin Genel Yapilarina iliskin Bulgular

Arastirmaya ait anketin birinci kismini olusturan bu bdliimde daha sonraki
boliimlerde elde edilen sonuglar i¢in 6n veri olusturmasi nedeniyle arastirmaya

katilan firmalarin genel yapilarini tespit etmeye yonelik sorular sorulmustur.

Tablo-13: Firmalarin faaliyette bulunduklar sektorlere gore dagilimlar:

Sektorler Frekans %
Madencilik 1 2,0
Dokuma, Giyim Egyasi 11 21,6
Kagit ve Kagit Uriinleri 2 3,9
Kimya, Petrol Uriinleri 4 7,8
Metal Ana Sanayi 8 15,7
Madeni Egya, Makine, Techizat 5 9,8
Otomotiv 2 3,9
Elektrik 3 5,9
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 2 3,9
Diger 13 25,5
Toplam 51 100,0

Tablo-13’de arastirmaya katilan firmalarin faaliyette bulunduklar: sektorlere
gore dagilimlar1 gosterilmektedir. Buna gore; arastirmaya katilan firmalarin 11 tanesi
dokuma, giyim esyasi, deri ve ayakkabi {lizerine faaliyet gostermektedir. Bu
firmalarin olusturdugu sektor, arastirmaya katilan firmalar arasinda %21,6’lik
temsille en biiyiik paya sahip sektdr olarak arastirma sonuglarina yansimistir. Bunu
sirasiyla %15,7 ile 8 firmanin temsil edildigi metal ana sanayi, %9,8 ile 5 firmanin
temsil edildigi madeni esya, makine ve techizat sanayi, %7,8 ile 4 firmanin temsil

edildigi kimya, petrol iiriinleri, lastik ve plastik sanayi, %5,9 ile 3 firmanin temsil
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edildigi elektrik sektorii, 9%3,9 ile 2’ser firmanin temsil edildigi kagit ve kagit
tirtinleri basim sanayi, otomotiv sanayi, tas ve topraga dayali sanayi, %2,0 ile 1
firmanin temsil edildigi madencilik sektorleri izlemektedir. Tablo’da yer alan diger
secenegini toplamda 13 firma isaretlemis olup bu firmalarin tablodaki pay1 %25,5’tir.
Diger secenegini isaretleyen firmalarin biiylik bir ¢ogunlugu faaliyette bulundugu
sektore iliskin agiklama getirmezken, geri kalan firmalar ise holding, ihracat vb.

ifadeler kullanmiglardir.

Tablo-14: Firmalarin sermaye dagilimlar

Sermaye Tiirii Frekans %
Kamu-Ozel Sermayeli Kurulus 2 3,9
Ozel Sermayeli Kurulug 42 82,4
Ozel-Kamu Sermayeli Kurulus 1 2,0
Ozel-Yabanci Sermayeli Kurulus 4 7.8
Yabanci Sermayeli Kurulus 1 2,0
Diger 1 2,0
Toplam 51 100,0

Tablo-14’e gore arastirmaya katilan firmalarin %82,4’li 6zel sermayeli
kuruluglar olup, 51 firmadan 42’sini olusturmaktadirlar. Arastirmaya katilan diger
firmalar i¢inde %7,8’1 6zel-yabanci sermayeli, %3,9’u kamu-6zel sermayeli, %2,0’si
0zel-kamu sermayeli, %2,0’si yabanci sermayeli kuruluslar1 olusturmaktadir. Diger

secenegini isaretleyen 1 firmanin ise vakif firmasi oldugu anlasilmaktadir.

Tablo-15: Biinyesinde finans departmani bulunan firma sayisi

Degiskenler Frekans %
Var 50 98,0
Yok 1 2,0
Toplam 51 100,0

Tablo-15’e gore arastirmaya katilan 51 firma arasinda finans departmani
bulunan 50 firma %98,0’lik bir payr olusturmaktadir ki bu da biiyiik Olgekli
firmalarimizda orgilit semast igerisinde finans departmaninin ne kadar Onemli
oldugunu kanitlamaktadir. 1 firmada ise heniiz finans departmaninin olmadigi

anlasilmaktadir.
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Tablo-16: Firmalarin finans departmanlarinda ¢alisan kisi sayisi

Degiskenler Frekans %
1-5 kisi 30 60,0
5-10 kisi 11 22,0
10-15 kisi 5 10,0
15 kisiden fazla 4 8,0
Toplam 50 100,0

Tablo-16’da, biinyesinde finans departmani bulunan firmalarin bu
departmanlarinda ¢alisan kisi sayilar1 gosterilmektedir. Buna gore; blinyesinde finans
departmani bulunduran firmalardan, bu departmanlarda 1 ile 5 kisi arasinda personel
calistiran 30 firmanin tablodaki agirlig1 %60, 5 ile 10 kisi arasinda personel calistiran
11 firmanin %22, 10 ile 15 kisi arasinda personel ¢alistiran 5 firmanin ise %10’dur..
Departmanda 15 kisiden fazla personel ¢alistiran 4 firmanin tablodaki agirlig
arastirma sonuglarina %8 olarak yansimistir. Bu durum gostermektedir ki; firma
bliytikliigline baglh olmakla beraber genelde firmalarin finans departmanlarindaki is
ve islemlerin yiiriitiilmesi icin 1 ile 5 kisi arasinda personel calistirmak firmalara

yetebilmektedir.

Tablo-17: Biinyesinde risk yonetim veya doviz yonetim departmani bulunan
firma sayis1

Degiskenler Frekans %
Var 14 27,5
Yok 37 72,5
Toplam 51 100,0

Tablo-17’ye gore arastirmaya katilan firmalarin %27,5’lik temsil ile sadece
14’linde risk yonetim veya doviz yonetim departmani/birimi bulunmaktadir. 37
firmada risk yonetim veya doviz yonetim departmani/birimi bulunmamaktadir ki
%72,5’lik temsil ile bu durum firmalarin bu konuya yeteri kadar Onem

vermediklerinin bir gostergesidir.
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Tablo-18: Firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim departmanlarinda

calisan kisi sayisi

Degiskenler Frekans %
1-5 kisi 13 92,9
5-10 kisi - -
10-15 kisi - -
15 kisiden fazla 1 7,1
Toplam 14 100,0

Tablo-18’e gore risk yonetim veya doviz yonetim departmaninda/biriminde 1
ile 5 kisi arasinda personel calistiran firma sayis1 %92,9’luk bir payla 13 olarak tespit
edilmistir. Arastirmaya katilan firmalardan 1 tanesinin bu departman veya biriminde

ise 15 kisiden fazla personelin ¢alistigr goriilmektedir.

Tablo-19: Firmalarin islemlerinde doviz tiirlerini kullanma siklig1

Degiskenler Euro Dolar Japon Yeni | Isvicre Frang Diger
f % f % f % f % f %
En ¢ok 33 64,7 27 52,9 1 2,0 1 2,0 - -
Cok 10 19,6 17 333 - - - - 4 7,8
Az 8 15,7 4 7,8 6 11,8 6 11,8 9 17,6
Kullanilmiyor - - 3 6,0 44 86,2 44 86,2 38 74,6
Toplam 51 100,0 51 100 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-19’da, firmalarin doviz tiirlerini kullanma siklig1 goriilmektedir. Buna
gore; arastirmaya katilan firmalarin tamami islemlerinde Euro’yu kullanirken,
Dolar’in kullanilma siklig1 %94 olarak tespit edilmistir. Bunu %13,8’erlik kullanilma
oraniyla Japon Yeni ve Isvigre Frang: izlemektedir. Arastirmaya katilan firmalardan
%2541 1se 1islemlerinde az da olsa diger doviz tiirlerini kullandiklarim
belirtmislerdir. Diger segenegini isaretleyen firmalarin yaptiklari agiklamalardan,

kullanilan diger dviz tiirlerinin basinda Ingiliz Sterlini’nin geldigi anlasiimaktadur.

Tablo-20: Firmalarin dovizle yaptiklar islemlerde yararlandiklar araglarin
kullanilma siklig1

Degiskenler Telefon Faks Bilgisayar internet Diger
f % f % f % f % f %
En ¢ok 30 58,8 9 17,6 15 29,4 27 52,9 5 9,8
Cok 10 19,6 13 25,5 19 37,3 13 25,5 1 2,0
Az 3 5,9 7 13,7 2 3,9 3 5,9 - -
Kullanilmiyor 8 15,7 22 43,2 15 29,4 8 15,7 45 88,2
Toplam 51 100,0 51 100 51 100,0 51 100,0 51 100,0
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Tablo-20’de, firmalarin dovizle yaptiklari islemlerde yararlandiklar araglarin
kullanilma siklig1 goriilmektedir. Buna gore; %84,3’liik kullanilma orani ile en ¢ok
telefon ve internet kullanilmakta, bunu sirasiyla, %70,6 ile bilgisayar ve %56,8 ile
faks izlemektedir. Arastirmaya katilan firmalardan %11,8’1 ise, islemlerinde diger

aracglardan yararlandiklarini ifade etmislerdir. Diger se¢enegini isaretleyen firmalarin

kullandig1 araglar arasinda Reuters, Infotrace, Forex vb. bulunmaktadir.

Tablo-21: Firmalarin dovizle yaptiklar: islemlerin yillik hacimleri

Degiskenler Tahsilatlar Odemeler
Frekans % Frekans %
Hig yok 4 7,8 4 7,8
0-1.000.000 $ 9 17,6 6 11,8
1.000.000 —2.000.000 $ 2 3,9 2 3,9
2.000.000 — 3.000.000 $ - - - -
3.000.000 — 4.000.000 $ - - 1 2,0
4.000.000 — 5.000.000 $ - - - -
5.000.000 $ ve isti 36 70,7 35 68,6
Gegersiz - - 3 5,9
Toplam 51 100,0 51 100,0

Tablo-21’de, arastirmaya katilan firmalarin dovizle yapmis olduklar: tahsilat
ve ddemelerin yillik hacimleri goriilmektedir. Buna gore; 5.000.000 $ ve iizerinde
tahsilat yapan %70,7°lik ciddi bir pay ile 36 firma bulunmaktadir. 35 firmanin ise,
%68,6’lik bir payla 5.000.000 $ ve iizerinde O6deme yaptigi tespit edilmistir.
5.000.000 $’1n altinda tahsilat yapan firma sayist %21,5 ile 11, 6deme yapan firma
sayist %17,7 ile 9 olarak tespit edilmistir. Firmalarin %7,8’lik kisminin ise doviz

tahsilat1 veya 6demesi olmadig1 anlagilmaktadir.

3.5.2. Ankete Katilan Firmalarin Finansman, Risk Yonetim veya
Doviz Yonetim Birimlerinde Calisan Personelin Egitim
Durumlarina Iliskin Bulgular

Bu boéliimdeki veriler, arastirmaya katilan firmalarin finansman, risk yonetim
veya doviz yonetim departman/birimlerinde c¢alisan personelin egitim diizeylerini

tespit etmek, s6z konusu firmalarin bu departmanlara personel alirken hangi kriterleri
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g6z Oniinde bulundurdugunu, personelin egitimi ile ilgili olarak ne tiir caligmalar
yapildigin1 ve bu ¢aligmalar icin firma biitgesinden pay ayrilip ayrilmadigini anlamak
amaciyla sorulan sorular yoluyla elde edilmistir. Sorular hazirlanirken, sorulara
verilecek cevaplarin, bu birimlerde ¢alismak isteyen kisilere yol gosterici nitelikte

olmasina da dikkat edilmistir.

Tablo-22: Firmalarin finans departmani yoneticilerinin egitim durumu

Degiskenler Frekans %
Lisansiistii 11 22,0
Lisans 32 64,0
Diger 7 14,0
Toplam 50 100,0

Tablo-22’de arastirmaya katilan firmalarin finans departmani yoneticilerinin
egitim diizeyleri goriilmektedir. Buna gore yoneticilerin %64’{inii lisans mezunu
kisiler olustururken, %22’si de lisansiistii 6grenim gormiis kisilerden olugmaktadir.
Arastirma sonucuna gore; %14’liikk payr temsil eden 7 yoneticinin ise diger
okullardan mezun olduklar1 anlasilmaktadir. Soruya yanit veren firma yetkililerinden
aciklama boliiminii dolduranlarin  yanitlar1 incelenmis ve finans departmani
yoneticilerinin genelde tiiniversitelerin isletme ve iktisat bdliimlerinden mezun

olduklar1 anlasilmistir.
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Tablo-23: Firmalarin finans departmaninda ¢alisan diger yetkili personelin

egitim durumu

Degiskenler Frekans % Mezunlar %
Dis Ticaret 2 4.0 9,1
Isletme Yonetimi 9 18,0 40,9
2 Uluslararasi Isletme 1 2,0 4.5
‘2 | Finans Miihendisligi - - -
§ | Diger 10 20,0 45,5
3 Lisansiistii mezun toplam 22 44,0 100,0
Lisansiistii mezunu yok 28 56,0
Toplam 50 100,0
Iktisadi ve Idari Bilimler 29 58,0 82,9
Miihendislik - - -
£ | Diger 6 12,0 17,1
£ | Lisans mezunu toplamu 35 70,0 100,0
Lisans mezunu yok 15 30,0
Toplam 50 100,0
Diger 24 48,0 100,0
Diger okul mezunu yok 26 52,0
Toplam 50 100,0

Tablo-23’de firmalarin finans departmanlarinda c¢alisan diger yetkili
personelin  egitim diizeyleri  goriilmektedir. Buna gore; her grup ayn
degerlendirildiginde; finans departmanlarinda personel c¢alistiran 22 firmanin
calisanlarini lisansiistii mezunlari, 35 firmanin ¢alisanlarini lisans mezunlar1 ve 24

firmanin ¢alisanlarini da diger okul mezunlarinin olusturdugu goriilmektedir.

Lisansiistii egitim almis personel c¢alistiran firmalarin %9,1’1 dis ticaret,
%40,9’u isletme yonetimi, %4,5°1 uluslararasi isletme ve %45,5’1 de diger alanlarda
lisansiistii egitim almis olan personel ¢alistirmaktadir. Ankette say1 belirten firmalar
incelendiginde isletme yOnetimi {izerine lisansiistii egitim alan personelin ¢ogunlukta

oldugu tespit edilmistir.

Lisans egitimi almis personel calistiran firmalarin dagilimina bakildig:
zaman, bu firmalarin %82,9’unun iktisadi ve idari bilimler {izerine egitim almis
personel calistirdiklar tespit edilmistir. Firmalarin %17,1°1 ise diger alanlarda lisans
egitimi almis personel ¢alistirmaktadir. Ankette say1 belirten firmalar incelendiginde
iktisadi ve idari bilimler {izerine egitim alan personel sayisinin yogunlugunun dikkat

cekici nitelikte oldugu gézlemlenmistir.
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Ankete katilan firmalar arasinda diger okullardan mezun olmus personel
calistiran firmalarin genellikle ticaret meslek liseleri ve acik Ogretim fakiiltesi
mezunlarini istthdam ettikleri tespit edilmistir. Bunlar arasinda agirligin ticaret

meslek liselerinde oldugu gozlemlenmistir.

Tablo-24: Firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim departmani
yoneticilerinin egitim durumu

Degiskenler Frekans %
Lisansiistii 4 28,6
Lisans 9 64,3
Diger - -
Gegersiz 1 7,1
Toplam 14 100,0

Tablo-24’de arastirmaya katilan firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim

departmani/birimi yoneticilerinin egitim diizeyleri goriilmektedir. Buna gore
yoneticilerin %64,3’linli lisans mezunu kisiler olustururken, %28,6’s1 da lisansiistii
ogrenim gormiis kisilerden olusmaktadir. Soruya yanit veren firma yetkililerinden
aciklama boliimiinii dolduranlarin yanitlar1 incelenmis ve risk yonetim veya doviz
yonetim departmani/birimi yoneticilerinin genelde iiniversitelerin isletme ve iktisat

boliimlerinden mezun olduklar1 anlasiimistir.

Tablo-25: Firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim departmaninda ¢alisan
diger yetkili personelin egitim durumu

Degiskenler Frekans % Mezunlar %
Dis Ticaret 2 14,3 28,6
Isletme Yonetimi 5 35,7 71,4
2 | Uluslararasi Isletme - - -
‘2 | Finans Miihendisligi - - -
§ Diger - - -
a Lisansiistii mezun toplam 7 50,0 100,0
Lisansiistii mezunu yok 7 50,0
Toplam 14 100,0
Iktisadi ve Idari Bilimler 6 42.9 100,0
Miihendislik - -
é Diger - -
fﬁ Lisans mezunu toplami 6 42,9 100,0
Lisans mezunu yok 8 57,1
Toplam 14 100,0
Diger 4 28,6 100,0
Diger okul mezunu yok 10 71,4
Toplam 14 100,0
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Tablo-25’de  firmalarin  risk  yOnetim  veya  ddviz = yOnetim
departmanlari/birimlerinde ¢alisan diger yetkili personelin egitim diizeyleri
gorilmektedir. Buna gore; her grup ayri degerlendirildiginde; risk yonetim veya
doviz yonetim departmanlari/birimlerinde personel ¢alistiran 7 firmanin ¢alisanlarini
lisansiisti mezunlari, 6 firmanin c¢alisanlarini lisans mezunlar1 ve 4 firmanin

calisanlarini da diger okul mezunlarinin olusturdugu goriilmektedir.

Lisanstistii egitim almis personel ¢alistiran firmalarin %28,6’s1 dis ticaret,
%71,4’t de isletme yoOnetimi iizerine lisansiistii egitim almis olan personel
calistirmaktadir. Ankette sayr belirten firmalar incelendiginde isletme ydnetimi

lizerine lisansiistii egitim alan personelin ¢ogunlukta oldugu tespit edilmistir.

Lisans egitimi almis personel c¢alistiran firmalarin durumuna bakildiginda, bu
firmalarin tamaminin iktisadi ve idari bilimler {izerine egitim almis personel

calistirdiklart tespit edilmistir.

Tablo-26: Finansman/risk yonetim/d6viz yonetim departmanina personel
alirken firma olarak dikkat edilen kriterler

Egitim Yabanci Bilgisayar Is 'Beseri Fiziki Diger
Degiskenler Durumu Dil Bilgisi Deneyimi Iliskiler Goriiniiy

f % f % f % f % f % f % f %
En ¢ok 22 |1 43,1 | 12 | 235 12 |[235| 13 (2506 | 7 13,7 3 59 4 7,8
Cok 20 1392 11 |21,6| 32 |62,8| 30 |588| 29 | 56,9 8 15,7 - -
Az - - 16 | 314 | 2 3,9 4 7,8 3 5,9 14 | 27,5 2 3,9
Aranmiyor 7 13,8 | 10 | 19,6 3 5,9 2 3,9 10 | 19,6 | 24 | 47,0 43 | 844
Gegersiz 2 3,9 2 3,9 2 3,9 2 3,9 2 3,9 2 3,9 2 3,9
Toplam 51 100 | 51 100 | 51 100 | 51 100 | 51 100 | 51 100 | 51 100

Tablo-26’da arastirmaya katilan firmalarin finansman/risk yonetim/déviz
yonetim departmanlarina veya birimlerine personel alirken dikkat ettikleri kriterler
gosterilmektedir. Buna gore; firmalarin en ¢ok seceneginde belirttikleri kriterler
igerisinde, departmana/birime alinacak personelin egitim durumu %43,1 ile ilk sirada
yer almaktadir. Bu durum firmalarin ¢alistiracagi personelin aldigi egitime verdigi
onemin bir gostergesi niteligindedir. Egitim durumunu sirasiyla %25,6 ile is
deneyimi, %?23,5 ile bilgisayar bilgisi ve yabanci dil, %13,7 ile beseri iligkiler takip

etmektedir. Segenekler igerisinde en ¢ok fiziki goriiniise dikkat eden 3 firmanin pay1
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%S35,9°da kalirken, diger segenegi altinda belirtilen giivenilirlik, alan bilgisi gibi
kriterlerin pay1 %7,8 olarak tespit edilmistir.

Arastirmaya katilan firmalarin personel alimi sirasinda dikkat ettikleri
kriterler kiimiilatif olarak incelendiginde ise %92,2 payla is deneyiminin daha 6n
plana c¢iktig1 goriilmiistiir. Bunu %90,2°1ik payla bilgisayar bilgisi takip etmis,
personelin egitim durumu %82,3’liikk pay1 ile tigiincii sirada yer almistir. Yine dikkat
edilen kriterler icerisinde beseri iligkiler ve yabanci dil bilgisinin paylart %76,5,
fiziki gOriliniisiin payr %49,1, diger kriterlerin paylar1 ise %11,7 olarak
gerceklesmistir.

Tablo-27: Finansman/risk yonetim/ddviz yonetim departmanina alinan
personelin egitimi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalar

Oryantasyon Yurt ici Yurt disa "Flrn?a Herhangl
Desi biinyesinde | bir calisma
egiskenler calismasi Kurs kurs Lo
egitim yapilmiyor
f % f % f % f % f %
En ¢ok 7 13,7 7 13,7 2 3,9 8 15,7
Cok 6 11,8 7 13,7 - - 8 15,7 m -
Az 7 13,7 5 9,8 3 5,9 4 7,8 « <
Yapilmiyor 8 15,7 9 17,7 23 45,1 8 15,7
Gegersiz 23 45,1 23 45,1 23 45,1 23 45,1 28 54,9
Toplam 51 100 51 100 51 100 51 100 51 100

Tablo-27de, arastirmaya katilan firmalarin finansman/risk yonetim/déviz
yonetim departmanlarinda veya birimlerinde ¢alisan personelin egitimlerine yonelik
yaptiklar1 caligmalar gosterilmektedir. Buna gore; firmalarin %45,1°1 ise aldiktan
sonraki silire igerisinde personelin egitimine yonelik herhangi bir c¢alisma
yapmamaktadir. Firmalarin %39,2°s1 c¢alisanlarina yonelik oryantasyon caligmasi
yaparken, %39,2’si de firma biinyesinde personelin gorevleri ile ilgili egitim
faaliyetleri diizenlemektedir. Personelinin, gorevleri ile ilgili yurtici kurs, seminer vb.
programlara katilimlarini saglayan firmalarin tablo i¢indeki pay1 %37,2, personelini
yurtdisinda diizenlenen kurs, seminer vb. programlara génderen firmalarin pay1 ise

%9,8 olarak tespit edilmistir.
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Tablo-28: Firmalarin finansman/risk yonetim/doviz yonetim departmanlarinda
gorev alan personelin egitimi ile ilgili olarak biit¢elerinden pay

ayirma durumlari

Degiskenler Frekans %
Evet, pay ayriltyor 17 333
Hayir, pay ayrilmiyor 33 64,7
Gegersiz 1 2,0
Toplam 51 100,0

Tablo-28’e gore arastirmaya katilan firmalarin 9%33,3’ finansman/risk
yonetim/doviz yonetim departmanlarinda veya birimlerinde gorev alan personelin

egitimi i¢in biitgesinden pay ayirirken, %64,7’s1 bdyle bir pay ayirmamaktadir.

Tablo-29: Firmalarin finansman/risk yonetim/doviz yonetim departmanlarinda
gorev alan personelin egitimi ile ilgili olarak biit¢elerinden
ayirdiklart pay miktari

Degiskenler Frekans %
0-1.000 YTL 9 52,9
1.000 -2.000 YTL 5 29,5
2.000 -3.000 YTL - -
3.000 -4.000 YTL - -
4.000 -5.000 YTL -
5.000 YTL ve iistii 3 17,6
Toplam 17 100,0

Tablo-29’da finansman/risk yonetim/déviz yonetim departmanlarinda veya
birimlerinde gdrev alan personelin egitimi ile ilgili olarak biit¢elerinden pay ayiran
firmalarin  ayirdiklar1  pay miktarlart  goriilmektedir. Buna gore firmalarin
%52,9’unun 1.000 YTL’ye kadar, %29,5’inin 1.000 ile 2.000 YTL arasinda,
%17,6’s1n1n ise 5.000 YTL ve tistiinde pay ayirdiklari tespit edilmistir.

3.5.3. Ankete Katilan Firmalarin Doviz Riski Yonetim Faaliyetlerine
lliskin Bulgular

Bu boliimdeki veriler, aragtirmaya katilan firmalarin doviz riski gruplarindan

etkilenme derecelerini, doviz riskini yonetirken ne tiir stratejiler izlediklerini ve
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hangi yontemleri kullandiklarini tespit etmek amaciyla sorulan sorular yoluyla elde

edilmistir.

Sorulara verilen yanitlar, firmalarin doviz kuru riski yonetim faaliyetlerine

verdikleri onemi ortaya ¢ikartmasi bakimindan énemli bulgular icermektedir.

Tablo-30: Firmanin doviz riskini azaltmaya yonelik islemlerinde izledigi

stratejiler

Degiskenler Frekans %
Belirlenen  stratejiler  dogrultusunda  mali 1 412
kuruluslardan hizmet satin alinmakta ’
Mali kuruluslardan danismanlik hizmeti satin

6 11,8

alinmakta
Gegersiz 24 47,0
Toplam 51 100,0

Tablo-30’da arastirmaya katilan firmalarin doviz riskini azaltmaya yonelik

islemlerinde izledikleri stratejilerin dagilimlari

belirledikleri

firmalarin  %41,2’sinin  kendi

goriilmektedir.

stratejiler

Tabloya gore

dogrultusunda mali

kuruluglardan hizmet satin aldiklari, %11,8’inin ise mali kuruluslardan danigsmanlik

hizmeti satin aldiklar1 tespit edilmistir. Soruyu yanitlamayan firmalarin tablo

igerisindeki pay1 %47,0°dr.

Tablo-31: Firmanin kars1 karsiya kaldig1 doviz riskinin, diger risk gruplari

g0z oniine alindiginda firmay1 etkileme durumu

Degiskenler Frekans %
Cok fazla etkilemektedir 16 314
Fazla etkilemektedir 8 15,7
Kismen etkilemektedir 19 37,3
Etkilememektedir 1 2,0
Gegersiz 7 13,6
Toplam 51 100,0

Tablo-31°de, arastirmaya katilan firmalarin kars1 karsiya kaldiklar1 doviz

riskinin, diger risk gruplan’ géz Oniine alindiginda firmay: etkileme derecesi

goriilmektedir. Buna gore; firmalarin

%31,4’t  doviz

riskinden ¢ok fazla

" Nakit akislarinin gelecek donemlerde beklenilenden farkli olmasi riski, ekonomideki dengelerin
degismesi sonucu kars1 karsiya kalinan risk, portféyde bulunan hisse senedi ve diger menkul
kiymetlerin degerlerindeki degisimden kaynaklanan risk vb.
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etkilenmekte, %15,7°si fazla etkilenmekte, %37,3’ii kismen etkilenmektedir.
Arastirmaya katilan firmalardan sadece 1 tanesi doviz riskinden etkilenmedigini
ifade ederken, soruyu cevaplamayan firmalarin tablo igerisindeki pay1 %13,6 olarak

tespit edilmistir.

Arastirmaya katilan firmalara 17. soruda sorulan; doviz riski gruplarindan
hangilerinin firmalar1 etkiledigine dair soruda, firmalarin maruz kaldigi ekonomik
risk, islem riski ve muhasebe riskinin Onemi Olciilmeye calisilmis bu nedenle

sorunun degiskenleri Tablo 32, 33 ve 34’de ayr1 ayr1 ele alinmistir.

Tablo-32: Firmalarin kars1 karstya kaldig1 ekonomik riskin firmalar agisindan

Onemi
Degiskenler Frekans %
En 6nemli 12 23,5
Onemli 18 35,3
Az 6nemli 3 5,9
Onemsiz 18 35,3
Toplam 51 100,0

TL veya doviz degerlerindeki degismeler, firmalarin maliyet ve satiglarini
dolayli veya dolaysiz olarak etkilemekte, onlarin rekabet pozisyonlarinda degisimler

meydana getirmektedir.

Tablo-32’de aragtirmaya katilan firmalarin maruz kaldigr ekonomik riskin
onemi goriilmektedir. Buna gore; arastirmaya katilan firmalarin %64,7’si karsi
karstya kaldiklar1 ekonomik riskin énemli oldugunu ifade ederken, %35,3’1 ise bu
riskin kendileri acisindan 6nemsiz oldugunu ifade etmistir. Firmalardan %23,5’1 bu
riski “en Oonemli” risk olarak tanimlarken, “Onemli” olarak tanimlayan firmalarin
tablo icindeki payt %35,3 olarak ger¢eklesmistir. Firmalarin %5,9’u ise ekonomik

risk i¢in “az 6nemli”dir secenegini isaretlemislerdir.
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Tablo-33: Firmalarin kars1 karsiya kaldig1 islem riskinin firmalar agisindan

Onemi
Degiskenler Frekans %
En 6nemli 17 333
Onemli 11 21,6
Az 6nemli 4 7,8
Onemsiz 19 37,3
Toplam 51 100,0

Firmalar, alim veya satim sodzlesmelerinin vadesinde, kurlarin degismesi

sonucu islem riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Tablo-33’de arastirmaya katilan firmalarin karsit karsiya kaldiklar islem
riskinin 6nemi goriilmektedir. Buna gore; firmalarin %62,7°s1 bu riskin onemli
oldugunu ifade ederken, %37,3’1i onemsiz olarak nitelemektedir. Arastirmaya katilan
firmalardan %33,3°1 islem riskini “en 6nemli”, %21,6’s1 “Onemli”, %7,8°1 ise “az

onemli” olarak vurgulamigtir.

Tablo-34: Firmalarin kars1 karsiya kaldig1 muhasebe riskinin firmalar
acisindan 6nemi

Degiskenler Frekans %
En 6nemli 8 15,7
Onemli 15 29,4
Az dnemli 10 19,6
Onemsiz 18 35,3
Toplam 51 100,0

Tiirkiye’de, dovizle yapilan islemlerin muhasebe kayitlari, milli para
cinsinden kayit edilmektedir. Bu durum, dovizle yapilan islemlerin yerel paraya
cevrilmesini gerektirmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler bu

cevrilme islemi sirasinda igletmeleri muhasebe riski ile karsi karsiya birakmaktadir.

Tablo-34’de arastirmaya katilan firmalarin kars1 karsiya kaldiklar1 muhasebe
riskinin 6nemi goriilmektedir. Buna gore; arastirmaya katilan firmalarin %64,7’si bu
riskin 6nemli oldugunu ifade ederken, %35,3’li onemsiz olarak nitelendirmistir.
Firmalardan %15,7’si muhasebe riskinin “en onemli”, %29,4’14 “6nemli”, %19,6’s1

ise “az 6nemli” olarak vurgulamistir.
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Arastirmaya katilan firmalara, anketin 18. sorusunda doviz kuru riskini

azaltmak i¢in firma biinyesinde kullandiklar1 teknikler ve bunlarin kullanilma siklig1

sorulmus, alinan cevaplar Tablo 35, 36, 37, 38, 39, 40 ve 41°de ayr1 ayr1 analiz

edilmistir.

Tablo-35: Firmalarin tek bir doviz cinsi lizerinden islem yapmak suretiyle

firma i¢i hedging uygulamasinin kullanilma siklig

Degiskenler Frekans %
En ¢ok kullanilan 15 29,4
Cok kullanilan 6 11,8
Az kullanilan 7 13,7
Kullanilmayan 23 45,1
Toplam 51 100,0

Tablo-35’de, arastirmaya katilan firmalarin, tek bir doviz cinsi {izerinden
islem yapmak suretiyle firma i¢i hedging uygulamasmin kullanilma siklig1
goriilmektedir. Buna gore; firmalarin %54,9’u bu teknigi kullanirken, %45,1°1 ise

[T
1

kullanmamaktadir. Firmalarin %29,4’1 bu teknigi “en ¢ok kullanilan”, %11,8’1 “cok

kullanilan”, %13,7’si ise “az kullanilan” olarak nitelendirmislerdir.

Tablo-36: Firmalarin doviz kurlarindaki degisimi 6nceden tahmin ederek borg
ve alacaklarint muhtemel kura gore ayarlamak suretiyle firma ici
hedging uygulamasinin kullanilma siklig1

Degiskenler Frekans %
En ¢ok kullanilan 1 2,0
Cok kullanilan 8 15,7
Az kullanilan 5 9,8
Kullanilmayan 37 72,5
Toplam 51 100,0

Tablo-36’da, arastirmaya katilan firmalarin, doviz kurlarindaki degisimi
onceden tahmin ederek borg ve alacaklarint muhtemel kura gore ayarlamak suretiyle
firma i¢i hedging uygulamasinin kullanilma siklig1 goriilmektedir. Tabloya gore bu
teknigi uygulayanlarin orant %27,5 ile sinirhh kalmistir. Firmalarin %72,5’1ik kismi

bu teknigi hi¢ kullanmadiklarini ifade etmislerdir.
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Tablo-37: Firma biinyesinde farkli dévizlerden olusan bir portfoy bulundurmak
suretiyle firma ici hedging uygulanmasinin kullanilma siklig1

Degiskenler Frekans %
En ¢ok kullanilan 6 11,8
Cok kullanilan 11 21,6
Az kullanilan 2 3,9
Kullanilmayan 32 62,7
Toplam 51 100,0

Tablo-37’de, arastirmaya katilan firmalarin biinyelerinde farkli dévizlerden
olusan bir portfoy bulundurmak suretiyle firma i¢in hedging uygulamasinin
kullanilma siklig1 goriilmektedir. Firmalarin 9%37,3’liik kismi ddviz kuru riskini
azaltmak icin bu teknigi kullandiginmi ifade ederken, %62,7’lik kisminin bu teknigi
kullanmadiklar1 tespit edilmistir. Arastirmaya gore firmalarin %11,8’lik kismi bu
teknigi en ¢ok kullandiklarini, %21,6’lik kismi ¢ok kullandiklarini, %3,9’luk kismi

ise az kullandiklarin1 vurgulamislardir.

Tablo-38: Firmalarin alig ve satiglarini yerel para iizerinden faturalandirmak
suretiyle firma i¢i hedging uygulamasinin kullanilma siklig1

Degiskenler Frekans %
En ¢ok kullanilan 9 17,6
Cok kullanilan 2 3,9
Az kullanilan - -
Kullanilmayan 40 78,4
Toplam 51 100,0

Tablo-38’de, arastirmaya katilan firmalarin alis ve satiglarini yerel para

tizerinden faturalandirmak suretiyle firma i¢i hedging uygulamasinin kullanilma

sikligr goriilmektedir. Buna gore, firmalarin sadece %21,5’1lik kisminin bu teknigi

uyguladigi, %78,4’liikk kisminin ise bu teknigi kullanmadig: tespit edilmistir.

Tablo-39: Firmalarin yurt dis1 pazarlarda satis merkezleri kurmasi suretiyle

firma i¢i hedging uygulamasinin kullanilma siklig

Degiskenler Frekans %
En ¢ok kullanilan - -
Cok kullanilan 1 2,0
Az kullanilan - -
Kullanilmayan 50 98,0
Toplam 51 100,0
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Tablo-39’da firmalarin yurt dis1 pazarlarda satig merkezleri kurmasi suretiyle
firma i¢i hedging uygulamasinin kullanilma sikligi goriilmektedir. Buna gore,
arastirmaya katilan firmalardan sadece 1 tanesinin bu teknigi kullandigi, firmalarin

%98’lik kisminin ise bu teknigi hi¢ kullanmadig tespit edilmistir.

Tablo-40: Firmalarin ithalat bedel tutarlarini spot piyasadan alip borcun 6deme
vadesine kadar doviz hesabina yatirmasi suretiyle firma ici hedging
uygulamasinin kullanilma siklig1

Degiskenler Frekans %
En ¢ok kullanilan 1 2,0
Cok kullanilan 3 5,9
Az kullanilan 3 5,9
Kullanilmayan 44 86,2
Toplam 51 100,0

Tablo-40’da aragtirmaya katilan firmalarin ithalat bedel tutarlarini spot
piyasadan alip borcun 6deme vadesine kadar doviz hesabina yatirmasi suretiyle firma
i¢ci hedging uygulamasmin kullanilma sikligi goriilmektedir. Buna gore; firmalarin
%?2’sinin en ¢ok bu teknigi kullandiklari, %5,9’unun ¢ok kullandig1 ve yine
%35,9’unun ise az kullandigr tespit edilmistir. Bu teknigi kullanmayan firmalarin

tablo icindeki pay1 %86,2 olarak gerceklesmistir.

Tablo-41: Firmalarin uyguladiklari diger firma ici hedging tekniklerinin

kullanilma siklig1

Degiskenler Frekans %
En ¢ok kullanilan 4 7,8
Cok kullanilan - -
Az kullanilan - -
Kullanilmayan 47 92,2
Toplam 51 100,0

Tablo-41’e gore; arastirmaya katilan firmalarin %7,8’1 farkli teknikler
kullanarak doviz kuru riskini azaltmaya ¢alismaktadir. Diger se¢enegini isaretleyen
firmalarin anket formlar1 lizerinde yapilan incelemede, aciklama yazan firmalarin

doviz borg ve alacaklarini esitlemeye calistigi tespit edilmistir.
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Tablo-42: Doviz riskini azaltmak icin firma dis1 hedging yontemlerinin
kullanilma siklig1

<. Forward Futures Swap Options
Degiskenler 7 % 7 % 7 % 7 %
En ¢ok kullanilan 11 21,6 - - 1 2,0 2 3,9
Cok kullanilan 5 9,8 - - 2 3,9 2 3,9
Az kullanilan 6 11,8 1 2,0 1 2,0 3 5,9
Kullanilmayan 29 56,8 50 98,0 47 92,1 44 86,3
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-42’de, aragtirmaya katilan firmalarin doviz kuru riskini azaltmak igin
firma dis1 hedging yontemlerini kullanma sikliklar1 goriilmektedir. Buna gore, firma
dis1 hedging tekniklerinden en ¢ok kullanilanin %43,2 ile forward teknigi oldugu
tespit edilmistir. Bunu sirasiyla, %13,7 ile options, %7,9 ile swap ve %2 ile futures

kontratlar1 izlemektedir.

Forward s6zlesmelerinin kullanilma sikligina bakildiginda sdyle bir durum
ortaya c¢ikmaktadir: Firmalarin, %21,6’sinin forward soézlesmelerini en ¢ok

kullandig1, %9,8’inin ¢ok kullandigi, %11,8’inin ise az kullandig tespit edilmistir.

Tablo-43: Firmalarin doviz riskini azaltmak icin forward s6zlesmelerini tercih
etmesinin nedenleri ve bunlarin énemi

Cok cesitli doviz Bankalarla Vadenin istenilen Isleml::r;ie marjin
Degiskenler tiirleri ile karsilikh olarak tarihler arasinda zorun;lullll: gunun
yapilabiliyor olmasi yapilabilmesi yapilabilmesi
olmayisi
f % f % f % f %

En 6nemli 3 5,9 6 11,8 9 17,6 4 7,8
Onemli 8 15,7 10 19,6 9 17,6 3 5,9
Az 6nemli 2 3,9 1 2,0 - - - -
Onemsiz 38 74,5 34 66,6 33 64,8 44 86,3
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-43’de, arastirmaya katilan firmalarin doviz riskini azaltmak igin
forward soOzlesmelerini tercih etme nedenleri ve bunlarin O6nem dereceleri
goriilmektedir. Buna gore; firmalarin %25,5’inin ¢ok c¢esitli doviz tiirleri ile
yapilabiliyor olmasini, %33,4’linlin bankalarla karsilikli olarak yapilabilmesini,
%35,2’sinin vadenin istenilen tarihler arasinda yapilabilmesini, %13,7’sinin ise

islemlerde marjin tutma zorunlulugunun olmayisini 6nemli buldugu tespit edilmistir.




108

Ortaya cikan tablo firmalarin forward sozlesmelerini tercih etmelerinde,

sOzlesme vadesinin istenilen tarihler arasinda yapilabilmesinin etken rol oynadigin

gostermektedir. Firmalarin %17,6’s1 bu secenegin “en énemli” ve yine %17,6’s1 da

“O6nemli” oldugunu vurgulamislardir.

Tablo-44: Firmalarin doviz riskini azaltmak icin forward s6zlesmelerini tercih

etmemesinin nedenleri ve bunlarin 6nemi

Vadeden 6nce . R
Kontrat . Istendigi zaman
ters islem
Degiskenler tut.z‘lr!.armln cok yapilmasinin forward kuru
biiyiik olmasi . alinamamasi
imkansiz olmasi
f % f % f %
En 6nemli - - 3 5,9 1 2,0
Onemli 1 2,0 3 5,9 3 5,9
Az 6nemli - - 1 2,0 - -
Onemsiz 50 98,0 44 86,2 47 92,1
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-44’de arastirmaya katilan firmalarin doviz riskini azaltmak igin

forward sozlesmelerini tercih etmeme nedenleri ve bunlarin énem dereceleri yer

almaktadir. Buna gore; firmalarin %2’si kontrat tutarlarinin ¢ok biiyiik olmasini,

%13,8’1 vadeden Once ters islem yapilmasina olanak olmamasini, %7,9’u ise

istendigi zaman forward kuru alinamamasini, forward sézlesmelerini tercih etmeme

nedenleri arasinda 6nemli olarak gérmektedirler.

Ortaya ¢ikan tablo, firmalarin forward sézlesmelerini tercih etmemelerinde

vadeden Once ters islem yapilmasinin imkansiz olmasinin etken rol oynadigim

gostermektedir. Firmalarin %5,9’u bu segenegin “en énemli”, yine %5,9’u “6nemli”,

%?2’s1 “az onemli” oldugunu vurgulamiglardir.
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Tablo-45: Firmalarin déviz riskini azaltmak i¢in futures sozlesmelerini tercih

etmesinin nedenleri ve bunlarin 6nemi

. . Vade gelmeden
Islemlerin diinyada Bu piyasalara Kontrat .. .
o . . o es R, . once, karsi islem
iyi organize olmus girmenin diger biiyiikliikleri ve
. . o . . . yapilarak
Degiskenler borsalarda piyasalara gore | teslim tarihlerinin ozisvonun
yapilmasi daha kolay olmas1 | standart olmasi pozisyor .
kapatilabilmesi
f % f % f % f %
En 6nemli - - - - - - 2 39
Onemli - - 1 2,0 - - - -
Az 6nemli - - - - - - - -
Onemsiz 51 100,0 50 98,0 51 100,0 49 96,1
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-45’te aragtirmaya katilan firmalarin déviz riskini azaltmak icin futures
sOzlesmelerini tercih etme nedenleri ve bunlarin 6nem dereceleri yer almaktadir.
Buna gore; firmalarin %3,9’u vade gelmeden 6nce, kars1 islem yapilarak pozisyonun
kapatilabilmesini “en 6nemli”, %2,0’si de bu piyasalara girmenin diger piyasalara

gore daha kolay olmasini “Onemli” olarak nitelendirmistir.

Tablo-46: Firmalarin déviz riskini azaltmak i¢in futures s6zlesmelerini tercih
etmemesinin nedenleri ve bunlarin 6nemi

Islemlerin giinliik
Masraflarin islem yiiriitiilmesi . .
tarihine kadar nedenivl Istendigi zaman
. . yle
bilinmemesi futures
< . kar/zarar .. ..
Degiskenler nedeniyle hesaplarmn sozlesmesinin
maliyetinin yiiksek
Y olmas? takibinin zor yapilamamas:
olmasi
f % f % f %
En 6nemli 5 9,8 2 3,9 5 9,8
Onemli - - 1 2,0 3 5,9
Az 6nemli 2 39 2 3,9 1 2,0
Onemsiz 44 86,3 46 90,2 42 82,3
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-46’da, arastirmaya katilan firmalarin doviz riskini azaltmak i¢in futures

sozlesmelerini

tercih etmemesinin nedenleri

ve bunlarin Onem dereceleri

gosterilmektedir. Buna gore; firmalarin %13,7’sinin masraflarin iglem tarihine kadar
bilinmemesi nedeniyle maliyetinin yiliksek olmasini, %9,8’inin islemlerin giinliik

yiiriitiilmesi nedeniyle kar/zarar hesaplarinin takibinin zor olmasini, %17,7 sinin
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istendigi zaman futures sozlesmesinin yapilamamasini O6nemli buldugu tespit

edilmistir.

Firmalarin futures s6zlesmelerini tercih etmeme nedenleri igerisinde istendigi
zaman futures sozlesmesinin yapilamamasinin etken rol oynadig: tespit edilmistir.
Firmalarin %9,8’1 bu se¢enegi “en 6nemli”, %5,9’u “Onemli”, %2’si ise “az 6nemli”

olarak vurgulamislardir.

Tablo-47: Firmalarin doviz riskini azaltmak i¢in swap sozlesmelerini tercih
etmesinin nedenleri ve bunlarin énemi

Aktiflerin getiri Net doviz
. . Uluslararasi ii(l)(l;iiltlilllrlrl:eSi poz;se}:(;llillilll;;? da Uluslararasi
Islemlerin kolay piyasalarda y . g1 bor¢larin
gercgeklestirilmesi . suretiyle olmadigindan, . . .
<. . o kredi . istenilen doviz
Degiskenler | biirokrasisinin az imkanl firmaya ek muhtemel bir . .
olmasi imkanlarini finans riskle kars: cmsm'den
artirmasi o0denebilmesi
kaynaklar: karsiya
saglamasi kalinmamasi
% f % f % f % f %
En 6nemli 3 5,9 1 2,0 2 3,9 2 3,9 1 2,0
Onemli - - - - 1 2,0 - - - -
Az 6nemli - - - - - - - - - -
Onemsiz 48 94,1 50 98,0 48 94,1 49 96,1 50 98,0
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-47°de arastirmaya katilan firmalarin doviz riskini azaltmak i¢in swap

sOzlesmelerini tercih etme nedenleri ve bunlarin 6nem dereceleri goriilmektedir.

Buna gore; firmalarin  %35,9’unun

islemlerin  kolay gerceklestirilmesi ve
biirokrasisinin az olmasini, %?2’sinin uluslararas1 piyasalarda kredi imkanlarini
artirmasint, %35,9’unun aktiflerin getiri oraninin yiikseltilmesi suretiyle firmaya ek
finans kaynaklar1 saglamasini, %3,9’unun net doviz pozisyonlarinda degisiklik
olmadigindan, muhtemel bir riskle karst karsiya kalinmamasini, %2’sinin de

uluslararasi borg¢larin istenilen déviz cinsinden ddenebilmesini 6nemli buldugu tespit

edilmistir.



111

Tablo-48: Firmalarin doviz riskini azaltmak i¢in swap sozlegsmelerini tercih
etmemesinin nedenleri ve bunlarin 6nemi

istenilen anda swap Diger
Degiskenler kotasyonu alinamamasi

Frekans % Frekans %
En 6nemli 3 5,9 1 2,0
Onemli 4 7.8 - -
Az 6nemli 2 3,9 - -
Onemsiz 42 82,4 50 98,0
Toplam 51 100,0 51 100,0

Tablo-48’e gore; firmalarin %17,6’sinin doviz riskini azaltmak i¢in swap
sOzlesmelerini tercih etmeme nedenleri arasinda istenilen anda swap kotasyonu
alimamamasinin énemli oldugu tespit edilmistir. Firmalarin %2’si ise tercih etmeme

nedenleri arasinda diger segenegini isaretlemis ancak, neden belirtmemistir.

Firmalarin %5,9’u istenilen anda swap kotasyonu alinamamasini “en 6nemli”

olarak nitelendirirken, %7,8’1 “6nemli” ve %3,9’u “az O6nemli” olarak

nitelendirmistir.

Tablo-49: Firmalarin doviz riskini azaltmak i¢in opsiyon anlagsmasi
yapmasinin nedenleri ve bunlarin 6nemi

Aracilara, Alim ve satim
Piyasalarda Vadeden 6nce istenilen opsiyonlarim
Eﬁrklzﬁeﬁ: gll:is":ffl ters islem dogrultuda islem aym anda
Degiskenler zarﬁan? alterna :’;f ya[')llarak yapmalz?rl icin gerg?klestirr'nek
araglarmn tercih pozisyonun emir suretiyle opsiyon
edilebilmesi kapatilabilmesi verilebilmesi maliyetinin
diisiiriilebilmesi
f % f % f % f %
En 6nemli 7 13,7 2 3,9 - - - -
Onemli - - 3 5,9 - - 2 3,9
Az 6nemli - - - - - - - -
Onemsiz 44 86,3 46 90,2 51 100,0 49 96,1
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-49’da, arastirmaya katilan firmalarin doviz riskini azaltmak icin

opsiyon anlasmasi yapmasinin nedenleri ve bunlarin 6nem dereceleri goriilmektedir.
Buna gore; firmalarin %13,7’s1 piyasalarda beklenenin aksine bir gelisme oldugu
zaman, alternatif araclarin tercih edilebilmesini énemli bulurken, %9,8’1 vadeden

once ters islem yapilarak pozisyonun kapatilabilmesini, %3,9°’u ise alim satim
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opsiyonlarm1  aym1 anda  gergeklestirmek suretiyle opsiyon maliyetinin

distiriilebilmesini onemli bulmuslardir.

Ortaya c¢ikan tablo, firmalarin en Onemli bulduklar1 tercih nedeninin,
piyasalarda beklenenin aksine bir gelisme oldugu zaman, alternatif araglarin tercih

edilebilmesi oldugunu gostermektedir.

Tablo-50: Firmalarin doviz riskini azaltmak i¢in opsiyon anlagmasi
yapmamasinin nedenleri ve bunlarin 6nemi

Islem baslangicinda .
yatirilan primlerin Istenilen anda
eri 6denmemesi opsiyon .
Degiskenler ¢ nedeni ile siizples);nesi Diger
maliyetinin fazla allInamamasi
olmasi
f % f % f %
En 6nemli 4 7,8 3 5,9 1 2,0
Onemli 5 9,8 1 2,0 - -
Az 6nemli 1 2,0 2 3,9 - -
Onemsiz 41 80,4 45 88,2 50 98,0
Toplam 51 100,0 51 100,0 51 100,0

Tablo-50’de, arastirmaya katilan firmalarin doviz riskini azaltmak igin
opsiyon anlagmasi yapmama nedenleri ve bunlarin 6nem dereceleri goriilmektedir.
Buna gore; firmalarin %19,6’s1 islem baslangicinda yatirilan primlerin  geri
6denmemesi nedeni ile maliyetinin fazla olmasini, %11,8’1 ise istenilen anda opsiyon

sozlesmesi alinamamasini onemli bulmaktadirlar.

Islem baslangicinda yatirilan primlerin  geri 6denmemesi nedeni ile
maliyetinin fazla olmasini firmalarin %7,8’1 “en 6nemli”, %9,8’1 “Onemli”, %2’si de

“az onemli” olarak vurgulamislardir.

Istenilen anda opsiyon sdzlesmesi alinamamasinin firmalar agisindan dnem
siralamas1 ise su sekilde gerceklesmistir: Firmalarin %5,9’u “en 6nemli, %2’si

“Oonemli”, %3,9’u ise “az 6nemli” secenegini isaretlemislerdir.
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Opsiyon anlagmas1 yapilmamasinda diger segenegini belirten 1 firma oldugu
tespit edilmis ve yapilan incelemede anket formu iizerine herhangi bir agiklama

yapilmadig1 anlasilmistir.

Tablo-51: Firmalarin doviz riski yonetimi ile ilgili olarak islem yaptiklar
finansal kuruluslar1 kullanma sikliklar

Cok Subeli Yerli Cok Subeli Yabanci Ozel
Desiskenler Yerli Ihtisas Yabanci Ihtisas Finans
gl Bankalar Bankalari Bankalar Bankalar1 | Kuruluslar

f % f % f % f % f %
En ¢ok iglem yapilan 36 70,6 3 5,9 19 37,3 3 5,9 2 3,9

Cok islem yapilan 9 17,6 2 3,9 8 15,7 3 5,9 4 7,8
Az islem yapilan 1 2,0 1 2,0 1 2,0 2 3,9 2 3,9
Islem yapilmayan 5 9,8 45 88,2 23 45,0 43 84,3 43 84,4
Toplam 51 100 51 100 51 100 51 100 51 100

Tablo-51°de arastirmaya katilan firmalarin doviz riski yonetimi ile ilgili
olarak islem yaptiklar finansal kuruluslar1 kullanma sikliklar1 goriilmektedir. Buna
gore, firmalarin %90,2°si ¢ok subeli yerli bankalarla, %11,8’1 yerli ihtisas
bankalartyla, %55’1 ¢ok subeli yabanci bankalarla, %15,7’si yabanci ihtisas

bankalariyla, %15,6’s1 ise 6zel finans kuruluslariyla ¢calismaktadir.

Aragtirmaya katilan firmalarin ¢ok subeli yerli bankalar1 kullanma siklig1 su
sekilde bir tablo ¢izmektedir: Firmalarin %70,6’s1 en ¢ok, %17,6’s1 ¢ok, %2’si az
islem yapmaktadir. Firmalarin %9,8’inin ise bu bankalarla hi¢ islem yapmadigi tespit

edilmistir.

Arastirmaya katilan firmalarin yerli ihtisas bankalarini kullanma siklig1 su
sekilde bir tablo ¢izmektedir: Firmalarin %5,9°u en ¢ok, %3,9°u ¢ok, %2’si az islem
yapmaktadir. Firmalarin %88,2’sinin ise bu bankalarla hi¢ islem yapmadig: tespit

edilmistir.

Arastirmaya katilan firmalarin ¢ok subeli yabanci bankalar1 kullanma sikligi
su sekilde bir tablo ¢izmektedir: Firmalarin %37,3’1 en ¢ok, %15,7’si ¢ok, %2’si az
islem yapmaktadir. Firmalarin %45’inin ise bu bankalarla hi¢ islem yapmadig tespit

edilmistir.
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Arastirmaya katilan firmalarin yabanci ihtisas bankalarini kullanma siklig su
sekilde bir tablo cizmektedir: Firmalarin %5,9’u en ¢ok, %5,9’u c¢ok, %3,9’u az
islem yapmaktadir. Firmalarin %84,3’{linlin ise bu bankalarla hi¢ islem yapmadigi

tespit edilmistir.

Aragtirmaya katilan firmalarin 6zel finans kuruluslarini kullanma sikligi su
sekilde bir tablo ¢izmektedir: Firmalarin %3,9°u en ¢ok, %7,8’1 ¢ok, %3,9’u az islem
yapmaktadir. Firmalarin %84,4’liniin ise bu bankalarla hi¢ islem yapmadig: tespit

edilmistir.

3.5.4. Tiirkiye’deki Genel Duruma iliskin Bulgular

Arastirmanin bu boliimiinde aragtirmaya katilan firmalardan doviz kuru
yonetimi ve bu konuda egitilmis personelle ilgili olarak bir Tiirkiye degerlendirmesi
yapmalar1 istenmis ve sorulan sorulara alinan cevaplar, bu boliimiin verilerini

olusturmustur.

Tablo-52: Doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin aldigi egitim ile
yaptig1 is arasindaki uyumluluk

Degiskenler Frekans %
Cok uyumludur 13 25,5
Az uyumludur 22 43,1
Uyumlu degildir 5 9,8
Gecersiz 11 21,6
Toplam 51 100,0

Tablo-52’de doviz kuru ydnetiminde gorev alan personelin aldig1 egitim ile
yaptig1 i1s arasindaki uyumluluk dereceleri gosterilmektedir. Arastirmaya katilan
firmalardan %25,5’1 doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin aldig1 egitim ile
yaptig1 i arasindaki uyumu “cok uyumlu” olarak degerlendirirken, %43,1’1 “az
uyumlu” olarak ifade etmistir. “uyumlu degildir” secenegini isaretleyen firmalarin
tablo icerisindeki payr %9,8 olarak tespit edilmistir. Soruya cevap vermeyen

firmalarin tablodaki toplam agirligi ise %21,6°dir.
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Tablo-53: Doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin egitim seviyesinin

doviz kuru risklerini bertaraf etme konusundaki yeterliligi

Degiskenler Frekans %
Cok yeterlidir 8 15,7
Az yeterlidir 32 62,7
Yeterli degildir 1 2,0
Gecersiz 10 19,6
Toplam 51 100,0

Tablo-53’te, doviz kuru

yonetiminde gorev alan personelin egitim

seviyesinin, doviz kuru risklerini bertaraf etme konusundaki yeterlilik dereceleri
gosterilmektedir. Arastirmaya katilan firmalardan %8’1 doviz kuru ydnetiminde
gorev alan personelin egitim seviyesinin doviz kuru risklerini bertaraf etme
yoniinden “cok yeterli” oldugunu ifade ederken, %62,7°si “az yeterli” bulmaktadir.
Aragtirmaya katilan firmalarin %2’si ise personelin egitim seviyesini bu konuda
yeterli gormemektedir. Soruya cevap vermeyen firmalarin tablodaki toplam

agirhiginin ise %19,6 oldugu tespit edilmistir.

Tablo-54: Doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin egitim seviyesinin
Firmalar a¢isindan 6nemi

Degiskenler Frekans %
Cok 6nemlidir 33 64,7
Az dnemlidir 10 19,6
Onemli degildir - -
Gegersiz 8 15,7
Toplam 51 100,0

Tablo-54’te, doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin egitim seviyesinin
firmalar agisindan 6nemi gosterilmektedir. Buna gore; aragtirmaya katilan firmalarin
%064,7’s1 personelin egitim seviyesinin ¢ok dnemli oldugunu, %19,6’s1 ise az onemli
oldugunu ifade etmektedir. Soruya cevap vermeyen firmalarin tablodaki toplam

agirhigl %15,7 olarak tespit edilmistir.
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firmalarin déviz kuru yonetimindeki basarilar arasindaki iliskinin

durumu
Degiskenler Frekans %
Cok iliskilidir 35 68,6
Az iligkilidir 5 9,8
Mliskili degildir - -
Gegersiz 11 21,6
Toplam 51 100,0

Tablo-55’te, doviz kuru yonetiminde gdrev alan personelin aldig1 egitim ile
firmalarin doviz kuru yonetimindeki basarilar1 arasindaki iliski gosterilmektedir.
Buna gore; arastirmaya katilan firmalarin %68,6’s1 egitim ile basar1 arasindaki
iliskinin derecesini “¢ok iliskilidir” seklinde ifade ederken %9,8’1 bu iliskiyi “az
iligkilidir” seklinde ifade etmistir. Soruya cevap vermeyen firmalarin tablodaki

toplam agirlig1 %21,6 olarak tespit edilmistir.

Tablo-56: Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik sartlar g6z 6niinde
tutuldugunda déviz kuru riski yonetiminin dévizle islem yapan
firmalar agisindan gerekliligi

Degiskenler Frekans %
Cok gereklidir 42 82,4
Az gereklidir 7 13,7
Gerekli degildir - -
Gecersiz 2 3,9
Toplam 51 100,0

Tablo-56’da doviz kuru riski yonetiminin dovizle islem yapan firmalar
acisindan gerekliligi gosterilmektedir. Buna gore; arastirmaya katilan firmalarin
%82,4’1i doviz kuru riski yonetiminin dovizle islem yapan firmalar agisindan ¢ok
gerekli oldugunu ifade etmektedir. Firmalarin %13,7’si ise bu gerekliligin derecesini
“az gereklidir” seklinde ifade etmistir. Soruya cevap vermeyen firmalarin tablodaki

toplam agirlig1 %3,9 olarak ortaya ¢ikmustir.
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Tablo-57: Tiirkiye’deki mevcut mevzuatlara gére doviz kuru yonetim
tekniklerinin uygulanabilirligi

Degiskenler Frekans %
Cok uygulanabilir 6 11,8
Az uygulanabilir 31 60,8
Hig uygulanamaz 3 5,9
Gecersiz 11 21,5
Toplam 51 100,0

Tablo-57de, Tirkiye’deki mevcut mevzuatlara gore doviz kuru yonetim
tekniklerinin  uygulanabilirligine yonelik olarak alinan gorlislerin  agirhig
gosterilmektedir. Buna gore; arastirmaya katilan firmalarn %11,8’1 doviz kuru
yonetim tekniklerinin “gok uygulanabilir”, %60,8°1 ise “az uygulanabilir” oldugunu
ifade etmektedir. Soruya cevap vermeyen firmalarin tablodaki toplam agirlig %21,5

olarak tespit edilmistir.

Tablo-58: Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin déviz kuru riski yonetimi
acgisindan basar1 durumu

Degiskenler Frekans %
Evet, basarilidir 12 23,5
Hayir, basarili degildir 38 74,5
Gegersiz 1 2,0
Toplam 51 100,0

Tablo-58’e gore; arastirmaya katilan firmalarin %23,5°1 Tiirkiye’de faaliyet
gosteren firmalari, doviz kuru riski yonetimi agisindan basarili bulurken, %74,5’1
basarili bulmamaktadir. Soruya cevap vermeyen firmalarin tablodaki agirligr %2

olarak tespit edilmistir.

Tablo-59: Tiirkiye’de doviz kuru riski yonetimi konusunda diizenlenen
hizmet i¢i egitim programlari

Degiskenler Frekans %
Var 5 9,8
Yok 6 11,8
Arastirma yapilmadi 40 78,4
Toplam 51 100,0

Tablo-59°da, Tiirkiye’de doviz kuru riski yonetimi konusunda diizenlenen

hizmet i¢i egitim programlarinin varlhigiyla ilgili tespitler gosterilmektedir. Buna
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gore; arastirmaya katilan firmalarin %9,8’1 bu konuda diizenlenen hizmet i¢i egitim
programlarinin oldugunu ifade ederken, %11,8’1 bu tiir programlarin olmadigini dile
getirmistir. Konuyla ilgili olarak arastirma yapmayan firmalarin tablodaki agirligi ise
%78.,4 olarak tespit edilmistir. Bu durum firmalarin hizmet i¢i egitim programlarina

yeteri kadar 6nem vermedigini gézler 6niline sermektedir.

Tablo-60: Diizenlenen hizmet i¢i egitim programlarinin sayisinin yeterliligi

Degiskenler Frekans %
Evet, yeterlidir 3 60,0
Hayir, yeterli degildir 1 20,0
Gecersiz 1 20,0
Toplam 5 100,0

Tablo-60’da; Tiirkiye’de doviz kuru riski yonetimi konusunda diizenlenen
hizmet i¢i egitim programlarinin sayisinin yeterli olup olmadigina dair goriislere yer
verilmistir. Tiirkiye’de doviz kuru riski yOnetimi konusunda hizmet i¢i egitim
programlarinin diizenlenmekte oldugunu ifade eden 5 firmanin cevapladig: ilgili
sorunun verilerine gore, firmalarin %60’1 diizenlenen hizmet i¢i egitim
programlarinin sayisini yeterli bulurken, %20’si yeterli olmadig1 goriisiindedir. S6z
konusu firmalardan soruya cevap vermeyen 1 firmanin tablodaki agirligr ise %20

olarak tespit edilmistir.

Tablo-61: Diizenlenen hizmet ici egitim programlarinin kapsaminin yeterliligi

Degiskenler Frekans %
Evet, yeterlidir 2 40,0
Hayir, yeterli degildir 1 20,0
Gegersiz 2 40,0
Toplam 5 100,0

Tablo-61"de; Tiirkiye’de doviz kuru riski yonetimi konusunda diizenlenen
hizmet i¢i egitim programlarinin kapsaminin yeterli olup olmadigina dair goriislere
yer verilmistir. Tirkiye’de doviz kuru riski yonetimi konusunda hizmet i¢i egitim
programlarinin diizenlenmekte oldugunu ifade eden 5 firmanin cevapladig: ilgili
sorunun verilerine gore, firmalarin %40’1 diizenlenen hizmet i¢i egitim

programlarinin kapsamini yeterli bulurken, %20’si yeterli olmadig1 goriistindedir.
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S6z konusu firmalardan soruya cevap vermeyen 2 firmanin tablodaki agirlig1 ise %40

olarak tespit edilmistir.

3.6. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Firmalarin Doviz Kuru Riskini

Azaltmak I¢cin Kullandig1 Hedging Tekniklerine iliskin Analizler

Aragtirmanin bu boliimiinde anket ¢alismasina katilan firmalarin déviz kuru
risklerini azaltmak i¢in kullandig1 hedging tekniklerine iliskin yapilan analizlere yer
verilmistir. Bu dogrultuda firmalara uygulanan anket sonuglarindan elde edilen
veriler kullanilarak firmalarin, dévizle yaptiklari islemlerden kaynaklanan tahsilat ve
O0demelerinin kullanilan hedging teknikleri iizerindeki etkileri tespit edilmeye
caligtlmigtir. Ayrica firmalarin finansman/risk yonetim veya doviz yonetim birimi
yoneticilerinin egitim diizeylerinin de kullanilan hedging teknikleri tizerinde etkisi
olup olmadig1 tespit edilmeye calisilmis, ortaya cikan analiz sonuglar ii¢ baslik

altinda ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Analizler yapilirken hem kolaylik saglamasi acisindan, hem de daha saglikli
sonuglar alinabilecegi diislincesiyle ¢ok kategorisi olan degiskenler benzer
kategorilerle birlestirilerek tek kategori haline getirilmistir. Sosyal bilimlerle ilgili
yapilan analizlerde teorik ve pratik nedenlerden dolayr zaman zaman bu yola
basvurulabilmektedir(Biiylikoztiirk, 2002:142). Analizlerin yapilmasi asamasinda

ilgili anket verileri asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir.

Arastirmaya katilan firmalarin dovizle yaptiklart islemlerden kaynaklanan
tahsilat ve O6demelerinin yillik hacimleri “Hi¢ yok™, “5.000.000 $’dan az” ve
“5.000.000 $’dan fazla” olmak iizere 3 kategoriye ayrilmistir.

Arastirmada, firmalara yoneltilen likert Olcekli sorular iizerinde yapilan
birlestirme isleminde, ilgili aracin kullanmilma sikligina yonelik secenekler

“Kullanilan” ve “Kullanilmayan” olarak, 6nem derecesinin tespitine yonelik
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secenekler “Onemli” ve “Onemsiz” olarak, uyumlulugu &lgen segenekler

“Uyumludur”, “Uyumlu degildir” olarak yeniden diizenlenmistir. Benzer
derecelendirmelerle ilgili se¢enekler, sorunun cevaplanma sekline gore biri olumlu,

digeri olumsuz olmak iizere benzer sekilde yeniden diizenlenmistir.

3.6.1. Firmalarin Déviz Riskini Azaltmak Icin Kullandigi Hedging
Teknikleri ile Dovizle Yaptiklar: Islemlerden Kaynaklanan
Tahsilatlarimin Yilik Hacimlerine iliskin Analizler

Aragtirmanin  bu boliimiinde, firmalarin dovizle yaptiklar islemlerden
kaynaklanan tahsilatlarinin yillik hacimlerinin, karsi karsiya kaldiklar1 doviz kuru

risklerini azaltmak i¢in kullandiklar1 firma i¢i ve firma dis1 hedging tekniklerini

etkileyip etkilemedigi test edilmistir.

Tablo-62: Firmalarin dovizle yaptiklar1 islemlerden kaynaklanan tahsilatlarin

yillik hacimleri ile kullandiklari firma i¢i hedging tekniklerinin

karsilagtirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglari

Kullanmlan Firma i¢i Hedging Tahsilatlarin Yilhk N Ort F p
Teknikleri Hacimleri (X)
. i . . Hig yok 4 1,50
?;’VVI‘ZZCﬁﬁ‘;afZZflr‘l’gg?;;z‘f;‘;;fk bir | 5,000,000 $*dan az 11 1,73 2,382 0,103
5.000.000 § iistii 36 1,36
Doviz kurlarindaki degisimin 6nceden | Hig¢ yok 4 1,50
tahmin edilerek borg ve alacaklarin 5.000.000 $’dan az 11 1,82 0,726 0,489
muhtemel kura gore ayarlanmasi 5.000.000 § iistii 36 1,72
. . . . Hig yok 4 1,25
Firma Biinyesinde farkli izlerden *
Olusa‘; b‘i‘r ggftfo.‘;ebf‘ﬂun diizlmzsfe 5.000.000 $°dan az 11 1,91 3,487 | 0,039
5.000.000 $ st 36 1,58
N Hig yok 4 1,75
?altljravﬁ flztl‘rﬂ?;g;f’erel para lizerinden | s ) 000 §°dan az 11 1,27 18,952 | 0,000"
5.000.000 $ st 36 1,94
Yurtdis1 pazarlarda satis merkezleri Hig yok 4 2,00
kurarak doviz riski yonetiminin tek 5.000.000 $’dan az 11 2,00 0,202 0,818
elden yiiritiilmesi 5.000.000 $ iistii 36 1,97
T
vadesine kadar déviz hesabida 5.000.000 $’dan az 11 2,00 1,704 0,193
5.000.000 $ tstii 36 1,81
saklanmasi
Hig yok 4 1,75
Diger 5.000.000 $’dan az 11 2,00 1,277 0,288
5.000.000 § iistii 36 1,92
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Tablo-62’de arastirmaya katilan firmalarin dovizle yaptiklar1 islemlerden
kaynaklanan tahsilatlarinin yillik hacimleri ile kullandiklar1 firma i¢i hedging
tekniklerinin karsilagtirilmasina iliskin ANOVA testi sonuclarina yer verilmistir.
Buna gore; firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandig: firma i¢i hedging
teknikleri, dovizle yaptiklar1 islemlerden kaynaklanan tahsilatlarinin  yillik
hacimlerine gore “Firma biinyesinde farkli dovizlerden olusan bir portfoy
bulundurulmasi” ve “Alig ve satislarin yerel para iizerinden faturalandirilmasi”
ifadelerinde p<0,05 anlamlilik diizeyinde farklilik gostermektedir. Yapilan post-hoc
testlerine gore yillik tahsilat hacimleri 5.000.000 $’dan az olan firmalarin, diger
gruplara gore alis ve satiglarini yerel para iizerinden faturalandirarak doviz kuru
riskini minimize etme teknigini daha yogun olarak kullandiklarin1 ortaya

koymaktadir.

Tablo-63: Firmalarin dovizle yaptiklari islemlerden kaynaklanan tahsilatlarin
yillik hacimleri ile kullandiklart firma dis1 hedging tekniklerinin
karsilastirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglari

Kullanilan Firma Dis1 Hedging Tahsilatlarin Yilhk N Ort F
Teknikleri Hacimleri (X) P

Hig yok 4 1,50

Forward 5.000.000 $’dan az 11 1,81 1,801 0,176
5.000.000 $ iistii 36 1,50
Hig yok 4 2,00

Futures 5.000.000 $’dan az 11 2,00 0,202 0,818
5.000.000 $ iistii 36 1,97
Hig yok 4 1,75

Swap 5.000.000 $’dan az 11 2,00 1,277 0,288
5.000.000 $ iistii 36 1,92
Hig yok 4 2,00

Options 5.000.000 $’dan az 11 1,73 1,263 0,292
5.000.000 § iistii 36 1,89

Tablo-63’de arastirmaya katilan firmalarin dovizle yaptiklart islemlerden
kaynaklanan tahsilatlarinin yillik hacimleri ile kullandiklar1 firma dis1 hedging
tekniklerinin karsilagtirilmasina iliskin ANOVA testi sonuclarina yer verilmistir.
Buna gore; firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigr firma disi
hedging teknikleri, dovizle yaptiklar1 islemlerden kaynaklanan tahsilatlarinin yillik
hacimlerine gore p<0,05 anlamlilik diizeyinde bir farklilik gostermemektedir. Buna

gore Hjp hipotezi red edilmistir.
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3.6.2. Firmalarin Déviz Riskini Azaltmak Icin Kullandigi Hedging
Teknikleri ile Dovizle Yaptiklar: Islemlerden Kaynaklanan
Odemelerinin Yillik Hacimlerine iliskin Analizler

Arastirmanin  bu boliimiinde, firmalarin dovizle yaptiklart islemlerden
kaynaklanan 6demelerinin yillik hacimlerinin, kars1 karsiya kaldiklar1 doviz kuru

risklerini azaltmak i¢in kullandiklar1 firma i¢i ve firma dis1 hedging tekniklerini

etkileyip etkilemedigi test edilmistir.

Tablo-64: Firmalarin dovizle yaptiklar islemlerden kaynaklanan 6demelerin

yillik hacimleri ile kullandiklari firma i¢i hedging tekniklerinin

karsilagtirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglari

Kullanilan Firma I¢i Hedging Odemelerin Yillik N Ort F p
Teknikleri Hacimleri (X)
. .. . . Hig yok 4 1,75
Do6viz alacak melerinin tek bir
o cair?sciaﬁszir?cclleen ;ai)llmastle BIr | 5 000.000 $*dan az 9 1,67 2,050 | 0,141
5.000.000 § iistii 35 1,37
Doviz kurlarindaki degisimin 6nceden | Hig¢ yok 4 1,75
tahmin edilerek borg ve alacaklarin 5.000.000 $’dan az 9 1,78 0,022 0,978
muhtemel kura gore ayarlanmasi 5.000.000 $ isti 35 1,74
. . . o Hig yok 4 1,75
E;;I;; %‘::‘gg;“f‘odyegzﬁ d‘mﬁ;‘fen 5.000.000 $’dan az 9 1,89 1,407 0,255
5.000.000 $ st 35 1,60
Hig yok 4 1,25
legl:lz:zt‘fztflart;ﬁgﬁﬁzsel Para | 5 500.000 $°dan az 9 1,33 18,655 | 0.000"
5.000.000 $ isti 35 1,94
Yurtdis1 pazarlarda satis merkezleri Hig yok 4 2,00
kurarak doviz riski yonetiminin tek 5.000.000 $’dan az 9 2,00 0,179 0,837
elden yiiriitiilmesi 5.000.000 § iistii 35 1,97
ithalat(})ede% tutarll(alr)mm sp.c.)(t1 Hic yok 4 2.00
psn dk e ene | Svnsans |0 | 200 | s | o5
5.000.000 $ tstii 35 1,86
saklanmasi
Hig yok 4 2,00
Diger 5.000.000 $’dan az 9 2,00 0,786 0,462
5.000.000 $ st 35 1,89

Tablo-64’de arastirmaya katilan firmalarin dovizle yaptiklari islemlerden

kaynaklanan odemelerinin yillik hacimleri ile kullandiklar1 firma i¢i hedging
tekniklerinin karsilastirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir.
Buna gore; firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandig: firma i¢i hedging

teknikleri, dovizle yaptiklar1 islemlerden kaynaklanan 6demelerinin = yillik
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hacimlerine gore “Alis ve satiglarin yerel para iizerinden faturalandirilmasi”
ifadesinde p<0,05 anlamlilik diizeyinde farklilik gostermektedir. Yapilan post-hoc
testlerine gore yillik 6deme hacimleri 5.000.000 $’dan az olan firmalarin, diger
gruplara gore alis ve satiglarini yerel para iizerinden faturalandirarak doviz kuru
riskini minimize etme teknigini daha yogun olarak kullandiklarini ortaya

koymaktadir.

Tablo-65: Firmalarin dovizle yaptiklar islemlerden kaynaklanan 6demelerin
yillik hacimleri ile kullandiklar: firma dis1 hedging tekniklerinin
karsilagtirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglari

Kullanilan Firma Dis1 Hedging Odemelerin Yillik N Ort F
Teknikleri Hacimleri X) P

Hig yok 4 1,75

Forward 5.000.000 $’dan az 9 1,78 0,999 0,376
5.000.000 § iistii 35 1,54
Hig yok 4 2,00

Futures 5.000.000 $’dan az 9 2,00 0,179 0,837
5.000.000 § iistii 35 1,97
Hig yok 4 1,75

Swap 5.000.000 $’dan az 9 2,00 2,552 0,089
5.000.000 § iistii 35 1,97
Hig yok 4 1,50

Options 5.000.000 $’dan az 9 1,89 4,200 0,021"
5.000.000 $ iistii 35 1,94

Tablo-65’de arastirmaya katilan firmalarin dovizle yaptiklari islemlerden
kaynaklanan o6demelerinin yillik hacimleri ile kullandiklari firma dis1 hedging
tekniklerinin karsilastirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir.
Buna gore; firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandigi firma disi
hedging teknikleri, dovizle yaptiklar1 islemlerden kaynaklanan 6demelerinin yillik
hacimlerine gore “Options” ifadesinde p<0,05 anlamlilik diizeyinde farklilik
gostermektedir. Yapilan post-hoc testlerine gore yillik 6deme hacimleri 5.000.000
$’dan az olan firmalarin, diger gruplara gore “options” teknigini doviz kuru riskini

minimize etmek i¢in daha yogun olarak kullandiklarini ortaya koymaktadir.
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3.6.3. Firmalarin Déviz Riskini Azaltmak Icin Kullandigi Hedging
Teknikleri ile Finansman//Risk Yonetim Departmany/Birimi
Yoneticilerinin Egitim Diizeylerine Iliskin Analizler

Arastirmanin bu boliimiinde, firmalarin finansman/risk yonetim veya doviz
yonetim birimlerinde bulunan yoéneticilerin egitim diizeylerinin, kars1 karsiya
kaldiklar1 doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandiklar1 firma i¢i ve firma dis1

hedging tekniklerini etkileyip etkilemedigi test edilmistir.

Tablo-66: Firmalarin finansman departmani yoneticilerinin egitim diizeyi ile
kullandiklar: firma i¢i hedging tekniklerinin karsilagtirilmasina
iliskin ANOVA testi sonuglari

. ‘. . Finans Departmani
Kullamlan Flrr'na I§'l Hedging Yoneticisinin Egitim N Ort F p
Teknikleri Lo Xx)
Diizeyi
. . . . . Lisansiistii 11 1,45
2| | o | oo
yap Diger 7 1,43
Doviz kurlarindaki degisimin 6nceden | Lisansiistii 11 1,55
tahmin edilerek borg¢ ve alacaklarin Lisans 32 1,81 1,926 0,157
muhtemel kura gore ayarlanmasi Diger 7 1,57
. .. . - Lisansiistii 11 1,45
Fim Bimsnd bl oslrien | i | e | o | os
3 portioy Diger 7 1,71
Lisansiistii 11 1,82
{%hs ve satig faturalarinin yerel para Lisans 3 1.78 0.128 0.881
iizerinden faturalandirilmasi o
Diger 7 1,71
Yurtdis1 pazarlarda satis merkezleri Lisansiistii 11 2,00
kurarak doviz riski yonetiminin tek Lisans 32 1,97 0,273 0,762
elden yiiriitiilmesi Diger 7 2,00
Diyasadn shmarak boreun odeme | Lisansist 1|18
pryasa .y Lisans 32 1,84 0,662 0,521
vadesine kadar d6viz hesabinda S
Diger 7 2,00
saklanmasi
Lisansiistii 11 2,00
Diger Lisans 32 1,94 2,678 0,079
Diger 7 1,71

Tablo-66’da  arastirmaya katilan firmalarin  finansman departmani
yoneticilerinin egitim diizeyi ile kullandiklar1 firma i¢i hedging tekniklerinin
karsilastirilmasia iliskin ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir. Buna gore;

firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak icin kullandig firma i¢i hedging teknikleri,
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finansman departmani yoneticilerinin egitim diizeylerine gore p<0,05 anlamlilik

diizeyinde bir farklilik gostermemektedir. Buna gore Hs, hipotezi red edilmistir.

Tablo-67: Firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim birimi yoneticilerinin
egitim diizeyi ile kullandiklar1 firma i¢i hedging tekniklerinin

karsilagtirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglari

Risk Yonetim veya
Kullanilan Firma i¢i Hedging Déviz Yonet‘l m Ort
. . Departmany/Birimi N F p
Teknikleri PP X)
Yoneticisinin Egitim
Diizeyi
. .. . . Lisansiistii 4 1,50
Doviz alacak ve ddemelerinin tek bir | i, o 9 144 | 0029 | 0867
doviz cinsi lizerinden yapilmasi S
Diger - -
Doviz kurlarindaki degisimin 6nceden | Lisansiistii 4 1,25
tahmin edilerek borg ve alacaklarin Lisans 9 1,89 7,587 0,019*
muhtemel kura gore ayarlanmasi Diger - -
. . . . Lisansiistii 4 1,25
Firma Biinyesinde farkli dévizlerden .
. ) Lisans 9 1,78 3,680 0,081
olusan bir portfoy bulundurulmasi S
Diger - -
Lisansiistii 4 2,00
{%hs ve satig faturalarinin yerel para Lisans 9 1.67 1,692 0.220
iizerinden faturalandirilmast S
Diger - -
Yurtdis1 pazarlarda satis merkezleri Lisansiistii 4 2,00
kurarak doviz riski yonetiminin tek Lisans 9 2,00 - -
elden yiiriitiilmesi Diger - -
Ml e e e | Lt o] *
pryasa . Lisans 9 2,00 7,615 0,019
vadesine kadar doviz hesabinda S
Diger - -
saklanmasi
Lisansiistii 4 2,00
Diger Lisans 9 1,78 0,967 0,347
Diger - -

Tablo-67de aragtirmaya katilan firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim

birimi yoneticilerinin egitim diizeyi ile kullandiklar1 firma i¢i hedging tekniklerinin
karsilastirilmasia iliskin ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir. Buna gore;
firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandig1 firma i¢i hedging teknikleri,
risk yonetim veya doviz yonetim birimi yoneticilerinin egitim diizeyine gore “Ddviz
kurlarindaki degisimin 6nceden tahmin edilerek bor¢ ve alacaklarin muhtemel kura
gdre ayarlanmas1” ve “Ithalat bedel tutarlarinin spot piyasadan alinarak borcun
O0deme vadesine kadar doviz hesabinda saklanmas1” ifadelerinde p<0,05 anlamlilik

diizeyinde farklilik gostermektedir. Bu sonug, lisansiistii mezunu yoneticilerin, lisans
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mezunu yoneticilere gore s6z konusu firma i¢i hedging tekniklerini daha yogun

olarak kullandiklarini ortaya koymaktadir.

Tablo-68: Firmalarin finansman departmani yoneticilerinin egitim diizeyi ile

kullandiklar: firma dis1 hedging tekniklerinin karsilastirilmasina

iliskin ANOVA testi sonuglari

Kullanilan Firma Dis1 Hedging gé?lizsclls)lenﬁzrgg;ﬁl N Ort F p
Teknikleri . X)
Diizeyi
Lisansiistii 11 1,27
Forward Lisans 32 1,63 2,558 0,088
Diger 7 1,71
Lisansiistii 11 1,91
Futures Lisans 32 2,00 1,833 0,171
Diger 7 2,00
Lisansiistii 11 1,64
Swap Lisans 32 2,00 10,474 0,000*
Diger 7 2,00
Lisansiistii 11 1,73
Options Lisans 32 1,88 1,399 0,257
Diger 7 2,00
Tablo-68’de  arastirmaya katilan firmalarin  finansman departmani

yoneticilerinin egitim diizeyi ile kullandiklar1 firma dis1 hedging tekniklerinin

karsilastirilmasia iliskin ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir. Buna gore;

firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandig1 firma dis1 hedging teknikleri,

finans departmani yoneticilerinin egitim diizeyine gore “Swap” ifadesinde p<0,05

anlamlilik diizeyinde farklilik gostermektedir. Yapilan post-hoc testlerine gore swap

teknigini, lisansiistli mezunu yoneticilerin kullandiklar ortaya ¢ikmuigtir.
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Tablo-69: Firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim birimi yoneticilerinin

egitim diizeyi ile kullandiklar1 firma dis1 hedging tekniklerinin

karsilastirilmasina iliskin ANOVA testi sonuglari

Risk Yonetim veya
Kullamilan Firma Dis1 Hedging Déviz Yonet‘l m . Ort
Teknikleri Departmany/Birimi N X) F P
Yoneticisinin Egitim
Diizeyi
Lisansiistii 4 1,00
Forward Lisans 9 1,56 4,231 0,064
Diger - -
Lisansiistii 4 1,75
Future Lisans 9 2,00 2,538 0,139
Diger - -
Lisansiistii 4 1,25
Swap Lisans 9 2,00 22,846 0,001*
Diger - -
Lisansiistii 4 1,25
Options Lisans 9 1,67 1,923 0,193
Diger - -

Tablo-69’da arastirmaya katilan firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim

birimi yoneticilerinin egitim diizeyi ile kullandiklar firma dis1 hedging tekniklerinin

karsilastirilmasia iliskin ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir. Buna gore;

firmalarin doviz kuru risklerini azaltmak i¢in kullandig1 firma dis1 hedging teknikleri,

risk yonetim veya doviz yonetim birimi yoneticilerinin egitim diizeyine gore “Swap”

ifadesinde p<0,05 anlamlilik diizeyinde farklilik gostermektedir. Yapilan post-hoc

testlerine gore swap teknigini, lisansiistii mezunu yoneticilerin kullandiklari ortaya

cikmustir.

3.7. Arastirma Sonuclari

Calisma kapsaminda;

= Dovizle islem yapan firmalarin doviz kuru risklerinden ne dlgilide

etkilendiklerini,

= Firmalarin kars1 karsiya kaldiklari riskleri minimize etmek i¢in ne tiir

stratejiler izlediklerini,
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* Firmalarin doviz kuru risklerini yonetirken hangi teknikleri kullandiklarini
ve bu tekniklere karar verirken hangi unsurlar1 dikkate aldiklarini,

* Firma biinyesinde konu ile ilgili ydnetici ve diger personelin egitim
durumlarim1 ve kullanmilan teknikler ile bu kisilerin egitim durumlar1 arasindaki
iliskileri,

* Firmalarin doviz kuru yonetimi ile ilgili departmanina/birimine personel
alinirken nelere dikkat edildigini, diger bir ifade ile personelde aranilan 6zelliklerin
neler oldugunu,

* Firmalarin doviz kuru yonetimi ile ilgili departmaninda/biriminde gorev
alan personelin egitimi ile ilgili ne tiir ¢aligmalar yaptigini,

* Firmalarin goziiyle, doviz kuru riski yonetim tekniklerinin Tiirkiye’de ne
kadar basarili uygulanabildigini tespit etmek i¢in Istanbul Ticaret Odasi’na kayitl 51

firma iizerinde bir arastirma gergeklestirilmistir.

S6z konusu firmalar, 6zellikle ihracat konusunda 2004 yilinin en basarililart

arasinda yer almis ve bir¢ogu doviz gelirlerine gore ¢esitli ddiiller almistir.

Arastirmada gerekli olan verilerin toplanmasi i¢in anket yontemi kullanilmus,
her firmanin varsa doviz yonetim birimi veya finansman departmani yetkilisi telefon
ile aranmig, konu hakkinda bilgilendirme yapilmis, olumlu yanit alinanlara
hazirlanan anket formu e-posta yoluyla veya faks ¢ekilmek suretiyle gonderilmistir.
Geri donen anketlerden 51 tanesi degerlendirmeye alinmig ve elde edilen veriler

dogrultusunda asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Arastirmaya katilan firmalar arasinda en biylik payr %21,6’lik katilim
orantyla dokuma, giyim esyasi, deri ve ayakkabi ilizerine faaliyet gosteren firmalar
olusturmustur. Bunu, %15,7°lik payr ile “metal ana sanayi”, % 9,8’lik pay: ile
“madeni esya, makine ve teghizat sanayi” ve %7,8’lik payr ile “kimya, petrol
tirtinleri, lastik ve plastik sanayi” izlemistir. Aragtirmaya katilan firmalar arasinda
daha kiiclik paylara sahip olan sektorler ise; “elektrik sektori”, “kagit ve kagit
triinleri basim sanayi”, “otomotiv sanayi”, “tas ve topraga dayali sanayi” ve

“madencilik sektorii” olarak tespit edilmistir.
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Aragtirmaya katilan firmalarin %82,4’linii 6zel sermayeli, %13,7’sini karma

sermayeli ve %2’sini de yabanci sermayeli firmalar olugturmustur.

Yapilan aragtirmada firmalarin %98’inde finans departmani oldugu ve bu
departmanlarda firma biiyiikligline bagli olmakla beraber genellikle 1 ile 5 kisi
arasinda personel calistig1 tespit edilmistir. Bu durum Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
firmalarda kurumsallik anlayisinin  oturmus oldugunu ve firmalarin finans

departmanina verdigi 6nemi gostermektedir.

Aragtirma sonuglarina gore; firmalarin sadece %27,5’inde 6zel bir risk
yonetim veya doviz yonetim birimi oldugu tespit edilmis ve bu birimlerde genellikle
1 ile 5 kisi arasinda personel calistigi anlagilmistir. Bu durum firmalarin déviz kuru

riski yonetimine yeteri kadar 6nem vermediginin bir gostergesidir.

Arastirmada, firmalarin dovizle yaptiklar islemlerde en fazla Euro ve Dolari
kullandiklar1 tespit edilmistir. Japon Yeni, Isvicre Frangi, Ingiliz Sterlini gibi
dovizlerin kullanim orani ise oldukga diisiik bir seviyede kalmistir. Bu durum Euro

ve Dolarin diinyaca kabul gérmiis gii¢lii para birimleri olmasina baglanmigtir.

Yine, arastirma sonuglarina gore; firmalarin dovizle yaptiklar islemlerde en
fazla telefon ve internetten yararlandiklar1 anlagilmistir. Telefon ve internet yoluyla
online islem yapmaya imkan taniyan Reuters, Infotrace ve Forex gibi araglarin
kullanilmasi, firmalarin islemlerinde teknolojiyi takip ettigi ve kullandiginin bir

gostergesidir.

Arastirmaya katilan firmalarin biiylik g¢ogunlugunun ddvizle yaptiklar
islemlerinden kaynaklanan tahsilat ve 6demelerinin yillik hacimlerinin 5 milyon $’1n
tizerinde oldugu belirlenmistir. Bu firmalarin 2004 yili verilerine gore yillik ihracat
degerlerinin 1.800 milyon $ ile 12 milyon $§ arasinda degigsmekte oldugu

anlasilmaktadir.
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Arastirmaya katilan firmalarin finans departmani yoneticilerinin %86’sinin,
risk yOnetim veya dOviz yoOnetim birimi yoneticilerinin ise %92,9’unun
tiniversitelerin lisans ve lisansiistii programlarindan mezun olduklart belirlenmis,
bunlarin da biiylik cogunlugunun isletme ve iktisat boliimlerinden mezun olduklari
anlasilmistir. Ortaya ¢ikan bu tablo, firmalarin finans departmani, risk yonetim veya
déviz yonetim birimlerini, alaninda uzman, kendini yetistirmis ve ehil kisilere
emanet ettigini, yenilik¢i, iiretebilen, modern yonetim anlayisina sahip yoneticilerle

calismak istedigini gozler oniline sermektedir.

Firmalarin finans departmanlarinda c¢alisan diger personelin egitim durumlari
incelendiginde, firma yoneticilerinin egitim durumlariyla, departmanda ¢alisan diger
personelin egitim durumlart arasinda bir paralellik oldugu goézlemlenmistir. Buna
gore; firmalarin finans departmanlarinda c¢alisan diger personelin agirlikli olarak
tiniversitelerin lisans ve lisansiistii programlarindan mezun olduklar tespit edilmis,
lisansiistii mezunu personelin genelde isletme yOnetimi {izerine, lisans mezunu
personelin ise; iktisadi ve idari bilimler iizerine egitim aldigi anlasilmistir.
Firmalarda calisan diger okul mezunu personelin ise; biiyiikk cogunlugunu ticaret

meslek lisesi ve agik 6gretim fakiiltesi mezunlar1 olugturmaktadir.

Aynt durum firmalarin risk yonetim veya doviz yonetim birimlerinde de
kendisini gdstermekte olup, firmalardaki bu yapiin firma ¢alisanlar1 arasindaki
koordinasyonu gii¢glendirecegi, takim caligmalar sirasinda egitim ve bilgi eksikligi
nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlari ortadan kaldiracagi ve verimliligi arttiracag

diistiniilmektedir.

Arastirma sonuglarina gore; firmalar finansman, risk yonetim veya doviz
yonetim birimlerine personel alirken en ¢ok egitim durumuna dikkat etmekte, bunu
sirastyla is deneyimi, bilgisayar bilgisi, yabanci dil ve beseri iliskiler takip
etmektedir. Fiziki goriiniis, glivenilirlik ve alan bilgisi de dikkat edilen diger kriterler

arasinda yerini almaktadir.
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Modern yonetim anlayisina sahip kurumsal firmalar ise aldiklari personelin
gorev yaptig1 birime uyum saglayabilmesi ve alaninda kendisini gelistirebilmesi igin
cesitli egitim faaliyetleri diizenlemekte veya personelin firma disinda diizenlenen
egitim faaliyetlerine katilmasini saglamaktadir. Arastirmaya katilan firmalarin
%54,9’u finansman, risk yonetim veya doviz yoOnetim birimlerinde g¢alisan
personelleri i¢in bu tiir ¢calismalar yaptiklarini1 belirtmislerdir. Buna gore; firmalar
personelleri i¢in genellikle oryantasyon calismalar1 yapmakta, firma biinyesinde
cesitli egitim faaliyetleri diizenlemekte veya personelin, diizenlenen yurt i¢i kurs,
seminer vb. programlara katilimlarini saglamaktadir. Yapilan incelemede firmalarin
%09,8’inin ise personelini yurt diginda diizenlenen kurs, seminer vb. programlara
gonderdigi tespit edilmistir. Yurt dis1 programlara katilimin azliginin maliyetlerin

yiiksek olusundan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Yapilan arastirma, firmalarin sadece %33,3’liikk kisminin s6z konusu
departman veya birimlerde calisan personelin egitimi i¢in biitgesinden pay ayirdigin
ve bu paym firmalarin ¢cogunlugunda 0 ile 1.000 YTL arasinda oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, firmalarin s6z konusu departmanlarinda ¢alisan personelin
egitimi i¢in masraf yapmaktan kac¢indigini gostermektedir. Firmalarin personelin
egitimi i¢in masraf yapmaktansa, personel alirken kendini yetistirmis kalifiye eleman
olarak nitelendirilebilecek kisileri tercih ettigi veya personelin bu egitimleri kendi
imkanlari ile almasini sagladigi tahmin edilmektedir. Nitekim, bu birimlere personel
alirken dikkat edilen kriterler arasinda ilk iki siray1 egitim durumu ve is deneyiminin

almas1 bunun bir gostergesidir.

Arastirmaya katilan firmalarin, doviz kuru riski yonetim faaliyetleri ile ilgili

ortaya ¢ikan sonuglar ise asagidaki gibidir.

Diger risk gruplari goz Oniine alindiginda, firmalarin %84.,4’iiniin kars1
karsiya kaldig1 doviz riskinden etkilendigi tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan sonug,
firmalarin  doviz kuru riski yOnetimi konusunda ciddi ¢aligmalar yapmalar

gerektiginin altin1 bir kez daha ¢izmektedir.
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Firmalarin %41,2’sinin doviz kuru riskini azaltmak i¢in kendi biinyesinde
strateji belirledigi ve bu stratejiler dogrultusunda mali kuruluglardan hizmet satin
aldigi, %11,8’inin ise danismanlik hizmeti satin aldig1 tespit edilmistir. Bu duruma
gore; kendi biinyesinde strateji belirleyen firmalarin doviz kuru riski yonetim
tekniklerinin kullanimi konusunda bilingli hareket ettigi ve firmanin ihtiyaglarina en

uygun teknigi belirleyebildigi diisiiniilmektedir.

Firmalarin maruz kaldiklar1 riskler, ekonomik risk, muhasebe riski ve islem
riski olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Yapilan arastirmada firmalarin %64,7’sinin
ekonomik riski, %62,7’sinin islem riskini, %64,7’sinin de muhasebe riskini 6nemli
buldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan sonug, doviz kuru riski gruplarinin firmalar

acisindan 6neminin neredeyse esit diizeyde oldugunu gostermektedir.

Firmalar, kars1 karsiya kaldiklart doviz riskini %54,9’luk pay ile en ¢ok “tek
bir doviz cinsi lzerinden islem yapmak suretiyle firma i¢i hedging” teknigini
kullanarak yok etmeye caligmaktadirlar. Bunu; %37,3’liikk pay ile “firma biinyesinde
farkli dovizlerden olusan bir portfoy bulundurmak suretiyle firma ici hedging” yapan
firmalar, %27,5’1ik pay ile “doviz kurlarindaki degisimi dnceden tahmin ederek borg
ve alacaklart muhtemel kura gore ayarlamak suretiyle firma i¢i hedging” uygulayan
firmalar, %21,5’lik pay ile “alig ve satiglarin yerel para lizerinden faturalandirilmasi
suretiyle firma i¢i hedging” yapan firmalar, %13,8’1lik pay ile “borca karsilik gelen
doviz tutarlarinin spot piyasadan alimip vadeye kadar doviz hesabinda tutulmasi

suretiyle firma ici hedging” uygulayan firmalar izlemektedir.

Firmalarin kars1 karsiya kaldiklar1 doviz kuru risklerini yok etmek igin
kullandiklar1 firma dig1 hedging teknikleri arasindan en c¢ok kullanilan1 %43,2 ile
forward olarak tespit edilmistir. Bunu, %13,7 ile options, %7,9 ile swap, %?2 ile
futures sozlesmeleri izlemistir. Goriildiigi gibi, firmalar dovizle yaptiklar: islemler
nedeniyle maruz kaldiklari riskleri yok etmek i¢in firma dist hedging tekniklerini ¢ok
fazla kullanmamaktadirlar. Asagida bu tekniklerin tercih edilip edilmemesinin

nedenlerine iligkin sonuglara yer verilmistir. Buna gore;
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* Firmalarin forward sozlesmelerini tercih etmelerinin en 6nemli nedeni
vadenin istenilen tarihler arasinda yapilabiliyor olmasi, tercih etmemelerinin en

onemli nedenti ise; vadeden Once ters islem yapilmasinin imkansiz olmasidir.

* Firmalarin futures sdzlesmelerini tercih etmelerinin en dnemli nedeni vade
gelmeden Once, karst islem yapilarak pozisyonun kapatilabilmesi, tercih
etmemelerinin en Onemli nedeni ise; istenildigi zaman futures sozlesmesi

yapilamamasidir.

* Firmalarin swap so6zlesmelerini tercih etmelerinin en Onemli nedeni
aktiflerin getiri oraninin yiikseltilmesi suretiyle firmaya ek finans kaynaklar
saglamasi, islemlerin kolay gerceklestirilmesi ve biirokrasisinin az olmasi, tercih

etmemelerinin en 6nemli nedeni ise; istenilen anda swap kotasyonu alinamamasidir.

* Firmalarin options anlagmalarin1 tercih etmelerinin en Onemli nedeni
piyasalarda beklenenin aksine bir gelisme oldugu zaman, alternatif araglarin tercih
edilebilmesi, tercih etmemelerinin en dnemli nedeni ise; islem baslangicinda yatirilan

primlerin geri 6denmemesi nedeni ile maliyetinin fazla olmasidir.

Arastirmaya gore firmalar, doviz riski yonetimi ile ilgili olarak en fazla ¢ok
subeli yerli bankalarla ¢aligmaktadirlar. Bunu sirasiyla ¢cok subeli yabanci bankalar,
yabanci ihtisas bankalari, 6zel finans kuruluslar1 ve yerli ihtisas bankalar1 takip

etmektedir.

Arastirma kapsamindaki firmalardan, doviz kuru yonetimi ve bu konuda
egitilmis personele olan bakis agilarini Tiirkiye acisindan degerlendirmeleri istenmis

ve asagidaki sonuclar ortaya ¢ikmustir.

* Firmalarin doviz kuru yonetiminde gorev alan personelinin aldig1 egitim ile

yaptig1 is uyumludur.
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* Doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin egitim seviyesi, doviz kuru

risklerini bertaraf etme yoniinden yeterlidir.

* Doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin egitim seviyesi firmalar

agisindan ¢ok dnemlidir.

* Doviz kuru yonetiminde gorev alan personelin aldigr egitim ile firmalarin

doviz kuru yonetimindeki basarilar1 arasinda gii¢lii bir iligki vardir.

* Tiirkiye’ nin i¢inde bulundugu ekonomik sartlar géz oniinde tutuldugunda
doviz kuru riski yonetimi, ddvizle islem yapan firmalar acisindan son derece

gereklidir.

* Tiirkiye’deki mevcut mevzuatlara gore doviz kuru yonetim teknikleri az da

olsa uygulanabilir niteliktedir.

* Tiirkiye’de faaliyet gdsteren dovizle islem yapan firmalar doviz kuru riski

yonetimi agisindan basarili degildir.

* Firmalarin geneli, Tiirkiye’de doviz kuru riski yonetimi konusunda

diizenlenen hizmet i¢i egitim programlarindan haberdar degildirler.

Arastirmaya katilan firmalarin doviz kuru riskini azaltmak i¢in kullandigi
hedging tekniklerine iliskin yapilan ANOVA testleri sonucunda ortaya c¢ikan

bulgular asagida belirtilmistir. Buna gore;

Yillik tahsilat ve 6deme hacimleri 5 milyon $’1n iizerinde olan firmalar,
= Doviz alacak ve oOdemelerini tek bir doviz cinsi {izerinden
yapmaktadirlar.
= Doviz kurlarindaki degisimi Oonceden tahmin etmeye calisarak

bor¢ ve alacaklarini muhtemel kura gore ayarlamaktadirlar.
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= Firma bilinyesinde farkli dovizlerden olusan bir portfoy
bulundurmaktadirlar.

* Yurt dis1 pazarlarda satis merkezleri kurarak doviz riski
yonetiminin tek elden yiirlitiilmesini saglamaktadirlar.

» [thalat bedel tutarlarmi spot piyasadan alarak borcun 6deme

vadesine kadar doviz hesabinda saklamaktadirlar.

Yillik tahsilat ve 6demelerinin hacimleri 5 milyon $’1n altinda olan firmalar
ise; alis ve satiglarini yerel para lizerinden faturalandirmak suretiyle firma ici hedging

yapmaktadirlar.

Burada goriildiigii gibi yillik tahsilat ve 6deme hacimlerine gore “alis ve
satiglarin yerel para iizerinden faturalandirilmasi”, tahsilat ve 6deme hacimleri 5
milyon $’dan az olan firmalarda farklilik gostermektedir. Bu duruma gore; H;, ve

Ha, hipotezleri kabul edilmistir.

Aragtirmaya gore yillik tahsilat ve 6deme hacimleri 5 milyon $’dan fazla olan
firmalar genelde forward, futures ve swap sozlesmelerini daha yogun olarak
kullanmakta iken 5 milyon $’dan az olan firmalar options anlagsmalarin1 daha yogun
kullanmaktadir. Yapilan ANOVA testlerinde firmalarin yillik doviz tahsilatlar ile
kullanilan firma dis1 hedging teknikleri arasinda p<0,05 anlamlilik diizeyinde bir
iliskiye rastlanamazken, yillik doviz O6demeleri ile options anlagsmalar1 arasinda
p<0,05 anlamlilik diizeyinde bir farkliligin oldugu tespit edilmistir. Boylece Hyy
hipotezi reddedilirken, Hy, hipotezi kabul edilmistir.

Lisansiistii mezunu finansman departmani yoneticileri genelde;
= Doviz kurlarindaki degisimi O6nceden tahmin etmeye calisarak
borg¢ ve alacaklarini muhtemel kura gore ayarlamaktadirlar.
= Firma bilinyesinde farkli dovizlerden olusan bir portfoy
bulundurmaktadirlar.
» jthalat bedel tutarlarini spot piyasadan alarak borcun 6deme

vadesine kadar doviz hesabinda saklamaktadirlar.
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Lisans mezunu finansman departmani yoneticileri genelde; yurt dist
pazarlarda satis merkezleri kurarak doviz riski yonetiminin tek elden yiiriitiilmesini

saglamaktadirlar.

Diger okul mezunu finansman departmani yoneticileri ise genelde;
= Doviz alacak ve oOdemelerini tek bir doviz cinsi lizerinden
yapmaktadirlar.

= Als ve satislarini yerel para iizerinden faturalandirmaktadirlar.

Yapilan ANOVA testlerinde firmalarin finans departmani yoneticilerinin
egitim diizeyleri ile kullanilan firma i¢i hedging teknikleri arasinda p<0,05 anlamlilik
diizeyinde herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bu nedenle, Hj, hipotezi

reddedilmistir.

Lisansiisti mezunu risk yonetim veya doviz yonetim birimi yoneticileri
genelde;
= Doviz kurlarindaki degisimi Onceden tahmin etmeye calisarak
borg ve alacaklarint muhtemel kura gore ayarlamaktadirlar.
= Firma bilnyesinde farkli dovizlerden olusan bir portfoy
bulundurmaktadirlar.
» [thalat bedel tutarlarmi spot piyasadan alarak borcun 6deme

vadesine kadar doviz hesabinda saklamaktadirlar.

Lisans mezunu risk yonetim veya doviz yonetim birimi yoneticileri genelde;
= Doviz alacak ve oOdemelerini tek bir doviz cinsi {izerinden
yapmaktadirlar.

= Als ve satislarini yerel para iizerinden faturalandirmaktadirlar.

Yapilan ANOVA testlerinde risk yOnetim veya doviz yOnetim birimi
yoneticilerinin egitim diizeyleri ile kullanilan firma ici hedging teknikleri arasinda,
“doviz kurlarindaki degisimin 6nceden tahmin edilerek bor¢ ve alacaklarin muhtemel

kura gore ayarlanmasi” ve “Ithalat bedel tutarlarmin spot piyasadan alinarak borcun
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O0deme vadesine kadar doviz hesabinda saklanmas1™ ifadelerinde p<0,05 anlamlilik
diizeyinde bir farkliligin oldugu tespit edilmistir. Bdylece Hjs, hipotezi kabul

edilmistir.

Firma dis1 hedging tekniklerini genellikle firmalarin lisansiistii mezunu olan
finansman departman1 yoneticilerinin daha fazla kullandiklar1 tespit edilmistir.
Yapilan ANOVA testlerinde finansman departmani yoneticilerinin egitim diizeyi ile
kullandiklar1 firma dis1 hedging teknikleri arasinda “‘swap” ifadesinde p<0,05
anlamlilik diizeyinde bir farkliligin oldugu anlasilmistir. Béylece Hs. hipotezi kabul

edilmistir.

Firma dis1 hedging tekniklerini genellikle firmalarin lisansiistii mezunu olan
risk yonetim veya doviz yonetim birimi yoneticilerinin daha fazla kullandiklari tespit
edilmistir. Yapilan ANOVA testlerinde risk yonetim veya doviz yOnetim birimi
yoneticilerinin egitim diizeyi ile kullandiklar1 firma dis1 hedging teknikleri arasinda
“swap” ifadesinde p<0,05 anlamlilik diizeyinde bir farkliligin oldugu anlasilmistir.
Boylece Hiq hipotezi kabul edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 faaliyette bulunan firmalar ticari faaliyetlerinde kendi yerel
paralarinin yani sira ticaret yaptiklari iilke veya {ilkelerin yerel paralarmi da
kullanirlar 6yle ki ekonomi ve piyasa sartlari, uluslararast mal ve hizmet ticareti
yapan bu firmalari, birbirleriyle olan finansman iligkilerinde, diinyada genel kabul
gormiis ve cogunlukla da diinya ticaretinde soz sahibi olan iilkelerin paralarini
kullanmaya zorlamaktadir. Bugiin diinyadaki pek ¢ok {ilke uluslararasi ticari
faaliyetlerinde yaygin olarak Amerikan Dolart ve Avrupa Euro’sunu

kullanmaktadirlar.

Doéviz olarak adlandirilan bu paralar iktisadi bir mal niteliginde olup, arz ve

talebi bulunmakta, fiyat1 da buna gore olusmakta ve kur olarak ifade edilmektedir.

Arz ve talebe gore; doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler, uluslararasi
ticarete konu olan yurt i¢inde iiretilen mal ve hizmetlerin uluslararas: fiyatlarinda
degisikliklere sebep olmaktadir. Bu durumda déviz kurunun yiikselmesi, ulusal
paranin diger paralar karsisinda deger kaybetmesine, tersi durumda ise

degerlenmesine neden olmaktadir.

Ulusal paranin doviz karsisinda deger kaybetmesi, ithalati pahalilastirirken
thracatin ucuzlamasi, tersi durum ise; ithalatin ucuzlamasi, ihracatin pahalilagmasi

sonucunu dogurmaktadir.

Doviz kurlarindaki degisiklikler, déviz cinsinden alacaklarin tamamen veya
zamaninda teslim edilememesi ve doviz cinsinden borglarin 6denmesi icin gerekli

dovizin temin edilmesi sirasinda firmalarin zarara ugramasina neden olmaktadir.

Bu risk 6zellikle bankalar, ithalat ve ihracat firmalar1 ve dovizle islem yapan

diger firmalar agisindan dikkate alinmasi1 zorunlu bir risktir. Firma yoneticileri, doviz
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kurlarmin ileride alacagi pozisyonu tahmin edebildikleri Olgiide riski elemine

etmektedirler.

Firma yoneticileri, doviz kuru riskini tahmin ederken, ellerindeki doviz
fonlarinin niteligini, vadelerini, doviz cinslerini ve bu fonlarin sahip olduklar
garantileri g6z Oniline almaktadir. Bu faktorler, doviz kuru riski ve bu riskten
kaginmak icin katlanilacak maliyetlerdeki degisimi belirlemektedir. Onemli olan
kacinilmaz doviz kuru riskini, en uygun yontem ve en diisiik maliyetle ortadan

kaldirmak veya azaltmaktir.

Firma yoneticileri, en uygun yontem se¢imi sirasinda iki farkli strateji
izlemektedir. Bunlardan birincisi; karsi karsiya kaldigi doviz kuru riskini firma
biinyesindeki kaynaklarindan yararlanarak elemine etmek, ikincisi ise; bir finansal

kurum veya kurulustan hizmet almaktir.

Firmalar, offsetting, doviz sepetleri, nakit akisinin zamanlamasi, ve para
piyasalar1 yoluyla firma i¢i hedging; forward, futures, swap ve options kontratlar

yoluyla da firma dis1 hedging yapabilmektedirler.

Tiirkiye’nin sahip oldugu hassas dengelerdeki degismeler, izlenen para
politikalar1 ve uluslararasi arenada yasanan ekonomik ve siyasal geligsmeler, Tiirkiye
ekonomisinin volatil bir yapiya biirlinmesine neden olmakta ve aym volatil yap1
doviz kurlarinda da kendisini gostermektedir. Bu durum, doviz kurlarindaki
dalgalanmalara kars1 Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve dovizle islem yapan firmalari
da Onlem almaya itmekte ve doviz kuru riski yonetim tekniklerini etkin bir sekilde
kullanmaya zorlamaktadir. Bunun en belirgin kanitt Subat 2001°de patlak veren
ekonomik krizin sonucu olarak Tiirk Lirasinin bir gecede Dolar karsisinda %90-95
deger kaybetmesidir. 1994 yilindan bu yana yasanan irili ufakli krizler ve bunlarin
sonuglar1 géz Oniine alindiginda konunun Tiirkiye’deki firmalar agisindan 6nemi

daha da ortaya ¢ikmaktadir.
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Tiim bu sonuglar 15181nda asagidaki oneriler gelistirilmistir:

* Firmalarin doviz kuru riski yonetimine daha fazla 6nem vermelerini
saglamak icin bankalar ve 6zel finans kuruluslar1 tarafindan gergeklestirilen seminer,

konferans, tanitici reklam ve kisa film vb. etkinlik sayilar1 arttirilmalidir.

* Universitelerin ilgili boliimlerinde konuya y6nelik uygulamalara daha fazla

agirlik verilmelidir.

* Firmalar bilinyelerinde doviz yonetim birimi olusturmali ve bu birimde

calistirilacak personelin egitimi konusunda gereken hassasiyet gosterilmelidir.

* Firmalarin doviz kuru riski yonetim tekniklerini tercih etmeme nedenleri
tizerinde daha genis kapsamli aragtirmalar yapilarak bu konuda yetkili mercilerce

yeni yasal diizenlemeler getirilmelidir.
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Degerli yetkili;

Istanbul Besiktas Mehmet Ali Biiyiikhanli Anadolu Ticaret ve Ticaret Meslek Lisesi’nde idareci olarak gorev
yapmaktayim. Ayni zamanda Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii'nde Dis Ticaret Egitimi {izerine yiiksek lisans
yapmaktayim. Dviz kuru riski yonetim teknikleri iizerine hazirlamakta oldugum tez ¢aligmasi ile dovizle islem yapan ticari
isletmelerin doviz kurunun ortaya cikardig: risklerden minimum diizeyde etkilenmesi, bu riskleri yonetenlerin daha basarili
olabilmelerine yardimer olabilmek ve bir hedger olabilmek igin nelerin gerekli oldugu konusunda hedger olmak isteyenlere yol
gostermek amaglanmistir. Asagidaki anketi doldurarak ¢aligmaya yapacaginiz katki bu ¢alismanin bel kemigini olusturacaktir.
Yardimlarimiz i¢in simdiden tesekkiir eder iyi ¢aligmalar dilerim.

Prof. Dr. Nevzat AYPEK Aykut Tahsin NAZLI
Tez Danigmani

ARASTIRMAYA KATILAN KURUMUN ADI |Bu alam1 doldurmaniz zorunlu degildir.l

ANKETI CEVAPLAYAN CALISANIN ADI SOYADI IBu alan1 doldurmamz zorunlu degildir.l

[] Birinci dereceden yetkili
ANKET CEVAPLAYAN CALISANIN STATUSU D Ikinci dereceden yetkili
[] Ugiincii dereceden yetkili

A. FIRMANIN GENEL YAPISI

1. Firmaniz hangi sektorde faaliyet gostermektedir?
L] Madencilik
[] Gida, I¢ki ve Tiitiin Sanayi
[] Dokuma, Giyim Esyas1, Deri ve Ayakkab1 Sanayi
[] Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi
[] Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Sanayi
] Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik Sanayi
[] Metal Ana Sanayi
[] Madeni Esya, Makine ve Teghizat Sanayi
[] Otomotiv Sanayi
[] Elektrik Sektorii
[] Tas ve Topraga Dayali Sanayi
[ Diger [Liitfen belirtiniz.]

2. Firmanizin sermaye dagilimi ne sekildedir?
[ 1 %100 kamu sermayeli kamu kurulusu
[] %50°den fazlas1 kamuya ait kamu-6zel sermayeli kurulus
[] %100 6zel sermayeli kurulus
[] %50°den fazlas1 6zel sermayeli 6zel-kamu kurulusu
[] %50°den fazlas1 6zel sermayeli 6zel-yabanci sermaye ortakligi
] %100 yabanc1 sermayeli Kurulus
[] %50°den fazlas1 yabanci sermaye olan yabanci-6zel sermaye kurulusu

] Diger [Liitfen belirtiniz|

3. Firmanizda finans departmam var nm?
[]var
[] Yok
Cevabiniz “Var” ise; bu departmanda kag kisi ¢aligmaktadir?

[ 1-5 kisi
[]5-10 kisi
[] 10-15 kisi
[] 15 kisiden fazla

4. Firmanizda o6zel bir risk yonetim veya doviz yonetim departmany/birimi var m?
[] Var
[] Yok
Cevabiniz “Var” ise; bu departman/birimde kag kisi ¢alismaktadir?

[ 1-5 kisi
[]5-10 kisi
] 10-15 kisi
[] 15 kisiden fazla
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5. Firmanizda hangi doviz tiirleri ile islem yapmaktasiniz?

Doviz Tirleri En Cok Cok Az
[ [ EURO [] L] L
[ ] | DOLAR [] [] L]
[ ] | JAPON YENI [] [] L]
[ ] | ISVICRE FRANGI [] [] L]
[] | Diger [Liitfen belirtiniz| ] ] []
6. Firmanizda doviz islemleri ile ilgili olarak hangi araclardan yararlanmaktasiniz?
Kullanilan Araglar En Cok Cok Az
[] | Telefon ] ] []
[ ] [ Faks L] L] L]
[] Bilgisayar ] ] []
[] | Internet ] ] []
[] | Diger |Liitfen belirtiniz| ] ] ]
7. Dovizle yaptiginiz islemlerin yillik hacimleri asagidaki gruplardan hangisinde yer almaktadir?
Tahsilatlariniz Odemeleriniz
[] Hig yok [] Hig yok
] 0-1.000.000 $ L] 0—1.000.000 $

[]1.000.000 —2.000.000 $
[12.000.000 — 3.000.000 $
[]3.000.000 — 4.000.000 $
[]4.000.000 — 5.000.000 $
[]5.000.000 $ ve iistii

[]1.000.000 —2.000.000 $
[12.000.000 — 3.000.000 $
[]3.000.000 — 4.000.000 $
[]4.000.000 — 5.000.000 $
[]5.000.000 $ ve iistii

B. FIRMA CALISANLARININ EGIiTIiM DURUMU

Asagidaki sorulara 3. soruda “Var” secenegini isaretlediyseniz yanit veriniz.

8. Finansman departmani yoneticinizin egitim diizeyi nedir?

[] Lisans iistii ILiitfen boliim belirtiniz

[] Lisans [Liitfen béliim belirtiniz]

L] Diger [Liitfen belirtiniz

9. Finansman departmaninda ¢alisan diger yetkili personelin egitim diizeyi nedir?

[ ] Lisans iistii
[] D1s Ticaret
[] isletme Yonetimi
[] Uluslararas: Isletme
[] Finans Miihendisligi
[] Diger |Liitfen belirtiniz]

[] Lisans
[ ] iktisadi ve Idari Bilimler
[ ] Miihendislik
[] Diger |Liitfen belirtiniz]

[ Diger |Liitfen belirtiniz|

Sayisi

Sayisi

Sayisi
Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi I:I

Asagidaki sorulara 4. soruda “Var” secenegini isaretlediyseniz cevap veriniz.

10. Risk yonetim veya doviz yonetim departmany/birimi yoneticinizin egitim diizeyi nedir?

[] Lisans iistii ILiitfen boliim belirtiniz

[ ] Lisans |Liitfen béliim belirtiniz
[] Diger [Liitfen belirtiniz]
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11. Risk yonetim veya doviz yonetim departmani/biriminde ¢cahsan diger yetkili personelin egitim diizeyi nedir?

[ ] Lisans iistii
[] D1s Ticaret
[ ] Isletme Yo6netimi
[] Uluslararas: Isletme
[] Finans Miihendisligi
[ Diger [Liitfen belirtiniz|

[ ] Lisans
[] iktisadi ve Idari Bilimler
[] Miihendislik
[ Diger [Liitfen belirtiniz|

[] Diger |Liitfen belirtiniz|

12. Finansman / risk yonetim / doviz yonetim departmanina/birimine personel alirken firma olarak dikkat ettiginiz

kriterler nelerdir?

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi

Sayisi I:I

Fiziki Goriiniis

Dikkat Edilen Kriterler En Cok Cok Az
[] | Egitim Durumu (Bitirdigi okul veya mezun oldugu boliim) ] ] ]
] | Yabanc: Dil L] ] ]
[] | Bilgisayar Bilgisi L] ] L]
[] | Is Deneyimi ] ] ]
[] | Beseri iliskiler ] ] ]
L] L] L] L]
[l [l [l [l

Diger [Liitfen belirtiniz|

13. Finansman / Risk yonetim / doviz yonetim departmanina/birimine alinan personelin egitimi ile ilgili hangi

caliymalar1 yapmaktasimz?

Yapilan Caligmalar

En Cok

Cok

Oryantasyon ¢alismas1 yapmaktayiz.

[

[

Gorevleri ile ilgili yurti¢i kurs, seminer, sertifika vb.
programlara katilimlarini saglamaktayiz.

[

[

Gorevleri ile ilgili yurtdist kurs, seminer, sertifika vb.
programlara katilimlarini saglamaktayiz.

[

[

Gorevleri ile ilgili uzman kisiler tarafindan firma
biinyesinde egitim faaliyetleri yiiriitmekteyiz.

[

[

O 0|00z

Herhangi bir ¢alismamiz yoktur.

oo oo

Diger |L1'itfen belirtinizl

[l

[l

[l

147

14. Finansman / risk yonetim / doviz yonetim departmaninda/biriminde gorev yapan personelin egitimi ile ilgili olarak

firma biit¢esinden pay ayiriyor musunuz?

[ ] Evet
[] Hayir

Cevabiniz “Evet” ise; personel basina yilda ne kadar harcama yapmaktasiniz.

] 0-1.000 YTL
[]1.000-2.000 YTL
[12.000-3.000 YTL
[ ]3.000—4.000 YTL
[ ]4.000-5.000 YTL
[ ]5.000 YTL ve iistii

C. FIRMANIN DOViZ RiSKi YONETIM FAALIiYETLERI

15. Firmanizda doviz riskini azaltmaya yonelik islemlerinizde ne tiir bir strateji izliyorsunuz?
[] Firmann belirledigi stratejiler dogrultusunda mali kuruluslardan hizmet satin alinmakta

[ ] Mali Kuruluslardan damismanlik hizmeti satin alinmakta
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16. Firmamazin kars1 karsiya kaldig1 doviz riski, diger risk gruplarimi goz éniine aldigimzda
firmaniz1 ne denli etkilemektedir?
[] Cok fazla etkilemektedir
[] Fazla etkilemektedir
[ ] Kismen etkilemektedir
[] Etkilememektedir.
17. Asagidaki déviz riski gruplarindan hangisi/hangileri firmaniz1 etkilemektedir?
Déviz riskleri En Onemli Onemli Az Onemli
TL veya doviz degerlerindeki degismeler, maliyet ve satiglarimizi dolaylt
[] | ya da dolaysiz olarak etkilemekte, bundan dolayr pazar paymmzin ] ] ]
degismesi riski ile kars1 karsiya kalmaktay1z.
[ Alim ve satim sozlesmelerimizin vadelerinde, kurlarin degismesi H [ ]
dolayisiyla kars1 karsiya kaldigimiz risk.
Dovizle yaptigimiz islemlerin  kayitlarini  yerel para cinsinden
[] | kaydettigimiz i¢in, muhasebe dénemi sonunda kurlardaki degismelerden ] ] ]
dolayi kars1 karsiya kaldigimiz risk.
[ | Diger [Liitfen belirtiniz| O ] L]
18. Déviz riskini azaltmak icin firmamz biinyesinde hangi yontemleri kullanmaktasiniz?
.. En Cok Cok Az
Kullanilan Y6ntemler Kullanilan Kullanilan Kullanilan
Doviz alacak ve 6demelerimizi tek bir doviz cinsi iizerinden yapmaya
O calistyoruz O O O
Doviz kurlarindaki degisimi 6nceden tahmin ederek, borcumuzun oldugu
[] | doviz kuru diisme egiliminde ise vadeyi uzatmaya, yiikselme egiliminde ] ] ]
ise ddemelerimizi 6ne almaya ¢alisiyoruz.
[] | Biinyemizde farkli dovizlerden olusan bir portfoy bulunduruyoruz. ] ] ]
1 | Alis ve satislarimiz yerel para tizerinden faturalandiriyoruz. ] ] ]
[ Yurtdis1 pazarlarimizda satis merkezleri kurarak doviz riski yonetiminin H [] []
tek elden yiiriitilmesini sagliyoruz.
Ithalat bedel tutarlarim spot piyasadan alip borcun 6deme vadesine kadar
O] POLPLY P ] [ L]
doviz hesabina yatiriyoruz.
[] | Diger |Liitfen belirtiniz| ] O] ]
19. Déviz riskini azaltmak icin firma dis1 hedging yontemlerinden hangilerini kullanmaktasiniz?
. En Cok Cok Az
Kullanilan Y dntemler Kullanilan Kullanilan Kullanilan
|| | Forward L] L —
L_| | Future = = —
L Swap = — —
L | | Option L L L
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20. Doviz riskini azaltmak icin forward sozlesmelerini tercih etmenizin nedenleri nelerdir?
Nedenler En Onemli Onemli Az Onemli
[ ] | Cok gesitli doviz tiirleriyle yapiliyor olmasi L] [] L]
[ ] | Bankalarla karsilikli olarak yapilabilinmesi [] ] []
[ ] | Sézlesme vadelerinin istenilen tarihler arasinda yapilabiliyor olmasi [] ] []
L] | Islemlerde marjin tutma zorunlulugunun olmayisi [] ] []
[1 | Diger |Liitfen belirtiniz| O] ] []
21. Doviz riskini azaltmak icin forward s6zlesmelerini tercih etmemenizin nedenleri nelerdir?
Nedenler En Onemli Onemli Az Onemli
[ ] | Kontrat tutarlarinin gok biiyiik olmasi [] [] ]
[ ] | Kontrat vadesinden 6nce ters islem yapilmasinin imkansiz olmast [] [] ]
] 1stendigi zaman forward kuru alinamamasi [] [] ]
[1 | Diger |Liitfen belirtiniz| L] L] ]
22. Doviz riskini azaltmak icin futures s6zlesmelerini tercih etmenizin nedenleri nelerdir?
Nedenler En Onemli Onemli Az Onemli
[] | Islemlerin diinyada iyi organize olmus borsalarda yapilmast L] L] L]
[] | Sirketin bu piyasalara girmesinin diger piyasalara gore daha kolay olmasi ] ]
[] | Kontrat biiyiikliiklerinin ve teslim tarihlerinin standart olmas1 [l ] ]
Kontratin vadesi gelmeden Once, karsit islem yapilarak pozisyonun
O kapatilabilme olanaginin olmasi [ [ O
[ | Diger [Liitfen belirtiniz| H ] L]
23. Doviz riskini azaltmak icin futures sozlesmelerini tercih etmemenizin nedenleri nelerdir?
Nedenler En Onemli Onemli Az Onemli
Masraflarin iglem tarihine kadar tam olarak bilinmemesi dolayisiyla
O maliyetinin yiiksek olmasi [ [ O
Islemlerin giinliik yiiriitiilmesi dolayisiyla kar/zarar hesaplarmin takibinin
O zor olmasi [ [ O
[] | istendigi zaman futures s6zlesmesinin yapilamamasi ] ] ]
[ | Diger [Liitfen belirtiniz| H ] L]
24. Doviz riskini azaltmak icin swap sozlesmelerini tercih etmenizin nedenleri nelerdir?
Nedenler En Onemli Onemli Az Onemli

Islemlerin ¢ok kolay ve ¢abuk gerceklestirilmesi, biirokrasisinin az olmas1

[

[

[

Swap yapilmasindan dolay1 uluslararasi piyasalarda kredi imkanlarinin
artmasi

Aktiflerin getiri oramimin yiikseltilmesi suretiyle firmaya ek finans
kaynaklar1 sagliyor olmasi

Swap dolayisiyla, net doviz pozisyonlarinda herhangi bir degisiklik
olmadigindan, muhtemel bir riskle karsi karsiya kalinmamasi

Swap dolayisiyla, uluslararasi borglarin istenilen doviz cinsinden
O0denebilmesi

joojg|g g

Diger |Liitfen belirtinizl

O 0o gg o

O 0o gg o

OO o|gd|d
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25. Doviz riskini azaltmak icin swap sozlesmelerini tercih etmemenizin nedenleri nelerdir?

150

Nedenler

En Onemli

Onemli

Az Onemli

L]

Istenilen anda swap kotasyonu alinamamast

[

L]

[

[

Diger |L1'itfen belirtinizl

[

[

[

26. Doviz riskini azaltmak icin opsiyon anlagsmasi yapmanizin nedenleri nelerdir?

Nedenler

En Onemli

Onemli

Az Onemli

Piyasalarda beklenenin aksine bir gelisme oldugu zaman, kar

yapilabilecek bagka bir alternatif aracin tercih edilebilmesi

[

[

[

Islem vadesinden dnce ters islem yapip pozisyonun kapatilabilmesi

Aracilara istenilen dogrultuda islem yapmalari igin emir verilebiliyor
olmasi

004

Alim ve satim opsiyonlarint ayni anda gerceklestirmek suretiyle opsiyon
maliyetini diiglirme imkaninin olmasi

[

Diger |L1'itfen belirtinizl

0|0 g

00O Q|d

0|0 g

27. Doviz riskini azaltmak icin opsiyon anlagsmasi yapmamamzin nedenleri nelerdir?

Nedenler

En Onemli

Onemli

Az Onemli

[

Islem baslangicinda yatirilan primlerin geri ddenmemesi nedeni ile
maliyetinin fazla olmasi

[

[

[

[

Istenilen anda opsiyon sdzlesmesi satin alinamamasi

[

[

[

[

Diger [Liitfen belirtiniz|

[

[

[

28. Doviz riski yonetimi ile ilgili olarak hangi finansal kuruluslarla islem yapmaktasiniz.

Finansal Kuruluslar

En Cok Islem
Yapilan

Cok Islem
Yapilan

Az Islem
Yapilan

Cok Subeli Yerli Bankalar

Yerli ihtisas Bankalari

Cok Subeli Yabanci Bankalar

Yabanci Thtisas Bankalari

Ozel Finans Kuruluslar:

[ |

I ||

Diger [Liitfen belirtiniz|

D. TURKIYE’DEKi GENEL DURUM

29. Asagidaki kriterleri Tiirkiye agisindan degerlendiriniz.

Degerlendirilecek Kriterler

Do6viz kuru yonetiminde gorev alan personelin aldigi egitim ile
yaptigl1 ig birbiriyle uyumludur.

Do6viz kuru yonetiminde gorev alan personelin egitim seviyesi
doviz kuru risklerini bertaraf etme yoniinden yeterlidir.

Do6viz kuru yonetiminde gorev alan personelin egitim seviyesi
isletmeler agisindan 6nemlidir.

Do6viz kuru yonetiminde gorev alan personelin aldigi egitim ile
isletmelerin déviz kuru yonetimindeki basarilari arasinda olumlu bir
iliski vardir.

O | go|go|ofg

O |Ojd g

O |O|0|0E

Tiirkiye nin iginde bulundugu ekonomik sartlar g6z oniinde
tutuldugunda doviz kuru riski yonetimi dovizle islem yapan her
isletme i¢in gereklidir.

[

[

[

Tiirkiye’de mevcut mevzuatlara gore doviz kuru riski yonetim
teknikleri uygulanabilir niteliktedir.

[

[

[
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30. Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeleri doviz kuru riski yonetimi agcisindan basarilh buluyor musunuz?

] Evet, basgarilidir.

[] Hayur, basarili degildir.

30. Tiirkiye’de doviz kuru riski yonetimi konusunda diizenlenen hizmet ici egitim programlar: var mdir?
[] Var

[] Yok

[] Bu konuda bir arastirma yapmadik
Asagidaki sorulara 30. soruda “Var” secenegini isaretlediyseniz cevap veriniz.

31. Diizenlenen hizmet i¢i egitim programlarinin sayisim yeterli buluyor musunuz?
[] Evet, yeterlidir.
[] Hayur, yeterli degildir.

32. Diizenlenen hizmet i¢i egitim programlarinin kapsamim yeterli buluyor musunuz?
[ Evet, yeterlidir.
[] Hayur, yeterli degildir.

33. Diizenlenen hizmet ici egitim programlarindan 3 tanesini belirtir misiniz?
1)
2)
3)
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