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DIS TICARET ISLETMELERININ FINANSAL TUREV URUN
KULLANIMLARININ FIRMA PERFORMANSI UZERINDEKI ETKIiLERI:
MARMARA BOLGESI ARASTIRMASI

Bu ¢aligmada tiirev tirtinler ve tiirev liriin kullanimlarina iligkin bilgi edinilmesi
ile beraber ithalat, ihracat islemleri basta olmak {izere dis ticaret faaliyetleri
gerceklestiren isletmeler tarafindan finansal tiirev tirlinlerin kullanimi ve bu iiriinlerin
kullaniminin igletmelerin performansina etkileri detayli olarak incelenmeye
calisilmgtir.

Arastirmanin amaci; ilgili isletmelerin siklikla maruz kaldig1 piyasalardaki
finansal risklerden korunma amaciyla tercih ettikleri finansal tiirev iiriin sézlesmeleri
sayesinde isletme firma performansi ilizerinde sagladiklar1 faaliyetsel Ustilinliiglin
Olclilmesi olarak belirlenmistir. Arastirmada, dis ticaret isletmelerinin finansal risk
yonetimi yaninda, tiirev {irtin kullanimi iizerine gerceklestirilen dlgekler ile birlikte,
isletmelerinin uluslararasi faaliyetleri ile mali ve biiylime performans analizi 6lgekleri
referans alinarak olgekler olusturulmustur. Tiim bu analizler, Marmara Bolgesinde
faaliyet gosteren 402 adet ithalat ihracat isletmesi iizerinde kapsamli bir arastirma ile
gergeklestirilmis olup uygulamada Yapisal Esitlik Modeli ile caligilmistir.

Arastirmanin  sonuglart olarak; dis ticaret isletmelerinin uluslararasi
faaliyetlerinin isletme gelirleri ve karliliga dogrudan ve pozitif yonlii etki ettigi
goriilmiistiir. Buna ek olarak; firmalarin tiirev {iriin kullanimlarinin; finansal risk
yonetimine kismen potansiyel fayda saglamakta oldugu, uluslararasi faaliyetlerde
verimlilige pozitif yonde ve dogrudan etkisinin kismi oldugu, isletmenin verimliligini

etkileyerek firma performansini arttirmadig tespit edilmistir.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF FOREIGN TRADE ENTERPRISES’S FINANCIAL
DERIVATIVES PRODUCT USAGE ON THE PERFORMANCE OF THE
COMPANY: A RESEARCH ON MARMARA REGION

In this study, the usage of financial derivative products and the effects of the
usage of these products on the firm performance of enterprises are investigated in
detail.

Purpose of the research is determining the financial superiority of the related
companies through financial derivative contracts; in order to hedge the financial risks
in the markets in which the related companies are frequently exposed. In the reasearch;
the scale was used to measure the financial and growth performance of foreign trade
firms’s international activities besides the financial risk management of the firms. All
these analyses were carried out with a comprehensive research on 402 foreign
exporters operating in Marmara Region. Structural Equation Model was worked in this
application.

As a result of the research; It has been observed that the international activities
of foreign trade enterprises have a direct and positive effect on business revenues and
profitability. In addition; the use of derivative products of firms; It has been determined
that financial risk management partially contributes to potential benefits, positive and
direct effect on efficiency in international activities, and does not increase firm

performance by affecting the efficiency of the enterprise.
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GIRIS

Uluslararast para sisteminde finansal kiiresellesmenin  doviz  kuru
dalgalanmalarmi1 ve para piyasasi faiz orami degisikliklerini tetiklemesi diinya
ticaretinde onemli miktarda kur ve faiz sorunlarina, hatta kiiresel ekonomik krizlere
neden olmustur. Déviz kurundaki biiyiik degisimler ise isletmelerin pazar paylarinda
kayiplara sebebiyet vermistir. Ortaya ¢ikan bu finansal riskin yok edilmesi ya da
minimize edilebilmesi amaciyla da tiirev TUriinler gelistirilmistir. Uluslararasi
piyasalarda rol oynayan isletmeler i¢in finansal dalgalanmalar sebebiyle isletmelerin
karsilasacagi finansal riskler g6z oniine alindiginda son yillarda artan iirlin ve islem
cesitliligi icerisinde finansal tiirev {irtinler farklilik yaratmaktadir. Bununla beraber
isletmeler acisindan da biiylik 6nem kazanan tiirev {irlinler, piyasa hareketlerine kars1
riskten korunma saglamak (hedging) amacgli kullanilabildigi gibi, piyasa
hareketlerinden kazang saglamak amaciyla da (spekiilatif) kullanilabilir. Bu iki
yonilyle cogu zaman; geleneksel yatirim iiriinlerinden daha fazla getiri elde etme
olanagi sunmaktadir. Finansal tiirev {iriinler; isletmeler i¢in risklerin farkinda olmak
ve riskleri ongérebilmek, zararlarin1 en aza indirebilmek, s6z konusu riskleri firsata
donistiirlip, korunma saglamak, kazang saglamak gibi hedefler karsisinda uygun bir

risk yonetim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Arastirmanin amaci; dig ticaret isletmelerinin tiirev iiriin kullanimi1 hakkinda
bilgi edinilmesi, Marmara Bolgesi’nde faaliyet gosteren dis ticaret isletmelerinin
finansal tiirev lirlin kullanimlar tizerine bir firma performansi arastirmasi yapmaktir.
Buna gore; kapsam dahilindeki isletmelerin finansal riski algilamalarina iliskin analiz
ile birlikte tiirev tirlinleri hangi sebeplerle tercih ettikleri ve tiirev iirtin kullaniminin
isletme performansina katkist olup olmadigi arastirilmistir. Isletmelerin iginde
bulunduklar1 yogun rekabet ortami, kiiresellesme ve serbest piyasa ekonomisi ile disa
acik ekonomi yoOnetimi sayesinde isletmeler bazi finansal risklerle karsi karsiya
gelmistir. Finansal tiirev araglar, isletmeler tarafindan risklerin minimize edilebilmesi
veya ortadan kaldirilmasi i¢in korunma amaglh kullanilmasi yaninda, piyasa
hareketlerinden kazan¢ saglamak amaciyla da sik tercih edilmektedir. Giiniimiizde
geleneksel yatirim araclarinin disinda isletmeler icin 6zel 6neme sahip finansal tiirev

araclarin Marmara Bolgesi dahilinde faaliyet gosteren dis ticaret isletmelerince



kullanim1 ve tiirev iriinlerin firma performansina etkileri konusunda daha Once
literatiirde bir ¢alisma bulunmamasi sebebiyle, literatiire olumlu katkist olacagi

diisiiniildiiglinden arastirma 6nem arz etmektedir.

Arastirmada konular boliimler halinde islenmis olup bir biitlinliik
olusturulmustur. Arastirma sorusu; “Finansal risk yonetiminde tiirev iiriin kullanan dis
ticaret isletmelerinin bu {riinler sayesinde isletme performansin1 ve pazar payi
bliylimelerini arttirabiliyorlar m1?” sorusudur. Bagimsiz degiskenler; temel tlirev
iirlinler olan futures, forward, swap, opsiyonlara ek olarak finansal risk yonetiminin
potansiyel kazanglar ile temel ¢ekinceleri olarak belirlenmistir. Aract degisken; tiirev
triin kullanan dis ticaret isletmelerinin uluslararas: faaliyetleridir. Arastirmanin
bagimli degiskeni olarak ise s6z konusu uluslararasi faaliyetlerin firma performansina

etkileri olarak belirlenmistir.

Anket calismasi; literatiirde mevcut calisilmis Olgekler referans alinarak
hazirlanmis olup, 6rneklem biiyiikligi % 95 gliven araligina gore 383 adet olarak
belirlenmistir. Uygulamada ise 402 adet gecerli anket elde edilmistir. Uygulama ve
analizler; Yapisal Esitlik Modeli ile SPSS 25.0 ve Smart PLS 3 programlar

aracilifiyla yapilmistir.

Arastirma; Marmara Bolgesi’nde faaliyet gosteren dis ticaret isletmeleri ile
sinirlr tutulmustur. Ithalat ihracat faaliyetlerinde bulunan dis ticaret isletmelerinin
incelenmesinin nedeni, bu isletmelerin mevcut doviz finansal risklerinin tlimiine
maruz kalma olasiliginin yiiksek oldugunun diisiiniilmesidir. Calisma kapsaminin
Marmara Bolgesi dahilinde tutulmasmmin birkag 6nemli sebebi bulunmaktadir.
Oncelikle; veri toplama ve anket calismasinin Marmara Bolgesi dahilinde daha saglikli
yiiriitiilebilecegi diisiiniilmiistiir. Ikinci olarak; dis ticaret faaliyetlerinde bulunan
isletmelerin diger illerdeki isletme sayisina oranla gorece fazla sayida oldugu ve diger
illerdeki isletmelerden daha fazla tiirev iirlin kullanma egiliminde olduklari
varsayllmistir. Finansal kuruluslar; cogunlukla alim satim neticesinde kar saglamak
amagh ve spekiilatif amagli islem gergeklestirmeleri sebebiyle temelde islem amaci

olarak finans dis1 isletmelerden farkli olmasi sebebiyle kapsama dahil edilmemistir.



Aragtirmanin birinci boliimii; tiirev iirlinlere genel bakis ile isletmelerin maruz
kaldig1 kur riski, son kisimda ise tiirev iirin kullanimi iizerine literatiir taramasini
icermektedir. Ikinci boliimde; tarihsel perspektifi ile dis ticaretin ele alinmasi, doviz
kuru ile dis ticaret iliskisi yaninda kur riskinin yonetilmesinde tiirev {riinlerin rolii
aciklanmistir. Arastirmanin tiglincii bolimiinde, dis ticaret isletmelerinin finansal
tirev irliin kullanimlarimin firma performansma etkilerine yonelik ¢aligmanin
metodolojisi, anket uygulamasi ile birlikte arastirma bulgularmin degerlendirmesi,
analizler ve kurulmus hipotezlerin degerlendirmeleri yer almaktadir. Sonu¢ kisminda
ise; arastirmada elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi, sonuglara iligkin
aragtirmacinin yorumlari, diger arastirmaci, akademisyenlere ve yoneticilere dneriler

yer almaktadir.
Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi belirlenmistir.

Hi: Dis ticaret isletmelerinin tiirev Uirtin kullanimlart, isletmelerin finansal risk

yonetiminde potansiyel fayda saglamaktadir.

Hbz: Dais ticaret isletmelerinin tlirev {iriin kullanimlari, uluslararasi faaliyetlerde

verimlilige pozitif yonde etki etmektedir.

Ha: Dis ticaret isletmelerinin tiirev Uiriin kullanimlari, isletmenin verimliligini
etkileyerek bu faktor iizerinden mali ve biliyiime performansini pozitif yonde ve

dogrudan artirmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

TUREV URUNLERE GENEL BAKIS iLE ISLETMELERIN KUR
RiSKi VE TUREV URUN KULLANIMI UZERINE LITERATUR
TARAMASI

1.1. Tiirev Uriin Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Uluslararas sistemde ekonomik entegrasyonun ¢ogalmasiyla finansal riskler
de zaman icinde ¢esitlenmistir. Ulkeler dogrudan veya dolayli sebeplerle dis
gelismelerden kolaylikla etkilenebilir hale gelmislerdir. Yasanan finansal veya politik
belirsizlikler ile artan riskler kisa siirede diger piyasalara ve fiyat hareketlerine de
yansimasi sebebiyle diinyadaki fiyat dalgalanmalart mevcut para, mal ve sermaye
piyasast yoniinden gelecege yonelik belirsizlikleri arttirmaktadir. Bu nedenle;
isletmeler bu tiir risklerden korunmak amaciyla, risklerini yonetebilme ihtiyaci
hissetmis ve ¢O0zlim i¢in c¢aba harcamislardir. Arastirmaya; finansal risklerden
korunma yolunda bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikan tiirev iirlin kavraminin ele alinmasi
ve tlirev dUrlnlerin milattan Oncesi yiizyilda baglayan ve gilinlimiize varan

uygulamalarina deginilerek tarihsel gelisimini anlatarak baslanmistir.

1.1.1. Tiirev Uriinlerin Tanim

Finansal risklerden korunma araci olarak tiirev araglar; en temel ifade ile,
Torun (2013)’a gore; degeri bagka bir varligin veya malin degerine bagli olan finansal
sOzlesmeler olarak vade sonundaki veya vade i¢indeki degeri, sdzlesmeye konu olan
varligin fiyati tarafindan belirlenen bir finansal varliktir. Tiirev araclar; getirisi bagka
bir kiymetin getirisine baglanmis olan, bagka bir kiymetin getirisinden tiiretilmis olan
mali araglardir.! Tiirev islemler, literatiirde ve uygulamada vadeli islem olarak da

anilmaktadir.?

! Salih Torun, Tiirev Araglar, Gazi Yaymevi, 2013, ss. 581.

2 Yusuf Aytiirk, Corporate Risk Management, Derivative Usage and Their Effects on Non-Financial
Firms: Evidence From the Turkish Market, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Doktora Tezi, Istanbul, 2015, ss. 55.



Bir diger agiklamada Karatepe (2013)’ye gore; vadeli islemlerin ortak 6zelligi,
ilerideki bir tarihte teslimat1 yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin,
bugiinden alim satiminin yapilmasidir. Vadeli islem sozlesmeleri, hisse senedi veya
tahvil gibi finansal araglar olmayip, 6nceden belirlenen bir vadede ve standart bir
biiyiikliikte olan, sozlesmeye konu olan varligin teslimini igeren tiirev

enstriimanlardir.’

Tiirev tiriin kavramina ait tanimlamalarin ardindan tiirev iirtinlerin tarih¢esine
yonelik arastirmalar ele alinmistir. Tiirev {iriin benzeri bir yapilanmaya, diinya
tarihinde milattan Oncesi tarihlerde ticaret iligkilerinde ihtiya¢ duyulmus olup, gecmisi

M.O. 5 yy’a kadar uzanmaktadir.

1.1.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Cabuk’un (2014) arastirmasina gore; tiirev piyasalarina yonelik diinyada
yapilan ilk islemin Anadolu’da, topraklarimizda gergeklestigi bilinmektedir. Yukarida
vadeli islem olarak da adlandirildigindan bilinen ilk vadeli forward islemi, M.O. 5
yy’da Anadolulu bilge Thales tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik
Anadolu topraklarinda uygulanmis oldugu bilgisi mevcuttur. * Bunun yaninda, 17. ve
18. yiizyillarda ise pirince dayali futures islem sozlesmelerine ait ilk islemlerin
Japonya’nin liman kenti olan Osaka’da, Yodoya Piring Piyasasi’nda “Piring Biletleri”
adiyla yapildigi, ayrica Dojima Piring Piyasasi’nda da islem gordiigiine dair bulgularin
varh@ bilinmektedir.> S6z konusu islemler giiniimiizde tezgah iistii piyasa olarak

adlandirilan serbest piyasada taraflar arasinda gerceklesen islemlerdir.

Diinyada vadeli islem piyasalarina yonelik organize piyasa olarak adlandirilan
borsa benzeri bir yapilanma dahilinde ilk islemler ise Kayahan ve Asikoglu (2008)

caligmasina gore 19. yiizyilda yapilmaya baslanmistir. Bu kapsamda ise ilk diizenli

3 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari. A.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymi, Yayin No:587, 2013, ss 3.

4 Kayahan Cantiirk. Riza Asikoglu, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye nin Tiirev Piyasa
Gériiniimii, Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, C.X, S II, 2008, ss. 159.

3> Leyla Cabuk, Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Risk Yonetiminde Tiirev Uriinlerin Kullanimi:
Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Hali¢c Universitesi, 2014, ss. 8-9.
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Vadeli Islemler Borsas1 Chicago’da 1848 yilinda kurulmus olup bu borsayr 1972

yilinda vadeli islemler iizerine kurulan New York Pamuk Borsas1 takip etmistir.®

Kerik (2014); ilk opsiyon islemlerinin 17. yiizyila tarihlendiginden ve
Hollanda’daki lale soganlar iizerine yazildigindan bahsetmistir. Lale alim satiminin
revagta oldugu donemde, lale tiiccarlart lale fiyatinin asir1 yiikselmesine karsi alim
opsiyonlar1 (call options), ireticiler ise gelecekteki fiyat diislislerine karsi satim
opsiyonlar1 (put options) satin almiglardir. Fakat o donemde Hollanda’da yasanan
takas sorunlar1 nedeniyle, opsiyon islemleri devam edememis ve popiilaritesini yitirip
giindemden uzaklagmistir. Daha sonraki siiregte; opsiyon piyasalari, 1711 yilinda
Ingiltere’de North Sea isletmesinin hisseleri iizerine yazilan sozlesmelerle yeniden
canlanmistir. Ancak, yine benzer takas sorunlar1 nedeniyle opsiyon piyasasi islemez
hale gelmis olup zarar gérmiis ve siire¢ opsiyon islemlerinin Ingiltere’de yasa dis1 ilan
edilmesine kadar gitmistir. Bu sekilde, opsiyon islemleri Avrupa’da iki kez
basarisizliga ugramistir. Amerika’da ise, opsiyonlarin ilk kullanimi 19. yiizyilda i¢
savas zamanina denk gelmektedir. Ciftciler, mal ve girdi fiyatlarinda yasanan
istikrarsizlik sonucunda gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi soézlesmeler
yapmiglardir. Opsiyon islemlerinde sik sik yikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde
yasanan aksakliklar disinda cok fazla bilgi bulunmamaktadir.” Bu sonugta,
ekonominin Onceleri takas iizerine kurulu olmasi, sonraki siirecte ise altin standardina

bagli olmasinin pay1 biiyiiktiir.

Diinya ekonomi tarihinde altin standardinin resmen sona ermesinin baslangici
olan iki 6nemli olay mevcuttur ki bdylelikle para birimleri ekonomide rol oynamaya
baslamigtir. Ilk olarak; Ingiltere, 1931 yili Eyliil ayinda, sterlini altindan ayirdi ve
“Arttk Commonwealth’te benim param gegerlidir, diinya parasi olarak sterlini
kullanabilirsiniz dedi ve bir iktisadi donemi kapatmis oldu. Bundan sonra, her

kapitalist iilkenin ayr1 ayr1 kendine iktisat politikalar1 ortaya koydugu ve aralarinda bir

6 Cantiirk Kayahan, Riza Asikoglu, a.g.e, ss. 159.

7 Levent Kerik, Tiirev Piyasalar ve Tarihsel Gelisimi, Subat 2014, Finans Giindem,
http://www.finansgundem.com/yazarlar/turev-piyasalar-ve-tarihsel-gelisimi-yazisi/466556, Erisim
Tarihi: 06/06/2018.



http://www.finansgundem.com/yazarlar/turev-piyasalar-ve-tarihsel-gelisimi-yazisi/466556

mutabakatin olmadig1 bir donem ge¢mistir. Bu mutabakatsizlik donemi, 1944 yilinda

iilkelerin bir araya gelip Bretton Woods kurallar1 altinda uzlasmastyla son bulmustur.®

Cabuk’un (2014) arastirmasina gore; 1944’te imzalanan Bretton Woods
Antlagsmasi temel olarak kurumlarin uluslararasi ticaret ve uluslararasi yatirim
eksikliginin 6zel sektdr tarafindan giderilmesi i¢in kurulmustur. Anlagma, doviz
kurlarin1 ve altint ABD dolarina sabitlemekteydi. Boylece, her iilke parasi da dolara
baglanmustir.” Kurug (2016)’a gore, Tiirkiye nin de katilimer iilke olarak yer aldig1 bu
toplantidan ¢ikan sonug ile Amerika, Ingiltere’nin ekonomik olarak da zor durumda
olmasindan faydalanip Ingiltere’yi ve Ingiliz para birimini ekarte etmistir.'°

Bretton Woods anlagmasi ile dolar, altina doniigebilen tek para birimi olarak
kabul edilmis olup 1 ons altin 35 dolar olacak sekilde diizenlenmistir. Amerika Birlesik
Devletleri dig talep oldugunda dolar1 bu tutar karsilifinda altina ¢evirmeyi kabul
etmistir. Diger iilke para birimlerinin degerinin de dolara gore belirlenmesi
kararlastirilmistir.!!

Devam eden siiregte ise Cabuk’un (2014) arastirmasina gore; Bretton Woods
Sistemi 1971°de;

° ABD’nin ¢ipa iilkesi olmasindan kaynaklanan, ABD siirlar1 diginda
dolagimda olan dolarlar ile Amerika’daki altin stokunun eslesmemesi ve diinyada
dolagimda olan dolar arzinin artmasi ile birlikte diinya genelinde enflasyon oraninin
artmasina sebep olmasi,

. Uluslararasi sermaye akiginin dneminin artmast,

. Doviz kuru politikasinin siyasilestirilmesi, yeni gruplasmalarin ¢ok geg
gerceklesmesine sebep olmasi gibi nedenlerle ABD’nin konvertibilite zorunlulugunu
askiya almasi gibi sonuglar neticesinde ¢Okmiistiir ve 1973°te yerini tiim diinyada
uygulanan dalgali doviz kuru sistemine birakmistir. Boylece, 1940’11 yillardan itibaren
giindemde olan ancak uygulama kisminda yapisal sorunlar olmasi sebebiyle

uygulamasinda aksakliklar olan sabit doviz kuru rejimine dayali Bretton Woods

$ Bilsay Kurug, Bretton Woods Antlasmasi 'min 70. Yil1, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 34, Say1 1, 2016, s. 8.

9 Leyla Cabuk, a.g.e. ss. 7-8.

10 Bilsay Kurug, a.g.e. ss 12.

" InvestAz, Bretton Woods Sistemi Nedir?, https://www.investaz.com.tr/yatirim/bretton-woods-
sistemi-nedir, Erisim Tarihi: 11/05/2019.


https://www.investaz.com.tr/yatirim/bretton-woods-sistemi-nedir
https://www.investaz.com.tr/yatirim/bretton-woods-sistemi-nedir

Sisteminin yerini, dalgali doviz kuru rejimine birakmasi finans diinyasi i¢in bir doniim
noktast olmustur. Bu yeni durum, ayni zamanda ddvize olan arz ve talebin de
baskisiyla, doviz kurlarinda yiiksek dalgalanmalar meydana getirmis, finansal
piyasalarda meydana gelen bu asir1 dalgalanmalar, faiz ve kur riskini beraberinde
getirmistir.'?

Diger taraftan, Karatepe (2013)’ye gore; Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii -
OPEC’in 1973 yilinda neden oldugu petrol krizinde petrol fiyatlarinin asiri
yiikseltilmesi sonucunda maliyetlerin de yiikselmesiyle mal ve hizmet fiyatlarinda
yukar1 yonlii hareketlenme ve artiglar yasanmistir. S6z konusu durum da enflasyonun
artmasina sebep olmustur. Artan enflasyonu engelleyebilmek i¢in para politikalarina
daha fazla 6nem verilmeye baslanmis olup bu politika faiz oranlarinda dalgalanmalari
beraberinde getirmistir. DOviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak
ve faydalanmak isteyen kesimlerin talebi, vadeli islem sozlesmelerine olan ilgiyi
olaganiistii boyutta arttirmis ve bu sozlesmelerin islem gordiigl piyasalarin islem
hacimleri siirekli artan bir egilim izlemistir.'?

Arastirmanin konusu olan finansal tiirev islemlerin finansal piyasalarda dogusu
ve gelisimi icin ilk temeller yukarida bahsedilen tarihsel gelisim ¢ercevesinde
atilmstir.

Tablo 1°de organize piyasalar olan borsalarda ve tezgah listli piyasa olarak
adlandirilan serbest piyasada diinyada yapilan ilk vadeli islemlere ait 6rnekler tilkeler

bazinda yer almaktadir.

12 Leyla Cabuk, a.g.e. ss. 7-8. )
13 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymi, Yaym No: 587, 2013, ss.
7.



Tablo 1. Diinyada i1k Vadeli Islem Sézlesmeleri

ULKE ADI

BORSA ADI

VADELI iSLEM TURLERI

LK ISLEM
URUNLERI

ABD

Chicago Ticaret Borsasi; Kansas
Ticaret Borsasi; MidAmerica
Uriin Borsast; NYSE; The Pasific
Borsasi.

- forwards - futures - opsiyon -
swap

1851: Musir iizerine
forward; 1973: Opsiyon
(hisse senedi) 1982:
Opsiyon (Value Line,
S&P500, NYSEBilesik).

ALMANYA

Almanya Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast (DTB).

- futures (faiz-FIBER, BOBL,
BUND, BUXL-, hisse senedi) -
opsiyon (faiz, hisse senedi,
endeks)

26.1.1990; Opsiyon(14
hisse senedi)

ARJANTIN

Buenos Aires Futures Piyasasi;
Buenos Aires Menkul Kiymet
Borsast; Cordo’ba Menkul Kiymet
Borsasi; Future ve Opsiyon
Borsasi; Rosario Futures Borsasi.

- forwards - futures - opsiyon

1907 Mayis 1992

AVUSTRALYA

Sydney Vadeli Islemler Borsas1

- forwards (iirlin, faiz, doviz) -
futures (lirtin, faiz, doviz, hisse
senedi, endeks) - opsiyon
(lirtin, faiz, doviz, hisse senedi,
endeks) -swap.

1960: futures (iirlin:
greasy wool)

AVUSTURYA

Avusturya Opsiyon ve Futures
Borsasi (OTOB)

- futures (devlet tahvili,
endeks); - opsiyon (endeks,
hisse senedi)

4.10.1991; opsiyon
(hisse senedi).

BELCIiKA

Belgika Futures ve Opsiyon
Borsas1 (BELFOX)

- futures (endeks, devlet
tahvili, BIBOR) - opsiyon (hisse
senedi, endeks, devlet tahvili,
ABD dolari)

6.12.1991; %9 kupon
faizli ve nominal degeri
2.5 milyon Bel.frang1
olan kuramsal devlet
tahvili futures
s6zlesmesi; Nisan 1993:
Bel 20 Endeks futures

BREZILYA

Rio de Janeiro Menkul Kiymet
Borsast; Uriin ve Futures Borsast
(BM&F); Tezgah iistii; Sao Paulo
Menkul Kiymet Borsasi; Brezilya

Menkul Krymet Borsasi.

- forwards (faiz, doviz
ABD$/RS, Yen/R$, DM/R$,
hisse senedi) - futures (faiz,
doviz, hisse senedi, Ibovespa
index); - opsiyon (faiz, doviz

ABDS$/RS, hisse senedi,
Ibovespa future);

1845 1890 1979: hisse
senetlerine dayali alim
opsiyonu 1984: hisse
senetlerine dayali satim
opsiyonu

DANIMARKA

Danimarka Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasi (FUTOP).

- futures (hisse senedi,devlet
tahvilleri, endeks vb.) - opsiyon
(hisse senedi, devlet tahvilleri)

Eyliil 1988; Tk futures
ve opsiyon sozlesmeleri,
2006 y1l1 vadeli %9
kupon faizli emlak kredi
tahvilleri i¢in
hazirlanmis
sozlesmelerdir.

FINLANDiYA

Finlandiya Opsiyon Piyasasi
(SOM); Finlandiya Opsiyon
Borsasi Ltd. (SOP).

*SOM - futures (endeks,hisse
senedi, Sterlin, Mark, ABD
dolar1) - opsiyon (endeks,
Sterlin, Mark, ABD $, Hisse
senedi) *SOP - forwards
(devlet tahvili, vb.) - futures
(FIM/do6viz)

*SOP: 1986;
Standardlagtirilmig
doviz ve faiz orani tiirev
sozlesmeleri
*SOM:Kasim 1987-
Alim ve satim
opsiyonlari




Paris Opsiyon Borsas1 (MONEP);

*MATIF

- futures (devlet tahvili, ECU

*MATIF: 20.2.1986; 7-
10 y1l vadeli kuramsal
devlet

FRANSA Fransa Uluslararasi1 Futures tahvili, hazine tahvili) tahvillerinin futures
Borsas1 (MATIF); Patates Futures *MONEP - opsiyon (hisse sozlesmeleri *MONEP:
Piyasasi (MTPT). senedi,endeks) *MTPT - 10.9.1987; Hisse
futures (patates iizerine) senetleri tizerine
opsiyon sozlesmeleri
Mayis 1996: Kospi 200
GUNEY KORE Kore Borsasi. - futures (endeks) endeks futures
Avrupa Opsiyon Borsas: (EOE) ; *EOE - futures (devlet tahvili, 1958: patates iizerine
Finansal Vadeli islemler Borsasi endeks,d6viz) - opsiyon (hisse futures sozlesmesi
(FTA); Roterdam Enerji Vadeli senedi, tahvil, doviz, vb) - *EOE 4.4.1978 Alim
HOLLANDA Islemler Borsasi (ROEFEX); varantlar *FTA - futures opsiyon islemleri *FTA
Amsterdam Tarim Uriinleri Vadeli (devlet tahvili, endeks, ABD 19.6.1987 Tahvil
Islemler Piyasasi (ATA). Dolar1) *ROEFEX - futures endeksli vadeli islem s6
(ham petrol, gaz yag1, agir yakit zlesmeleri *ROEFEX
petrolii) *ATA - futures 31.10.1989
*HKFE 1976: tarimsal
Hong Kong Futures Borsasi Ltd.; | - opsiyon (hisse senedi, varant) | iiriinler 1980: altin 1986:
Hong Kong Borsas1 (SEHK). - varantlar - vadeli varantlar ilk futures sdzlesmesi
HONG KONG 1990: ilk tiirev varant
*SEHK 1995: ilk hisse
senedi opsiyonlari.
*IPE-Nisan 1981
*IPE - futures (gaz gazyagi futures
Uluslararasi Petrol Borsasi(IPE); yagi,kursunsuz benzin,vb.) - sozlesmesi *LIFFE-
Londra Mal Borsasi (LCE); opsiyon (gaz yagi,Brent ham 30.9.1982 Doviz, devlet
Londra Uluslararasi Finansal petrol) *LIFFE - futures (¢esitli tahvili futures
iNGILTERE Vadeli Islemler ve Opsiyon iilkelerin uzun vadeli devlet sozlesmeleri *LME-
Borsasi (LIFFE); Londra Metal tahvilleri vb) - opsiyon (hisse 1877 *OMLX-
Borsasi (LME); Londra Menkul senedi,tahviller vb) *OMLX - 12.12.1989 isveg hisse
Kiymetler ve Tiirevler Borsasi ¢esitli endeksler ve hisse senedi tlirev triinlerinin
(OMLX). senetleri {izerine futures ve islemlerine OM
opsiyon Stockholm ile kurulan
bir hat ile bagladi.
29.5.1989; Uzun dénem
iRLANDA irlanda Futures ve Opsiyon - futures (uzun,orta ve kisa 20 yillik devlet tahvili, 3
Borsasi (IFOX). vadeli Irlanda devlet tahvili ve aylik DIBOR, irlanda
DIBOR) Pound/ABD $ future
sozlesmeleridir.
Ispanyol Finansal Vadeli Islemler
ISPANYA Piyasas1 (MEFF); Tezgah {istii. - futures (faiz) - opsiyon (faiz) - 1990
(BME) Ispanyol Finansal Tiirev swap
Piyasasi
Agustos 1993; TA-25
ISRAIL Telaviv Borsasi - futures (endeks, doviz) - endeks opsiyon. Ekim
opsiyon (endeks, doviz) 1995: endeks futures.
Ekim 1994 NIS/$
opsiyon
- forwards sozlesmeleri (hisse 12.6.1985; 6 adet koteli
ISVEC Isveg Futures ve Opsiyon Borsasi senedi) - futures sdzlesmeleri Isvec hisse senedi
(OM STOCKHOLM AB) . (hisse senedi, tahvil, hazine tizerine standard alim
bonosu) - opsiyon (hisse opsiyonu.
senedi, tahvil)
Isvigre Opsiyon ve Finansal - forwards - futures (endeks,
iSVICRE Vadeli Islemler Borsasi conf) - opsiyon (hisse senedi, 1988 SMI futures.

(SOFFEX)

endeks, conf) - swap
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*MIF 11.9.1992; 250
milyon talyan lireti
Italyan Finansal Vadeli Islemler *MIF - futures (5 ve 10 yillikk | nominal degere sahip, 8-
Piyasas1 (MIF); italyan Menkul devlet tahvili futures 10 y1l vadeli ve %12
Kiymetler Borsasinda Hisse sozlesmeleri) - opsiyon (10 kupon faizli italyan
ITALYA Senedi Tiirev Uriinler Piyasasi yillik devlet tahvili opsiyon devlet tahvilleri futures
(BIF). sozlesmeleri) *BIF - futures sozlesmeleri *BIF
(10000 ITL*Endeks puani 27.11.1994; MIB 30
nominal degeri) endeksi lizerine futures
sozlesmeleri.
Tokyo Borsasi; Tokyo
JAPONYA Uluslararas: Finansal Vadeli - futures - opsiyon - varant 1988: futures (d6viz);
Islemler Borsasi. 1989: Opsiyon (ddviz)
Toronto Futures Borsasi;
KANADA Vancouver Menkul Kiymet - futures - opsiyon 1984: futures, opsiyon
Borsasi. (endeks)
Varsova Ticaret Borsasi; Varsova - forwards - futures (endeks
POLONYA Borsast. WIG20) - opsiyon (doviz, faiz, 1994: futures (endeks)
endeks, hisse senedi)
1995 -10 y1l vadeli ve
sabit getirili devlet
PORTEKIiZ OPORTO. -futures (endeks, faiz) tahvili ve 1996 ‘blue-
chip’ hisse senedi
endeksi iizerine futures
sozlesmeleri.
- futures (liriin) - isletme
Singapore Uluslararasi Para varantlari - tiglincii-parti 1984 1992; futures
SINGAPUR Borsasi Ltd.; Singapore Mal varantlari - futures (endeks, (tiitlin lizerine)
Borsast; Tezgah iistii. faiz, doviz) - opsiyon (future
sOzles. dayali) - swap
TAYVAN Tayvan Borsasi. - opsiyon, - swap - varant Mart 1977

Kaynak: When to Start Financial Derivatives Trading? The Example of the Istanbul Stock Exchange
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Tiirkiye'de ise tiirev triinler ile ilgili ilk diizenleme, vadeli islem ve opsiyon

uygulamasi konusunda 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
"Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel
Yonetmelik" ile yapilmistir. Bu diizenlemenin ardindan, 18.10.1996 tarihiyle ve 22791
sayill Resmi Gazete’de ¢ikarilan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasas1 Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi'nda altin ve dévize dayal1 vadeli islem
ve opsiyon sozlesmelerinin alim - satimina iligkin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih
ve 22892 sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Islem ve
Uyeligine Iliskin Yoénetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yénetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul
kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler lizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin

yapilmasina ve takasina iliskin esaslar diizenlenmistir. Mal iizerine vadeli islem ve

14 Murad Kayacan, Oral Erdogan, When to Start Financial Derivatives Trading? The Example of the
Istanbul Stock Exchange, ISE Review, Cilt 2, No.5, Ocak/Subat/Mart 1998, ss. 27-30.
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opsiyon sozlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan ¢ikarilan "Ticaret

Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasas: Genel Yonetmeligi" cergevesinde diizenlenmistir. '3

Yukarida bahsi gegen yasal diizenlemelerin hayata geg¢mesi ile birlikte
Tirkiye’de finansal kurumlar ve islem tarafi olan gergek veya tiizel kisilerce finansal
tirev islemler gerceklestirilmeye baglanmistir. Arastirmanin devaminda, tiirev
iriinlerin tarihsel gelisiminde kismen agiklanmis olan tiirev iirlinlerin gerceklestigi

piyasalar ile ilgili detayl bilgiye yer verilmistir.

1.1.3. Tiirev Uriin Piyasalar

Tiirev iriin piyasalarini agiklamak i¢in once finansal piyasalar1 ve sonrasinda
spot piyasa kavramini kisaca aciklamak gerekir. Isik’a (2013) gore; genel olarak
finansal piyasalar, finansal her tiirlii mal ve hizmetin, sabit getirili veya degisken
getirili menkul kiymetin, dovizin alinip satildig1 yer olarak tanimlanabilir. Alim satim
islemi sonrasinda el degistirilen finansal iirlinlin teslimat anina gore ise tiirev (vadeli
islem) piyasa ya da spot piyasa seklinde ayrilmaktadir. Spot piyasalar ise en yalin
haliyle; belirli miktardaki mal ve kiymetin ve bu kiymetleri elde etmek i¢in 6denen
paranin, takasin yapildig: giin el degistirildigi piyasalar olarak tanimlanabilir. Finansal
piyasa ve spot piyasa kavramindan sonra; tlirev piyasalarinin ise, ileri bir tarihte
teslimati veya nakit uzlagsmasi1 yapilmak tiizere herhangi bir malin veya menkul
kiymetin bugiinden belirlenen fiyat ve miktardan alim satiminin yapildig: piyasalar

seklinde tanimlanmas1 miimkiindiir.'®

Tiirev piyasalar, islem gordiigii piyasa tliriinde kendi i¢inde organize piyasalar
(exchange traded) ve tezgadh iisti (over the counter) piyasalar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Organize piyasalarin  hukuki diizenlemeleri vardir ve burada
standartlastirilmis tiirev iriinler gézetim altinda alinip satilmaktadir. Tiirkiye’deki

organize tiirev islemlerin gerceklestigi borsa VIOP (Vadeli islemler ve Opsiyon

15 Yalgm Karatepe, a.g.e., ss. 7. .
16 Nalan Isik, Finansal Gelisme, Tiirev Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi, Doktora Tezi,
Kahramanmarag Siit¢ii Imam Universitesi, 2013, ss. 69.
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Piyasas1)’tur.!” Tezgah iistii tiirev iiriinler ise Ersoy ve Unlii (2016)’ye gore; borsalarda
ve benzeri diizenli organize olusumlarda alinip satilmayan, dogrudan serbest piyasada
finansal kurumlar ile yatirimcilar arasinda gergeklestirilen; tutar, vade ve diger teknik
kosullar ihtiyaglara gore bigimlendirilen, mal ve doviz fiyatlarina, faize veya borsa
endeksine dayali finansal tirlinlerdir. Tezgéh iistii tiirev piyasalarda yapilan islemler
kayitl telefon veya bilgisayar ag1 aracihigiyla gerceklestirilir. Islemler organize
borsalardaki gibi merkezi bir pazar yerinde yapilmaz. islemler genellikle karsilikls iki
finansal kurum veya bir finansal kurum karsisinda gergek veya tlizel kisi olan miisterisi
arasinda yapilir. Finansal kurumlar satma ve satin alma fiyat teklifleri vererek

genellikle bir piyasa yapicisi gibi hareket ederler.'®

1.2. Tiirev Uriinlerin Tiirleri

Tiirev trlinler yapist geregi birbirinden tiiretilen, ortalama yiiz ayr tiirden
olusan ve zaman i¢inde de tiiretilerek artabilecek ¢ok sayida iiriinden olusabilmektedir.
Calismanin bu boliimiinde, piyasada en sik tercih edilen ve kabul gérmiis baslica tlirev
iriin sozlesme tiirleri, 6zellikleri ve ¢esitleri ile agiklamali olarak ele alinmistir. Diinya
lizerinde gilinlimiizde her ne kadar birbirinden tiiretilmis farkli tiirev iiriin
s0zlesmelerine ait islemler yapiliyor olsa da Tiirkiye’de genel olarak kabul gérmiis
temel tiirev iglem tiirleri izerinden islem yapilmaktadir. Bununla beraber az sayida da
olsa tiirev Uriinlerden tiiretilmis bazi islem tiirleri tezgéh iistii piyasalarda miisteri
ithtiyacina gore yapilabilmektedir. Bu islem tiirleri de ¢alismanin devaminda tanim

olarak ac¢iklamalari ile ele alinacaktir.

1.2.1. Forward Sézlesmelerinin Tanim, Ozellikleri ve Cesitleri

Vadeli (forward) islemler ticaretin dogasinda bulunmaktadir. Isik (2016)’1n
aciklamasina gore; standardin disinda 6zelliklere sahip bir igslemde, alic1 ile satic1 dogal

olarak bir vadeli islem yapma siirecine girmektedir. Ciinkii istenilen nitelikte iiriin

'7 InvestAz, Tiirev Piyasalar, https://www.investaz.com.tr/yatirim/turev-piyasalar, Erisim Tarihi:
10/04/2019.

18 Ersan Ersoy, Ulas Unlii, Tezgdh iistii Tiirev Piyasa Islemleri. Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 6(1), 2016, ss. 147.
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hazir olmadigindan {iriin teslimi ve 6demesi gelecekteki bir tarihte gergeklesir.
Miisteri, gelecek bir tarihte 6deme yapma ve {iriinii teslim alma taahhiidii i¢ine girer ki
bu durum forward sozlesmelerinin temelini olusturur. Buna gore; forward
sOzlesmeleri, iki taraf arasinda belirlenmis gelecek bir tarihte anlasilan bir fiyattan bir
varlig1 alma veya satma iizerine yapilan sdzlesmeler veya kontratlardir. Ayni zamanda
goreceli olarak tiirev tiriinlerin en temelidir. Sade bir deyisle; spot piyasa islemlerinin
vadeli olamidir. Spot islemlerde varlik hemen el degistirmekte iken karsiliginda

odemesi de islem aninda yapilmaktadir.'®

Kirlioglu’nun aragtirmasinda belirttigi gibi; forward sdzlesmeler borg - alacak
gibi taraflara karsilikli hak ve yiikiimliiliikler getirmesi sebebiyle tek tarafin istegi veya
karar ile bu vadeli islemden cayilamaz, geri doniilemez. Bununla beraber; sdzlesmeyi
yapanlar, sézlesme sona erene kadar yiikiimliiliik altindadirlar. S6zlesmenin iptali ise
ancak taraflarin mutabik kalmalari sonucu s6zlesme iptaliyle miimkiindiir. Forward
sozlesmelerde kar veya zarar vade sonunda yani islem gerceklestiginde olusur.
Dolayisiyla, sozlesme sonunda taraflardan biri kar etmisse; digeri bu sézlesmeden
zararla ¢ikacaktir. Forward sdzlesmeye konu olacak olan finansal varligin 6zellikleri,
O0demenin yapilacagi tarih, miktari ve fiyat1 olmak {izere tiim ayrintilar taraflar arasinda
serbestce belirlenebilir. Forward islemlerinde vade sinir1 yoktur, bir giin olabilecegi
gibi birden fazla doneme de uzayabilir. Forward s6zlesmeler nama yazilidir, buna gore
devir edilemez niteliktedir. Forward sozlesmelerin en dnemli 6zelligi; s6zlesmenin
gerceklesme anina kadar taraflarin birbirlerine 6deme yapmalarinin s6z konusu
olmamasi, ya da diger bir deyisle, sdzlesmenin yapildig: tarihte s6zlesmede belirlenen
fiyattan alim satimin yapilmasi zorunludur. Bu sebeple, forward sdzlesmelerden
cayllamaz ve vadesinde gergeklestirilmesi, karsilikli yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi esastir. Forward sozlesmeler ancak, onceden belirlenen vade giiniinde
taraflarin edinimlerini, teslim ve odemelerini yerine getirmeleri ile vade tarihine

uyarak kapanir. Bu nedenle de vadeli islem sdzlesmeleri olarak da ifade edilirler.?’

1 Nalan Isik, a.g.e. ss. 85.
20 Hilmi Kirliogluy, Forwgrd Sé’zl@melerin Giiniimiiz Piyasa{qrmda Yeri ve Muhasebelestirilmesi,
Uluslararas1 Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayisi, ss. 606-607.
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Okka (2013)’nin anlatimiyla, forward sozlesmelerin bir ¢esidi olarak; vadeli
doviz sozlesmeleri ele alindiginda; belirli bir miktardaki dovizin, ileri bir tarihte belirli
bir miktardan alinmasinin veya satilmasinin taahhiit edilmesidir. Genellikle, arbitraj
yapilmiyorsa, bir igletmenin ya da sahsin ileri vadeli doviz cinsinden alacagi vardir ve
alacak sahibi alacaginin degerinin tahsil siiresinde degerinin baska para cinsine oranla
diismesinden endise etmektedir. Bunu 6nlemek i¢in alacagini bugiinden satmakta ya
da borcunu bugiinden alim yaparak karsilamay1 hedeflemektedir. Boylece, gelecekteki
belirsizligi ortadan kalkmakta ve daha gergekci bir finansal plan yapma olanagina
sahip olabilmektedir. Ozellikle ekonominin istikrarsiz oldugu dénemlerde, vadeli
doviz iglemleri isletmeleri kur ve enflasyon riskinden korumak i¢in 6nemli bir rol

oynarlar.?!

Yine Okka’nin (2013) ifadeleri dogrultusunda, finansal piyasalarda sadece
doviz yerine faiz iizerinden de vadeli islem s6zlesmeleri yapilir. Faizlerde yasanan
degiskenlik sebebiyle bu sozlesmeler yaygin hale gelmistir. Faiz sozlesmelerinde,
taraflar belirli miktardaki bir anaparaya ileri bir tarihte uygulanacak faiz orani iizerinde
bugiinden anlasirlar. Burada, kredi veren kendisini faizlerin diismesinden, kredi alan

ise faizlerin yiikselmesinden koruma amacli bu islemi gerceklestirebilir.?

1.2.2. Futures Sozlesmelerinin Tanim, Ozellikleri ve Cesitleri

Finansal tiirev araglardan biri olan futures sozlesmeler, Birgili ve Karaca’ya
gbre (2011); gelismis iilkeler tarafindan yogun bicimde kullanilmaktadir. Ulkemizde
de etkin bir risk yonetim araci olan futures sdzlesmeler heniiz ¢cok yaygin bir kullanim
alanina sahip degildir, yalnizca vadeli islem piyasalar1 ad1 verilen organize piyasalarda

islem gormektedirler.?

Futures sozlesmeleri; bir finansal varligin gelecekteki bir
tarihte onceden belirlenmis bir fiyat {izerinden satin alinmasi veya satilmasi i¢in iki

taraf arasinda yapilan sézlesmelerdir seklinde tanimlanmaktadir.*

21 Osman Okka, Finansal Yonetim. Nobel Yayinevi, 2013, ss. 597.

22 Osman Okka, a.g.e. ss. 598.

23 Erhan Birgili, Nevran Karaca, Sakarya Universitesi Dergisi, 2011, ss. 110.

24 Melek Acar Boyacioglu, Tiirev Uriinler ve Isleyisi, Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, Selguk, 1996, s. 93.
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Olca’nin (2011) ifadesiyle; belirli bir zamanda ve sekilde teslim edilecek malin
ozellikleri sozlesmede ayrintili bir sekilde agiklanmak zorundadir. Sozlesmelerde,
sozlesme konusu varligin teslim tarihi, teslim yontemi, futures sozlesmesine iliskin
meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyat degismeleri 6nceden belirlenmek
zorundadir. Futures islemlerinin giivenli bir sekilde yapilabilmesi i¢in takas merkezi
(clearing house) denilen borsaya bagli yapilar mevcuttur. Her islem giinii sonunda,
tiim islemciler hem satin aldiklari, hem de sattiklar1 tiim futures s6zlesmelerini takas
merkezi ile netlestirirler. Boylece, her satilan sdzlesmenin bir alic1 tarafi oldugu
diistintiliirse, takas merkezi glin sonu mutabakatinda sifir net pozisyona sahip
olmalidir. Taraflarin ylikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskine karsi (collateral
margin) ad1 verilen bir teminat sistemi olusturulmustur. Futures piyasasinda herhangi
bir yatirimcei ilk kez islem yapacagi zaman, kendi araci1 kurulusuna teminat yatirir, araci
kurulus da takas merkezine s6zlesme basina belirlenen bir teminat bedeli yatirir.
Organize piyasada vadeli islem sozlesmesi yapabilmek icin islem oncesi belirlenen
baslangi¢ teminati (initial margin) araci kuruma yatirilir. Olusan islem zararlari ya da
yatirilan teminatin giinliik piyasa sartlarina gére deger degisimleri sonucunda isleme
gore hesaplanan teminat seviyesinin siirdiirme teminatinin (maintenance margin)
altina diismesi durumunda ilgili yatirimcilara teminat tamamlama ¢agrisi yapilir. Buna
ek olarak futures sozlesmelerin bir diger oOzelligi ise; vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinde vade tarihinde uzlagsma fiziki teslimat ve nakdi uzlasi seklinde

gerceklestirilir. Fiziki teslimatta iizerinde anlasilan dayanak varlik el degistirir.?

Cetin Demir’e gore (2015); futures sézlesmeler, doviz ve faiz sézlesmeleri
olarak baslica iki cesit olarak incelenebilir. Doviz futures sozlesmeleri, gelecekte
belirli bir tarihte simdiden belirlenmis bir kur iizerinden, belirli tutardaki bir dovizi
alma ya da satma yiikiimliliiglini getiren ve standartlasmis hale getirilmis
sozlesmelerdir. Doviz futures sozlesmeler isletmeler tarafindan korunma amaciyla
kullanilabilmektedir. Arastirmaya ornek teskil etmesi acisindan; ithalat yapan bir
isletme dolar bazinda ithal ettigi {iriinii TL bazinda satmaktadir. Isletme icin doviz

kurlarmin yiikselmesi ciddi bir risk unsuru olacagindan, kendisine uygun vadede

2 Selcan Olca, Futures (Vadeli Islem) Sézlesmelerinin Muhasebelestirilmesi. Yeterlilik Etiidii. Sermaye
Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi, 2011, ss. 2.

2 Borsa Istanbul, Vadeli Islem Sozlesmeleri, 2013, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri, Erisim Tarihi: 02/07/2018.
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alacag1 doviz futures sozlesmesiyle gelecekteki bir tarihte kuru sabitleyerek kur riskini
bertaraf etmis olacaktir. Faiz futures sozlesmeleri, sahibine faiz geliri saglayan bir
menkul degerin 6nceden belirlenmis bir fiyat lizerinden, gelecekte belirli bir tarihte
alma veya satma taahhiidii getiren standardize edilmis sozlesmelerdir. Borglu
yatirimet, gelecekte faiz oranlarinin yilikselecegini bekliyorsa, faiz futures sdzlesmesi

ile faiz oranini sabitleyebilir ve gelecekteki faiz riskine karsi korunabilir.?’

1.2.3. Swap Sézlesmelerinin Tanimi, Ozellikleri ve Cesitleri

Tastan (2014) swap sozlesmeleri; belirli bir tutardaki doviz, altin, mal vb.
varliklar ile sorumluluklarin, 6nceden belirli olan fiyat ve sartlara gore ileri bir tarihte
ve organize edilmis bir piyasada degis-tokus yontemiyle yapilan vadeli bir islemdir
olarak tanimlamaktadir. Ornek olarak, on senelik sabit faizli borcu bulunan bir isletme
ile benzerlik gosteren fakat degisken faizli borcu olan bir isletme sorumluluklarini
degis-tokus yapabilir. Swap islemlerinde hedef; faiz oranlari ile doviz kurlarindaki
dalgalanmalar neticesinde meydana gelebilecek riski en aza indirgemektir.”® Ceylan
(2016) ise; swap sozlesmelerinin standart olmadigini belirtmektedir. Swap iglemleri
borsalarda islem gormemektedir. Dolayisiyla, tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedir ve sozlesme sartlar1 ihtiyaglar dogrultusunda taraflar arasinda 6zgiirce
belirlenebilir. Bunun bir sonucu olarak da taraflar arasinda karsilikli olarak kredi riski
yani vadesinde 6dememe riskini de barindirmaktadir. S6zlesme maddelerine gore
belirlenen vadelerde taraflar karsilikli olarak plan dahilinde birbirlerine 6demeleri
gerceklestirirler. Odeme vadelerinde, bir tarafin diger tarafa sozlesmeye gore
belirlenmis piyasa sartlar1 dahilinde yalnizca ddenecek tutarlar arasinda kalan farki da

transfer etmesi miimkiin olup bu islem netlesme olarak adlandirilmaktadir.

Bir swap sozlesmesine konu dayanak varlik; para birimi, faiz ya da hisse senedi

gibi ¢esitlilik gdsterebilir. Finans ve sermaye piyasalarinda en sik tercih edilen swap

27 Gizem Cetin Demir, Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin
Analizi: Tiirkiye Uygulamast. Marmara Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, 2015, ss. 8.

28 Nevin Tastan, Finansal Riskten Korunma Tiirev Araglar ve Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Okan
Universitesi, 2014, ss. 33.
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para ve faiz swaplaridir.?® Saltoglu’na gre (2014); para swapi, belirli bir donem icin
iki farklt para biriminden anapara tutarlarmi taraflarin daha onceden belirlemis
olduklar1 bir kur flzerinden degistirilmesi, belirlenen donem iginde taraflarin
kullandiklar1 anaparalara iligkin faizleri karsi tarafa O0demeleri ve baslangicta
degistirilen anaparalarin yeniden degistirilmesi islemidir. Para swap islemi asagidaki

sartlar dahilinde ger¢eklesmektedir.

o Swap sozlesmesine konu olan paralarin anlasmaya varilan doviz kuru
tizerinden karsilikli degistirilmesi,

o Swap sozlesmesi igerisinde faizlerin degistirilmesi,

. Swap sozlesmesinin bitiminde, baslangicta anlasilan doviz kuru

lizerinden anaparalarin iade edilmesi.*

Faiz swapz ise ihracatgi ile bir bankanin bir varlik veya borca iliskin donemsel
faiz 6demelerini degisken faiz oranindan sabit faiz oranina veya sabit faiz oranindan
degisken faiz oranma cevirmek amaciyla girdikleri, donemsel olarak her takas
tarihinde, degisken faiz tutar1 ile sabit faiz tutarini karsilikli 6demelerini 6ngdren ticari
bir s6zlesmedir. Faiz swaplar1 ayn1 para biriminden olan varlik veya bor¢larin sadece
faiz 6demelerinin yapisin1 degistirmekte olup, anaparalarin degistirilmesi s6z konusu
degildir. Boylece; ihracatcilarin piyasadaki faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan faiz

riskinden korunabilmeleri amaglanmaktadir.*!

1.2.4. Opsiyon Sézlesmelerinin Tanmim, Ozellikleri, Cesitleri

Asagida finansal piyasalarda en ¢ok bilinen tiirev lriin tiirii olarak opsiyon
sozlesmelerinin tanimi, Ozellikleri ve tiirlerine dair aciklamalar bulunmaktadir.

Yalcin’a gore (2015) opsiyon; alicisina, dayanak varligi kullanim fiyatindan alma ya

2 Onur Ceylan, Piyasa Rehberi, Swap Nedir, Swap Anlasmalarinin Temel Ozellikleri Nelerdir?, 2016,
http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/191-swap-nedir-swap-anlasmalarinin-temel-
ozellikleri-nelerdir, Erisim Tarihi: 04/07/2018

30 Burak Saltoglu, Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi. Bogazici Universitesi ve Riskturk, 2014,
ss. 100.

3l Turk Eximbank, Faiz Swapi Nedir?, https://www.eximbank.gov.tr/tr/urun-ve-
hizmetlerimiz/hazine/turev-urunler/faiz-swapi, Erisim Tarihi: 12/04/2019.

18


http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/191-swap-nedir-swap-anlasmalarinin-temel-ozellikleri-nelerdir
http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/191-swap-nedir-swap-anlasmalarinin-temel-ozellikleri-nelerdir
https://www.eximbank.gov.tr/tr/urun-ve-hizmetlerimiz/hazine/turev-urunler/faiz-swapi
https://www.eximbank.gov.tr/tr/urun-ve-hizmetlerimiz/hazine/turev-urunler/faiz-swapi

da satma hakki taniyan soézlesmedir.®? Opsiyon, bir finansal varligm, gelecekte
belirlenen bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi i¢inde, opsiyon primi karsiliginda,
onceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin alma hakkini veren bir s6zlesmedir.
Cinskizan’a gore (2014) ise, opsiyon sdzlesmesi ile taraflardan birine sozlesmedeki
haklarin1 kullanmak ya da bu haklardan vazge¢cmek secenegi taninirken; diger tarafa,
hak sahibinin soézlesmedeki haklarin1 kullanmay1 se¢mesi durumunda, s6zlesmenin
gereklerini yerine getirme sorumlulugu yiiklenmektedir. Bu tiir bir s6zlesme ile hak
sahibi olan taraf, bir prim ddeyerek segcme hakkini elde etmekte, karsi taraf ise prim
karsiliginda risk altina girmektedir. Vade bitiminde belirlenmis islem fiyatina
“egzersiz fiyat1 (exercise price / strike price) denir. Opsiyonun saticisi, sdzlesmeye
gore karsi tarafin uygulamay1 istemesi durumunda belirli bir finansal varliga dayali
opsiyonu satin alan tarafa satma veya satin alma taahhiidiine girmistir. Opsiyon
kontratinda belirtilmesi gereken 6nemli bir 6zellik; opsiyonun sahibi baska bir ifadeyle
satin alan kisi 6dedigi prime istinaden opsiyonu uygulamak zorunda degildir.
Opsiyonu kullanmadan sona erdirilebilir. Opsiyonu satan ise karsi taraf istemesi
halinde belirlenmis olan finansal varligi satmak veya satin almak zorundadir.®
Opsiyonun dayanak varligi bir doviz cinsi, faiz orani1 ya da hisse senedi olabilir.
Opsiyonlar vade yapisina gore Amerikan tipi ve Avrupa tipi opsiyonlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlar vadeden dnce herhangi bir tarihte opsiyon
alicis1 tarafindan kullanilabilirler. Avrupa tipi opsiyonlar ise yalnizca vadesinde
kullanilabilirler.** Sekil 1°de de ayrica Amerikan tipi ve Avrupa tipi opsiyonlar
orneklendirilmistir. Amerikan tipi opsiyonlarin esnekligi burada da net olarak

gorilebilmektedir.

32 Cihangir Caglar Yalgin, Tiirk Bankacilik Sektériinde Tiirev Uriinler ve Tiirev Uriinlerin Kullanimin
Etkileyen Faktorlerin Analizi. Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi, 2015, ss. 19.

3 Kevser Cinskizan, Tiirk Bankacilik Sisteminde Tiirev Ara¢ Kullammina Dair Bir Alan Calismasi,

Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, 2014, ss.43.

Borsa Istanbul, Opsiyon  Sozlesmeleri, 2013, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri, Erisim Tarihi: 02/07/2018.

34

19


https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri
https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri

Opsiyonu Vadesinde veya
Vadesinden Once Kullanabilir

Opsiyon Alicisi Opsiyon Alicisi

I " " I|| 1 l
0*v - v,}' I,.ii‘, 5¥'

Pozisyon Vade Pozisyon Vade
Alinan Tarih Sonu Alinan Tarlh Sonu
Amerikan Tipl Opsiyon Avrupa Tipi Opsiyon

Sekil 1. Vade Yapisina Gore Opsiyon Tiirleri

Kaynak: Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S., Opsiyon Egitimi,
http://www.osmanlimenkul.com.tr/uploaded_files/file/pdf/Opsiyon_Egitim.pdf, Erisim Tarihi:
10/07/2018.

1.2.5. Yapilandirilmis Tiirev Uriinler

Arastirmada tiirev Uiriin ¢esitlerinin agiklandig1 boliimde; tiirev iirtinlerin yapisi
geregi birbirinden tiiretilen, ¢ok fazla sayida tiirden olusan ve zaman iginde de
tiretilerek artarak devam eden {riinlerden olustugundan bahsedilmisti. Diinya
lizerinde gilinlimiizde her ne kadar birbirinden tiiretilmis farkli tiirev (iirlin
sOzlesmelerine ait islemler yapiliyor olsa da, Tirkiye’de genel olarak kabul gormiis
temel tilirev islem tiirleri iizerinden islem yapildig1, az sayida da olsa tiirev iirlinlerden
tiretilmis bazi islem tirlerinin tezgah istii piyasalarda miisteri ihtiyacina gore
yapilabildigi bilgisi verilmisti. Siklikla tercih edilen temel tiirev iirlin ¢esitlerine ek
olarak; farkli para ve sermaye piyasasi aracglari, kredi tlirevlerinden tiiretilmis
yapilandirilmig nitelikte tiirev {iriinlerden de bahsetmek miimkiindiir. S6z konusu
olabilecek yapilandirilmig tiirev iiriinler de Tiirkiye’de bankalar araciligiyla ihtiyaca
gore yatirimcilara sunulmakta olup ¢alismanin devaminda baglica kabul gérmiis islem

goren yapilandirilmis tiirev tirlinler tanimlariyla ele alinmistir.
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Dual Currency Deposit (DCD); belirli bir doviz cinsini, belirli bir vadede,
belirlenen bir seviyeden alma hakkini bankaya satarak, karsiliginda bankanin saticiya
prim O0demesi yaptig1 bir opsiyon islem cesididir. Opsiyona konu olan tutarin
tamaminin satici hesabinda ayni vade icin vadeli mevduata baglanmasiyla ayni

zamanda mevduat getirisi imkan1 da sunan tiiretilmis bir opsiyon ¢esididir.*’

Swaption; opsiyon satin alan tarafa islem tarihinde belirlenen bir vadede,
isleme dayanak teskil eden faiz swap isleminde satin alma hakkin1 veya satma hakkini
kullanarak, faiz swap islemine girme hakki veren; opsiyon satan tarafi ise, bu konuda
yiikiimlii kilan tezgah {istii piyasalarda islem goren vadeli islemlerdir. Belirlenen giin
ve saatte, opsiyon satin alan taraf, opsiyon hakkini kullanmadig: takdirde, swaption
(Swap Opsiyon) islemi sonlanacaktir. Opsiyon satin alan taraf, hakkini kullanirsa,
taraflar, faiz swap islemine gireceklerdir ve islemin isleyisi faiz swap islemi olarak

devam edecektir. 3°

Bankalarin tiirettigi bir yapilandirilmis tiirev islem cesidi olarak son yillarda
tercih edilen Swapli Mevduat islemi, miisterinin bankada tiirev {iriin iglemi yapabilmek
icin bulundurdugu teminata faiz vererek vadeli mevduat getirisi sunmasi1 yaninda,
swap islemine konu tutarin para swap islemi yapilarak belirlenen giin ve tarihte
miisteriye swap islemi yaninda faiz getirisi sunmasini hedeflemektedir. Bu islem
swaplt mevduat islemi olarak adlandirilmaktadir. Buna ek olarak; islemin vadesinde
miisterinin elinde bulunduracagir doviz lizerine bir opsiyon islemi baglanmasi da
mimkiindiir. Bodylece, miisteri ayn1 anda ti¢ farkli iriin ile islem yapmis
bulunmaktadir. Bu islem ¢esidi de swapli mevduata bagli opsiyon islemi olarak

tanimlanmaktadir.

Ocakoglu (2013)’nun agiklamas: dogrultusunda, swaplar genel olarak ikili
anlasmalar gergevesinde borsa dis1 piyasalarda islem goriirler.’” Capraz déviz swabi

(Cross Currrency Swap / CCS); iki farkli para birimindeki kur riski belli bir siire

35 Garanti Bankasi1, DCD, https://www.garanti.com.tr/tr/bireysel/mevduat_ve vyatirim/dcd.page, Erisim
Tarihi: 10/07/2018.

36 Vakifbank, Swaption (Swap Opsiyon), https://www.vakifbank.com.tr/swaption.aspx?pagelD=599,
Erigim Tarihi: 11/07/2018.

37 Orgun Ocakoglu, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Mali Coziim Dergisi, Istanbul Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi, 2013, ss. 53.
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bertaraf edilerek, faizi yiiksek olan para biriminin faiz getirisinden yararlanma adina
yapilan islemdir. Boylece kur riski tasimadan yiiksek getiriye sahip diger kur birimine
gecilmektedir.’® Faize dayali swap sozlesmelerinde (Interest Rate Swap / IRS) ise,
swap sozlesmelerinde taraflarin belirli bir slire boyunca belirli miktarlarda 6deme
yiikiimliiliiklerini birbiriyle takas etmelerinden hareketle takasa konu olan 6demeler;
sadece faiz, sadece anapara ya da hem anapara hem de faiz 6demeleri olabilmektedir.
Burada amag, faiz ve doviz kurundaki dalgalanmalarin yaratabilecegi riski en aza
indirebilmektir. Swap islemlerinin temel mantigi, farkli kredi degerliligine sahip
kuruluslarin degisik mali piyasalardaki farkli kredi kosullari ile kars1 karsiya kalmalar

ve bu farkliliklardan swap islemine taraf olan herkesin yararlanabilmesidir.*’

Yukarida kisaca agiklanan yapilandirilmis iirlinler Tiirkiye’de bankalar
araciligiyla ihtiyaca gore yatirimeilara sunulmakta oldugundan kaynak olarak da kisith
bir sekilde sadece islem yapan bazi banka veya finansal kurumlarin internet sitesinde
bilgi amagli yer almakta oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple, kaynagi bulunmayan bir
iiriine ait agiklama ise arastirmaci tarafindan tanimlanarak yapilmistir. Caligmanin
devaminda ise, finansal piyasalar i¢cin tanimlanan baslica risk tiirleri ele alinmustir.
Tiirev iglemlerin s6z konusu risk ¢esitlerinden korunma amagli tercih edilmesi
sebebiyle asagidaki risk tiirlerinden de bahsetmek gerekmektedir. Finansal piyasalarda
risk kavramini incelerken siiphesiz ki risk ile yakin iligki halinde olan getiri kavramim
da ele almak gerekir ki yatirimcilar elde etmeyi planladiklar1 getiri i¢in s6z konusu

risklere katlanmay1 goze alabilmektedirler.

1.3. Finansal Piyasalarda Risk Tiirleri

Yalciner (2004); risk ve getiriyi, aralarinda pozitif bir iliski bulunan, dogrusal
ve pozitif yonde beraber hareket eden ve yatirim kararini belirleyen iki 6nemli faktor

olarak aciklamustir.*® Sare (2010) ise calismasinda yatirimcilarin  yapacaklari

38 Akbank, Swap Islemi ile Faiz Odeme, https://www.akbank.com/tr-tr/urunler/Sayfalar/Swap.aspx,
Erisim Tarihi: 20/07/2018.

3 Ferhan Emir Tuncay, Hiilya Cengiz, Faize Dayali Swap Sozlesmeleri ve Muhasebelestirilmesi,
Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, UIIID-IJEAS, (16), ISSN 1307-9832, 2016, s. 3.

40 Kiirsat Yal¢iner, Risk ile Getiri Arasindaki Dogrusalligin IMKB de Analizi, Gazi Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2004, ss. 183.
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yatirimlar ile ilgili olarak beklenen getiri kadar risk iizerinde de durmalari gerektigini
vurgulamistir. Finansal yonetimin temeli risk ve getiri arasindaki iliskidir. Portfoy
getirisi arttik¢a, riskin de artacagi varsayilmaktadir. Bir diger varsayim ise, yatirimin
siiresi arttikca riskin de artacagi yoniindedir. Finansal agidan risk, gerceklesen
getirinin beklenen getiriden sapma olasiligidir. Bu noktada, yatirnmcinin yapmis
oldugu yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diisme olasilig
burada ifade edilen yatirimin riskini olusturur. Bir 6rnek ile agiklanacak olursa; bir
finansal iiriiniin gerceklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar fazla
farklilik gosteriyorsa, s6z konusu finansal iiriiniin riskinin o kadar yiiksek oldugu
soylenebilir.*! Piyasalarda finansal risklerin yaninda s6z konusu olabilecek yasal,
politik, ekonomik vb. risk tiirleri oldukca fazladir ve farklilik gostermektedir. Bu
arastirma; isletme finansal durumu ve tiirev lirlinler iizerine olmasi sebebiyle,
calismada en ¢ok maruz kalinan {i¢ temel finansal risk grubu olan piyasa riski, kredi
riski ve operasyonel risk ele alinmistir. Sekil 2°de bahsi gegen risk gruplari ve piyasa

riskine ait alt boyutlar1 izlenebilmektedir.

N

r 4 _—

Piyasa Riski

=Likidite Riski
=Faiz Riski
= Kur Riski

=Hisse Senedi
Kredi Riski Fiyat Riski Operasyonel Risk
=Emtia Fiyat Riski
Ny - L. 7

Sekil 2. Maruz Kalinan Finansal Risk Gruplar:

Kaynak: Ahmet Yariz, Bankacilikta Risk Yonetimi: Risk Matrisi Uygulamasi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii E-Dergisi, bsed.marmara.edu.tr, ISSN: 1303-8281, Yil:1, Say1:1,
Temmuz 2011, ss. 9.

1.3.1. Piyasa Riski

Ibis (2015) arastirmasinda;  piyasa riskini, bazen belirli bir nedene

baglanabilen, bazen de higbir gecerli sebep olmadan, finansal varliklarin piyasa

4l Dilek Sare, Finansal ve Mali Krizlerde Tiirev Uriinlerin Etkileri, Tstanbul Ticaret Universitesi,
Yiksek Lisans Tezi, 2010, ss. 19.
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fiyatlarinda biiylik dalgalanmalar olarak aciklamaktadir. Bodylesi bir fiyat
dalgalanmasinin, yatirimci iizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur. Piyasa
riskinden kaynaklanan fiyat degisimleri isletmelerin kontrolii disindadir. Piyasa riski;
ekonomik, spekiilatif ya da psikolojik faktorlerden olusur. Beklenilmeyen bir savas,
teror faaliyeti, se¢im siireci olmasi, politik faaliyetlerin artmas1 gibi piyasay: etkileyen
psikolojik faktorlerdir. Yatirimcilarin gelecek hakkindaki beklentilerinin karamsar ya
da iyimser olmasin etkileyen bir¢cok neden, piyasa riskinin etkinligini arttiric1 ya da
azaltici rol oynamaktadir.*? Piyasa riskini olusturan en yogun risk tiirleri olan likidite
riski ve kur riski ile ilgili bilgi vermek gerekirse; Sayilgan’a gore, ticareti yapilan bir
sOzlesme eger kisa siirede ve degerinden olabildigince az kaybederek islem goriiyorsa
bu durumda likiditesinin yiliksek; dolayisiyla likidite riskinin diisiik oldugu
sOylenebilir. Likidite riski, maliyet ve zaman degiskenlerine baglh olarak belirlenebilir.
Eger bir finansal tiirev islemi yiliksek maliyet gerektiriyorsa bu durumda daha diisiik
maliyetli bir isleme gore likiditesinin az oldugu soylenebilir. Finansal tlirev
piyasalarinda kisa zaman araliklar1 bile ¢ok 6nemlidir. Piyasa katilimcilarinin,
meydana gelen gelismelere gore pozisyonlarint hemen ayarlayabiliyor olmalar
islemlerin ve piyasanin likit oldugunu gosterir. Finansal tiirev islemleri yliksek
likiditeye sahipse, yatirimeilar diledikleri an sdzlesmelerini satarak nakit pozisyona
veya satin alarak amaglarina uygun baska bir vadeli pozisyona ge¢ebilme olanag: elde
ederler. Boyle bir piyasada likidite riski diisiik olacagi i¢in piyasanin ¢ekiciligi artar.
Likidite, piyasalarin performansi hakkinda da bilgi verir. Ornegin, nakit piyasalardaki
likidite; vadeli (finansal tiirev piyasalar1) piyasalara gore daha yiiksek ise nakit
piyasalarin yatirimecilar tarafindan daha ¢ok tercih edildigini ve performansin daha
yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz.** Kur riski ya da daha 6zel bir ifadeyle kur riskine
kars1 korunma (hedging) ise; Ciftci ve Yildiz’a gore (2012); doviz kuru
dalgalanmalarindan dogan riski minimize etme anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
hedging islemi, kur riskine maruz kalan bir firmanin yabanci para bazindaki gelecek
islemlerinin belirsizligini minimize edip gelecekteki nakit ve kar akislarin
belirginlestirmesini saglamaktadir. Kur riskine kars1 korunma teknikleri genel olarak

ikiye ayrilir; birincisi, i¢sel / dogal (internal / natural) korunma teknikleri, ikincisi de

42 Aysenur Ibis, I;sletme"lerde Risk Yénetimi ve Tiirev Uriinlerin Kullanimi Uzerine Bist’te Bir
Uygulama, Balikesir Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, 2015, ss. 15.
43 Giiven Sayilgan, Finansal Tiirev Piyasalarimdaki Riskler, ss 288.
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dissal (external) korunma teknikleri olarak ifade edilmektedir. Dissal korunma
teknikleri uluslararasi finans piyasasi islemini veya cesitli tiirev iirlinler igeren tlirev
piyasasini kapsar. Bu arastirmada isletmelerin kur riskine karsi korunmada odak
noktalart dissal korunma teknikleri oldugu icin ig¢sel korunma tekniklerinden
bahsedilmeyecektir. Digsal korunma; uluslararasi para piyasasi yoluyla veya forward,
swap, futures ve opsiyon gibi tiirev araglar yoluyla korunmay1 kapsar.** Arastirmanin

bir sonraki bdliimiinde, bununla ilgili 6rnek senaryolara detaylica yer verilmistir.

1.3.2. Kredi Riski

Ereren (2016)’e gore, kredi riski bor¢lu isletmenin ya da alacakli tarafin
sOzlesme igeriginde taahhiit ettigi yiikiimliiliikleri yerine getirememesidir. Bu risk
tiiriinde kars1 tarafin direkt kayb1 s6z konusudur. Kredi riski ile cogunlukla bankalar
muhatap olmaktadir. Kredi riski, ticari is ve islemlerin gergeklestirildigi ilk yillardan
itibaren piyasa yapicilarinin dikkatini ¢ekmis ve karst taraf riski olarak
adlandirilmistir. Diger bir deyisle; kredi riski, sadece borcun zamaninda 6denmemesi
degil, eksik 6denmesi veya gecikmeli 6denmesini de igerir. Ciinkii zamaninda
O0denmeyen miktar igletmenin nakdi durumunu etkiler ve isletmeyi belirsizlige
siiriikleyebilir.* Tiirev islemlerde ise ¢ogunlukla bu noktada risk olusmaktadir. Tiirev
islemler 6zii itibariyle teminata ve limite dayali kredi temelli islemler olmasi sebebiyle,
olusan borcun zamaninda 6denememesi riski vadesinde tahsilatin gerceklesememesine

sebep olup tiirev islemlerde kredi riskini dogurur.

1.3.3. Operasyonel Risk

Acar Boyacioglu (2002) operasyonel riski; “Karsilasilan en eski ve en genis
kapsamli risk tiiriidiir” seklinde agiklamaktadir. Bu agiklamaya istinaden; operasyonel

risk genis kapsam alan1 sebebiyle birgok cesit riski beraberinde ihtiva eder. Son

4 Fatih Ciftci, Rifat Yildiz, Dis Ticarette Kur Riski Yonetimi: Temsili Bir Tiirk Dis

Ticaret Firmast Icin Uygulama Ornekleri, Atatiirk Universitesi, 16. Finans Sempozyumu Calismast,
Erzurum 2012, ss. 96-97.

45 Abdullah Murat Ereren, Isletmelerin Finansal Risk Yonetiminde Tiirev Uriin

Kullanimlari: Borsa Istanbul Uzerinde Bir Uygulama, Tiirk Hava Kurumu Universitesi, Yiiksek Lisans
Tezi, 2016, ss. 10.
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yillarda operasyonel riskin Oneminin artmasi, Ozellikle finansal piyasalarda
kullanilmakta olan tiirev iriinleri aktif olarak yonetme; 6rnegin, hedging - finansal
risklere kars1 korunma, aktif - pasif yonetimi konularinda yetenekleri gelistirmistir.
Tanim olarak operasyonel risk; “Kredi veya piyasa riskleri altinda siniflandirilamayan
diger tim risklerdir ya da “Yetersiz ve basarisiz igsel siireclerden, personel ve
sistemlerden ve digsal olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayli zararin
riskidir”.*® S6z konusu olabilecek kisisel personel kaynakli, sistemden kaynaklanan
teknik hatalar, muhasebe hatalar1 gibi olusabilecek islem hatalar1 ve buna bagh

olusacak zarara sebebiyet verebilecek bir risk grubudur.

1.4. Tiirev Uriinlerin Kullanim Sebepleri

Tirev lriinlerin kullanimi1 ve tiirev {iriinlere konu olan varliklarin islem
hacimlerinde son yillarda bir artis gozlenmektedir. Genel olarak tiirev {iriinler; riskten
korunma (hedging) amach kullanim, arbitraj ve spekiildssyon amaciyla
kullanilmaktadir. Calismada, ilgili bagliklar ele alinarak agiklanmistir, ancak
cogunlukla dis ticaret faaliyetlerinde bulunan isletmelerin tiirev {riinlere ihtiyag
duyma sebebi hedging amagli riskten korunma olmasi sebebiyle bu sebep tizerinde

durulmustur.

1.4.1. Riskten Korunma (Hedging) Amach Kullanim

Tiirev trilinlere yonelmenin en biiylik ve gecerli sebeplerinden birisi piyasada
olusabilecek her tiirlii kur, faiz, likidite ve ekonomik, siyasi risk gruplarina karsi
onceden onlem alabilmek amaciyla risklerden korunma amagh kullanimdir. Riskten
korunmak isteyen yatirimcilar; doviz ya da bir sermaye piyasasi aracina sahip olan,
pozisyon alan veya gelecekte teslimini bekleyen ancak iiriin fiyatinda meydana
gelebilecek beklenti dis1 degisimlerden korunma amaciyla hareket etmek isteyen kisi
ya da kurumlardir. Arastirmada, bu tanimlama dis ticaret faaliyetlerinde bulunan

isletmelerin ihtiyact gozetilerek yapilmigtir. Finansal risklere karst tiirev

46 Melek Acar Boyacioglu, Operasyonel Risk ve Yénetimi, Bankacilar Dergisi, Say1: 43, 2002, s. 51.
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enstriimanlarin kullanimi, finansal piyasalarda digsal hedging (external hedging)
olarak ifade edilmektedir. Tiirev enstriimanlarin gelismedigi {ilkelerde, igsel
yontemlerin kullanilmas1 bir anlamda zorunluluk arz etmektedir. Ciinki diger
alternatif finansal araglar ¢ok siirhidir. Gelismis piyasalarda ise, daha az maliyetli ve
daha az zahmetli olmas1 sebebiyle agirlikli olarak; forward, futures, opsiyon ve swap

kontratlar1 seklinde dissal hedging teknikleri kullanilmaktadir.*’

Durmus (2016)’un yaklagimina gore ise; riskten korunma igin en iyi
orneklemeler olarak vadeli islem ve tiirev iirlin piyasalarinda korunma amagl islem
yapan ithalatcilar1 ve ihracatcilar1 gosterebiliriz. Vadeli islem s6zlesmelerinde alici
taraf olarak korunma islemi yapan ithalatgilar ile satici taraf olarak korunma iglemi
yapan ihracatcilar karst karsiya gelerek bir piyasanin meydana gelmesinde zemin
olusturabilirler. Bir ihracat¢inin bugiin itibari ile malin1 sattigini ve 2 ay sonra parasini
alacagini1 varsayalim. Eger 2 ay sonra doviz kuru TL karsisinda geriler ise ihracatci
parasini tahsil ettigi giin eline daha az Tiirk Liras1 gegecektir. Doviz riskini ortadan
kaldirmak isteyen ihracat¢i, malini sattig1 giin alacagi kadar miktara denk gelecek
vadeli islem borsalarindan veya tezgah istii tiirev {liriin doviz sdzlesmesini satarak kur
riskini ortadan kaldiracaktir. Spot piyasada doviz kurunun TL karsisindaki deger kaybi
ile yazilan zarar karsiliginda, ihracatgt finansal piyasalardaki sattigi doviz
s0zlesmesinden elde edecegi kar ile zararini karsilayacaktir. Ayni1 benzer 6rnegi tersine
cevirerek ithalat¢1 iginde uygulayabiliriz. Bir ithalat¢1 bugiin itibariyle mal siparisi
verdigini ve 2 ay sonra doviz 6demesi oldugunu varsayalim. Eger 2 ay sonra doviz
kuru TL karsisinda yiikselir ise ithalat¢c1 6deme yapacagi giin elinde daha fazla Tiirk
Liras1 olmas1 gerekecektir. Doviz riskini ortadan kaldirmak isteyen ithalatci, mal
siparisi verdigi giin déviz kurunu sabitleyebilir. Odeme yapacag miktar kadar vadeli
islem doviz sézlesmesine alim yaparak fiyatlarin yiikselisine pozisyon agabilir. Bu
durumda spot piyasada deger kaybeden TL’ye karsilik doviz fiyatlar1 yiikseldiginden
dolay1 finansal piyasalardaki elde ettigi kar, spot piyasada 6demeye yapacag zarari

kapatacaktir.*®

*7 Cantiirk Kayahan, Riza Asikoglu, a.g.e, ss. 159. ' )
4 Ozgiir Durmus, Tiirev Uriin Kullaninini Belirleyen Faktorler: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama,
Pamukkale Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, 2016, ss. 5-6.
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1.4.2. Arbitraj Amach Kullanim

Tiirev iiriin kullanimina sebep olan faktorlerden birisi de tiirev tirlinleri arbitraj
amach kullanmaktir. S6z konusu kullanim tiirli arastirmanin riskten korunma temelli
ilerlemesi sebebiyle kapsaminin disindadir, ancak baslica risk tiirlerinden olmasi
sebebiyle kisaca deginilmistir. Tirev irlinlerin fiyatlandirilmasi arbitraja olanak
verilmeyecek sekilde belirlenmesine ragmen bazi durumlarda farkli piyasalarda ayni
dayanak varlik ya da menkul kiymet i¢in farkli fiyatlar olusabilir. Bu durum piyasaya
arbitrajcilarin devreye girmesiyle diizelir. Boylece, menkul kiymet ucuz oldugu
piyasadan alinir ve daha pahali oldugu piyasada ayni menkul kiymet satilir. Boylelikle,
piyasadaki bir dengesiz fiyatlama diizeltilmis olunur. Arbitrajda esas dnemli olan satis
fiyat1 ile alis fiyat1 arasindaki pozitif farkin kar olarak arbitrajciya kalmasidir. Ornegin;
vadeli islemler piyasasinda islem goren bir endeks sozlesmesi ile spot piyasadaki bir
endeksin fiyatlamasi arasindaki iliskiyi verebiliriz. Endeks s6zlesmesine ait bu {irtinde
arbitraj imkaninin olugabilmesi i¢in fiyatlama modellerinde diizensizligin olugmasi
gerekmektedir. Diizensizligi dl¢gmenin en basit yolu ise endeks sdzlesmesinin teorik
fiyatinin belirlenmesidir. Teorik fiyat, endeks sdzlesmesinin ileriki vadede olmasi
gereken fiyatidir. Eger vadeli islem endeks sdzlesmesinin piyasa fiyati hesaplanan
teorik fiyatin iistiinde ise asir1 bir fiyatlama s6z konusudur. Bu durumda arbitrajci
vadeli islem s6zlesmesini satar ve spot piyasadaki endeks sozlesmesini alarak risksiz
bir arbitraj islemi gerceklestirir. Netice itibariyle vadeye kalan giin sayis1 ve faiz
oranlari ile hesaplanan teorik fiyat1 degerinin iizerinde fiyatlanmis ise mutlaka makul
degerine zaman icerisinde geri doneceginden aradaki fark, arbitrajciya kar olarak

kalacaktir.*’

1.4.3. Spekiilisyon Amach Kullanim

Tiirev Uriin kullanimima sebep olan faktorlerden bir tanesi de spekiilasyon
amacl kullanimdir. Spekiilasyon amacli kullanim da arastirma kapsaminda degildir,
arbitraj amach kullanim gibi baslica risk tiirlerindir, bu sebeple karsilastirma

yapilmasina olanak saglamasi da gerektigi diisiiniilerek ele alinarak deginilmesi

4 TnvestAz, Tirev Uriinlerin Kullanim Amaclar, https://www.investaz.com.tr/blog/turev-urunlerin-
kullanim-amaclari/, Erigim Tarihi: 18/11/2018.
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gerekmektedir. Buna gore; korunma amaci glitmeyerek fiyat hareketlerinden kazang
saglamak amaciyla risk alan, kar elde etmeye calisilan islemler, spekiilatif islem olarak
adlandirilabilir. Farkli bir ifadeyle, vadeli islem piyasalarinda aleyhte fiyat
degisikliklerinden kar elde etmek amaciyla yapilan islemlerdir. Spekiilatif islemlerin
temel amaci; piyasadaki farkli fiyat seviyelerinden, beklenen sonu¢ dogrultusunda
disiik fiyattan alim yapip yiiksek fiyat seviyelerinden satmaktir. Bu nedenle
spekiilatorler kar beklentilerini alip satarlar. Uretici ve tiiketicilerin korunmak
istedikleri riskleri, kar firsat1 olarak gorerek piyasada spekiilatif islem yaparlar, bu

sekilde piyasadaki islem sayisi1 ve hacmini de arttirirlar.>

Durmus (2016) ise; tiirev piyasalarda spekiilatif islem yapmanin avantaji
oldugu kadar dezavantaji da oldugundan bahsetmektedir. Az miktarda sermaye ile
alim satim islemi yapilarak yiiksek kazang elde edilebilecegi gibi, olasi zarar
durumunda bu sefer de kaybin yiiksek olabilecegini belirtmistir. Ornegin; Dolar/TL
kurunun 3 TL ve kurun bir ay iginde asir1 yiikselecegi seklinde beklentisi oldugunu
varsayalim. Yatirimci spot piyasada islem yapmak istediginde 100.000 USD alabilmek
icin mevcut durumda 300.000 TL kaynaga ihtiya¢ duyacaktir. Ancak, yatirimci,
bankada tiirev islem limitine sahipse, ayn1 miktarda dolar tiirev islem dahilinde %10
teminatiyla da temin edebilir. Piyasada ise fiyatlarin spekiilator lehine gelistigi
diisiiniiliirse, bu avantajinin iizerine de biiylik miktarda kar elde edebilir, ancak aleyhte
bir durumda ise teminatin {izerinde bir zararla ve yiikiimliiliklerle de karsilagsmasi

miimkiindiir.>!

Yukarida tiirev araclarin genel kullanim sebepleri incelenmistir. Basta da
belirtildigi gibi dis ticaret faaliyetlerinde bulunan isletmeler, tiirev iirlinlere finansal
risklerden korunma — hedging amaciyla ihtiya¢ duymaktadirlar. Caligmanin birinci
boliimiiniin sonunda ise igletmelerin kur riski yonetimi ve tiirev iirtin kullanimi tizerine
literatiirde ulasilabilmis bulunan arastirmalarin 6zetleri lizerine bir tarama ¢alismasina
yer verilerek literatiirde bulunan benzer caligmalar ve sonuglar taranarak ¢alismaya

katki saglamasi ve karsilastirma olanagi sunmasi {izerine bir arastirma yapilmaistir.

50 fhsan Kurar, Ali Ciineyt Cetin, Tiirev Araclarimin Risk Yénetim Fonksiyonu: Vadeli Islem Piyasast
Risk Yonetimi Uzerine Bir Arastirma, Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi v e Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C.21, S.2, 2016, ss. 406.

31 Ozgiir Durmus, a.g.e. ss. 5-6.
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1.5. Isletmelerinin Kur Riski Yonetimi ve Tiirev Uriin Kullanimi Uzerine
Literatiir Taramasi

Isletmelerin finansal risklere kars1 tercih ettikleri yontemlere yonelik
literatlirdeki aragtirmalar genel olarak incelendiginde risk tiirleri iginde déviz kuru
riskine yonelik bankalardan tiirev iirlin kullanim1 {izerinde ¢aligmalarin yogunlastigi

tespit edilmistir.

Bodnar ve Marston (1998) calismalarinda; Amerika Birlesik Devletleri
genelinde 2000 civarinda finansal olmayan isletmenin tiirev {iriin kullanimi ve finansal
risk yonetimini incelemislerdir. Konuya iliskin uyguladiklari anket ¢aligmasindan elde
etmis olduklar1 bulgular cercevesinde; yillar gegtikce tlirev iirlin kullanan isletme
sayisinin artmis oldugu, isletme hacmi biiyiidiikce daha cok tiirev {iriin kullandiklarini
tespit etmislerdir. Biiyiik isletmelerin kiigiik isletmelere oranla daha ¢ok ve cesitli
finansal tiirev Uriinler kullandig1, yabanci para cinsinden yapilan islemlerde yiizde
yirmi daha fazla gelir elde edildigi sonuglarina ulasmislardir.>> Brown, Allayannis ve
Klaper’in (2001) ise arastirmalarinda; Dogu Asya’da 327 isletme iizerinde yaptiklar
calisma sonucunda isletmelerin doviz kuru yonetiminde tiirev iiriin kullanimlarinin
isletmenin verimliligini artirdig1 sonucunu elde ettikleri goriilmektedir.’> Chow ve
Chen (1998); Japonya’da Tokyo Borsasi’nda islem goéren 1110 isletmeye yonelik
uyguladiklart arastirma sonucunda isletmelerin doviz kuru riskinden negatif yonde
etkilendiklerini, yogun olarak ithalat faaliyetlerinde bulunan isletmelerin olumsuz

yonde etkilendikleri sonucuna varmislardir.>*

Comlekci ve Giingdr (2012); “Bes Yildizli Otel Isletmelerinde Muhasebe —
Finans Yoneticilerinin Finansal Riskten Korunma Yontemlerine Iliskin Algilar1”
isimli caligmalarinda otel isletmelerinin riskten korunmak igin 6zellikle forward
islemlerine yonelik sozlesmeleri tercih ettikleri sonucunu tespit etmislerdir. En az

avantaja sahip riskten korunma yoOntemi olarak ise swap sozlesmelerini

52 Gordon Bodnar, R. Marstan, Survey of Financial Risk Management by U.S. Non-Financial Firms,
George Weiss Center for International Financial Research, Wharton School, University of
Pennsylvania, 1998, ss. 1-2.

3 G.W. Brown, G. Allayannis, L. F. Klaper, Exchange Rate Risk Management: Evidence from East
Asia, Darden Graduate School, Working Paper, 2001, ss. 01-09.

3 E. H. Chow, H. L. Chen, The Determinants of Foreign Exchange Rate Exposure: Evidence on
Japanese Firms, Pacific-Basin Finance Journal, 6, 1998, ss. 153-174.
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gormektedirler. Tiirkiye nin yedi farkli bolgesinde faaliyet gosteren 104 adet 5 yildizli
otel igletmesinin muhasebe-finans yoneticilerinin katildig1 ¢alismada, isletmelerin
tamamina yakiminin riskten korunma araglar1 hakkinda bilgi sahibi oldugunu
bildirmektedir. Katilimcilar; riskten korunma araglarindan futures sozlesmeleri ile
doviz kuru riskinden, girdi fiyat artis riskinden ve faiz orani riskinden korunma
saglayabileceklerini,  gelirlerinin  azalmasim1  ve  giderlerinin  artmasini
Onleyebileceklerini diisiinmektedirler. Swap sozlesmeleri ile de faiz orani ve doviz
kuru riskinden korunarak giderlerinin azaltilmasi yoluyla karliliklarini artirabilecekleri
kanaatindedirler. Opsiyon sozlesmeleri ile girdi fiyat artig riski, doviz kuru riski ve
faiz orani riskinden korunabilen otel isletmeleri, giderlerinin artmasini ve gelirlerinin

azalmasini da dnleyebilmektedir. >

Doganay (2016) arastirmasinda; yogunlasmanin c¢ok yiiksek oldugu tiitiin
endistrisinde yer alan firmalarin doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenme
diizeylerini, doviz kuru bazinda nakit yonetimi yapist ve kur riskine kars1 uygulanan
stratejileri incelemistir. Isletmelerin dzellikle ihracat islemlerinde déviz kuru riskinden
korunmay istedikleri sonucuna ulasmustir. isletmelerin dnemli bir kisminda sistematik
sekilde kur riski yonetiminin olmadigini belirlemistir. Firmalarin déviz kuru riskinden
korunmak amaciyla isletme igi teknikleri finansal araglara gore daha fazla tercih
ettikleri sonucuna ulagmistir. Diizenli olarak doviz kuru artis1 beklentisi sebebiyle
katilimcilarin ithalat islemlerinde kur riskinden korunmak amaciyla finansal yatirim
aract kullanmadigini tespit etmistir. Dolayisiyla, arastirmada kur riskine karsi tiirev
uriinlerin olduk¢a az kullanildigini tespit etmis olup, bunun yerine ise tiitiin
endiistrisinde isletmelerin kullandiklar1 doviz kredilerini doviz kuru risk yonetim araci
olarak kullandiklar1 sonucuna ulasmistir.’® Kutukiz (2005) ¢alismasinda Mugla ve
civari illerde bulunan turizm sektoriinde faaliyet gosteren 120 adet otel yOnetimi
lizerinde yaptig1 anket uygulamasinda elde ettigi sonuglar dogrultusunda isletmeler
acisindan faiz riski ve mal fiyat riskinin 6nemli oldugu, son yillarda buna kur riskinin

de eklendigini tespit etmistir. Bu risklere karsi isletmelerin finans yonetimleri faizle

55 1. Comlekei, B. Giingér, Bes Yildizli Otel Isletmelerinde Muhasebe-Finans Yoneticilerinin Finansal
Riskten Korunma Yontemlerine Iliskin Algilari, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
2012, ss 49-66.

% M. Doganay, Doviz Kuru Riski Yonetimi: Tiirkiye Tiitiin Endiistrisi Ornegi, Journal of Business
Research Turk, 8/1, 2016, ss.518-537.
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bor¢lanmaya gitmeyi tercih etmedikleri ve TL’nin zaman i¢indeki deger kaybi
sebebiyle ellerindeki likit paray1 doviz cinsinde tuttuklar1 ve nakit yonetimini de doviz
bazinda uyguladiklarini belirtmistir. Bununla beraber; isletmeler riskten korunmak
i¢in tlirev tirtinler hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadiklar i¢in tiirev iirlin kullanimina

cekinceli yaklastiklarini belirtmislerdir.>’

Mutluay ve Turaboglu (2013); IMKB’de 55 isletme iizerinde yaptigi
arastirmaya gore doviz kuru degisimlerinin mali performans agisindan olumlu ve
olumsuz sonuglar1 oldugu, 6zellikle ihracat yapan isletmelerin kur degisimlerinden
daha fazla etkilendigi sonucuna varmislardir.’® Ozen, Yoldas ve Ozdemir (2006);
imalat sanayinde bulunan ihracat¢i isletmelere yonelik yaptiklart arastirmada,
isletmelerin kur riskiyle karsi1 karsiya kaldiklari, ancak tiirev tirlinler hakkinda bilgi
sahibi olmadiklar1 i¢in finansal tiirev araclar1 kullanamadiklarini tespit etmislerdir. >
Pradhan (2004) calismasinda, doviz kurundaki degisim ve dalgalanmalarin iilke
genelinde yatirim faaliyetlerinde belirsizlik sebebiyle duraklama yarattigi ve bu yonde
aralarinda pozitif bir koreldsyon oldugu sonucunu ¢ikarmislardir.®® Sezer (1999);
Kayseri’deki halka acik ve IMKB’de kayith isletmeler {izerinde yaptig
arastirmasinda; ihracatgi isletmelerin doviz kuru degisimlerini izledikleri ve neredeyse
tamamina yakininin doviz kuru degisiminden korunmak amaciyla tlirev {irlin
kullanmadiklarini tespit etmistir. Cok kisith sayida isletmenin bankalar araciligiyla
tiirev {irlin tercih ettigi ve bilylik cogunlugunun da déviz cinslerinde mevduat yonetimi
yapti§1 sonucunu incelemeleri sonucunda elde etmislerdir.®! Simons (1995)
arastirmasinda, ABD bankalarinin faiz tiirevi tirtinlerini kullanimi konusunu bankalar
acisindan calismistir. Calismasinin sonucu olarak; gii¢lii sermayeye sahip bankalarin

faiz swap islemlerini daha fazla yaptiklari, sermayesi az olan bankalarin ise diger swap

5T D. Kutukiz, Turizm Sektoriinde Déviz Riski ve Korunma Yontemleri, Muhasebe-Finansman Dergisi
(MUFAD), Cilt 28, 2005, ss. 198-207.

3% A.H. Mutluay, T.T. Turaboglu, Déviz kuru Degisimlerinin Isletme Performansina Etkileri: Tiirkiye
0rnegi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 7 (1), 2013, ss.59-78.

¥ E. Ozen, S. Yoldas, L. Ozdemir, IMKB de Imalat Isletmelerinin Déviz Kuru Riskinden Korunma
Diizeylerine Iliskin Bir Arastrma, 5.0rta Anadolu Isletmecilik Kongresi, Gaziosmanpasa
Universitesi, 2006, ss.241-249.

6 G. Pradhan, ZI. Schuster, K.P. Upadhyaya, Exchange Rate Uncertainty and the Level of Investment
in Selected South-East Asian Countries, Applied Economics, 36 (19), 2004, pp.2161-2165.

61'S. Sezer, Doviz Kuru Riskine Karsi Isletmelerin Duyarlihgi: Kayseri Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi,
Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1999, ss 11-15.
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ve futures islemlerine agirlik verdigi sonuglarina ulasmustir. %2 Shiu ve Moles (2010),
Tayvan bankalari lizerinde yaptiklar1 ¢aligmanin sonucu olarak; faiz ve kur riskine
kars1 biiyilk bankalarin tiirev irlinleri daha fazla kullandiklar1 sonucunu elde

etmislerdir.%?

Shyu ve Reichert’in (2002) ¢calismasinda; uluslararasi 25 biiyiik bankanin tiirev
tiriin  kullanim1 arasindaki iliski arastirilmistir. Calisma sonucunda; bankalarin
sermaye yeterlilik oranlari, aktif biiyiikliigii ve kredi notu ile tiirev {iriin kullanimlar1
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. * Bu anlamda, bankalar cephesinden
bakildiginda son {i¢ arastirmada da sermaye yapist giiclendikge tlirev {iriin
kullaniminin arttigini géstermistir. Bu konuyu sadece bankalarin kendi namina tiirev
irtin kullanimi1 olarak degerlendirmemek gerekir. Bankalar, gercek ve tiizel nitelikli
yatinmcilarinin  ihtiyaglarina yonelik bir tiirev iirlin sézlesmesi yapacaksa, bu
s0zlesmenin tam tersini es zamanli olarak banka namina olusabilecek finansal riskleri
ortadan kaldirma amaciyla bankalar arasi piyasada da yapar. Dolayistyla, bankalarin
bankalar arasi piyasada tlirev lriinleri ne oranda kullandig1 da bize bu yonde veri

olusturmaktadir.

Yiicel, Mandac1 ve Kurt (2007); IMKB 100 endeksinde yer alan finans dis
sektorde faaliyet gdsteren 67 adet isletmeyi incelemislerdir. Calismanin bulgularina
gore; isletmelerin maruz kaldiklar1 riskler, kredi, likidite, doviz kuru ve faiz riskidir.
Calismanin en 6nemli sonucu tiirev liriinlerin kullanimina iligskin olup 6rneklemedeki
isletmeler biiyiik 6l¢ekli olmalarina ragmen tiirev iiriin kullanan isletme sayis1 azdir.
Bunun yaninda, risk yonetimine iligkin kamuya yeterince aciklayici bilgi verilmedigi
goriilmiistiir.° Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli’nin (2012) “Isletmelerinin Finansal
Risk Yo6netiminde Tiirev Uriin Kullanimlarina iliskin Bir Saha Arastirmasi: Denizli 1li

Ornegi” isimli aragtirmalarindan elde ettikleri bulgular dogrultusunda, Denizli ilinde

62 K. Simons, Interest Rate Derivatives and Asset- Liability Management by Commercial Banks, New
England Economic Review, 1995, pp.17-28.

Y. W. Shiu, P. Moles, What Motivates Banks to Use Derivative: Evidence from Taiwan, The Journal
of Derivatives, Vol.17, No.4, 2010, pp.67-78.

“4Y.W. Shyu,,A.K. Reichert, The Determinants of Derivative Use by U.S. and Foreign Banks, Research
in Finance, Vol. 19, 2002, pp.143-172.

% Tiilay Yiicel, Pmar Evrim Mandaci, Giiliizar Kurt. [sletmelerin Finansal Risk Yonetimi ve Tiirev Uriin
Kullanimi: IMKB 100 Endeksinde Yer Alan Isletmelerde Bir Uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi
Dergisi, 2007, ss. 106.

33



faaliyet gosteren 58 imalat sanayi isletmesinin risk algilamalari, risk yonetim
politikalar1 ve tiirev iiriin kullanimlar1 anket yoluyla incelenmistir. Isletmelerin gesitli
farkli risklerle de karsilagsmalarina ragmen, en ¢ok déviz kuru ve likidite riskine maruz
kaldiklar1 goriilmiistiir. Arastirmanin sonuglarinda dikkati ¢eken bir bulgu olarak;
genel anlamda igletmelerin tiirev tiriinleri, firma i¢i yontemlere gore daha az kullandig:
tespit edilmistir. Calismaya gore; tiirev iirlinlerin yeterince kullanilmamasinin nedent;
tiirev {riinlerin yeterince bilinmemesinden, daha dogrusu anlasilmamasindan
kaynaklanmaktadir. Isletmeler daha ¢ok déviz kuru ve faiz orami riski icin tiirev
tiriinleri kullanirken, likidite ve kredi riski i¢in ise daha ¢ok firma i¢i yOntemleri
kullanmaktadirlar. Finansal tiirev triin olarak en c¢ok forward tiirev iirlini
kullanilmakta olup tiirev iiriinler daha ¢ok gelecekte dogacak ongoriilemeyen bir riski

kapatma amaciyla kullanilmaktadir.¢

Yerli ve yabanci kaynaklara ait, diinya tizerinde farkli cografyalarda yapilmis
aragtirmalara ait literatiir taramas1 sonucglarinda acik olarak goriiniiyor ki; Amerika
Birlesik Devletleri biinyesinde ya da Uzakdogu cografyasinda isletmeler maruz
kaldiklar finansal riskleri yonetebilmek adina finansal tiirev iirlin islemlerini tercih
etmektedirler. Diger taraftan; Tiirkiye’de iilkemiz siirlart dahilindeki isletmeler i¢in
yapilmis olan arastirmalar da tam tersi nitelikte gosteriyor ki isletmeler tiirev tirlinler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar: i¢in ve tiirev {irlinlerin yeterli derecede
anlagilamamasi, karmasik olmasi dolayisiyla isletmeler tiirev iirlin kullanimina
cekinceli yaklagsmaktadirlar ve tercih etmemektedirler. Karsilagtiklar1 finansal
risklerden korunmak icin firma i¢i yontemler denilen déviz alim satim yoluyla kar
saglayabilme, doviz kredisi kullanma gibi geleneksel yontemleri tercih ettikleri

goriinmektedir.

% Ali Bayrakdaroglu, Bilgehan Sari, Burhan Heybeli, Isletmelerinin Finansal Risk Yonetiminde Tiirev
Uriin Kullamimlarina Iliskin Bir Saha Arastirmasi: Denizli Ili Ornegi, Sosyal ve Beseri Bilimler
Dergisi, Cilt 4, No 1, Issn: 1309-8012 (Online), 2012, ss. 20.
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IKINCi BOLUM

TARIHSEL PERSPEKTIFI iLE TURKIYE’DE DIS TICARET, DOViZ
KURU ILE ILiSKiSI VE KUR RiSKININ YONETILMESINDE
TUREV URUNLERIN ROLU

Calismanin ikinci boliimiinde, oncelikle dis ticaret kavraminin tanimlamasina
yer verilmistir. Dis ticaret kavraminin taniminin ardindan, tarihsel perspektif i¢erisinde
dis ticaretin Tirkiye’deki tarihsel gelisimi ele alinmistir. Sonrasinda, doviz kuru ile dis
ticaretin iliskisini kurma yoniinde doviz kuru ve dis ticaretin kesismesini anlatmak
lizere aralarindaki iligki incelenmistir. ilgili incelemenin ardindan, ithalat ve ihracat
faaliyetlerinde bulunan dis ticaret isletmelerinin maruz kaldiklar1 veya kalacaklar
doviz kuru riskinin yonetilmesinde tiirev iirlin kullanimlarmma yonelik 6rnek
senaryolara yer verilmistir. Bu senaryolar basliklar halinde sirasiyla; forward
sozlesmelerinin isletme mevduatlarinda kullanimi, forward sézlesmelerin isletme
ihracat islemlerinde kullanimi, forward sozlesmelerin isletme ithalat islemlerinde
kullanimi, para swap soOzlesmelerinin isletme mevduatlarinda kullanimi, swap
sOzlesmelerinin igletme dis ticaret islemlerinde kullanimi, opsiyon sdzlesmelerinin
isletme mevduatlarinda kullanimi, opsiyon sdzlesmelerin isletme ihracat islemlerinde
kullanimi, opsiyon sdzlesmelerin isletme ithalat islemlerinde kullanimi ve futures
sO0zlesmelerinin kullanimi seklindedir. Arastirmada yer verilen senaryolar, dis ticaret
isletmelerinin finansal tiirev islemlerden nasil fayda saglayabilecegi konusunda
rakamlarla iglem bazli gercege doniik orneklemeler olmasi sebebiyle tiirev tirlinlerin
uygulamada anlasilabilirligi ve dis ticaret isletmelerinin faaliyetlerinde duyabilecegi
kar amagh ya da finansal riskten korunma yoniindeki ihtiyaglarina cevap vermesi

agisindan énem tasimaktadir.
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2.1. Tarihsel Perspektifi ile Tiirkiye’de Dis Ticaret

Tiirkiye’de dis ticaretin tarihsel gelisimini ele almadan once ticaret ve dis
ticaret kavramlarin1 kisaca tanimlamak gerekirse; ticaret, liretilen mal ve hizmetlerin
belirli bir iicret karsiliginda son kullanicilara ulastirilmasini saglayan alim - satim
faaliyetlerinin tiimiidiir. Ticaret; genel olarak, i¢ ve dis ticaret olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Dig ticaret ise, mallarin ve sermayenin ulusal siirlarin disina akisiyla
ilgilidir.®” Diger bir ifadeyle Giiltekin (2011)’e gore; dis ticaret, bir iilkede iiretilen
mallarin, saglanan hizmetlerin, sermayenin ve fikri miilkiyet haklarinin bagska
iilkelerde veya bolgelerde satilmasi, dagitilmasi veya baska sekillerde fayda
yaratilmasi yoluyla tiiketicilere veya aracilara sunulmasi faaliyetlerinin tiimiinii

kapsar.®

Tiirkiye’de dis ticaretin tarihsel gelisimi ile ilgili olarak, Sar1 (2007)’nin
aciklamalar1 dogrultusunda; Tiirkiye’de 1980 yili sonrasinda uygulanan déviz kuru
politikalar1 ve buna bagl olarak dis ticaret iliskisini li¢ ana donemde incelemek dogru
bir yaklasim olacaktir. Birinci donem 1980-1989 dénemi, ikinci dénem 1990-1999
dénemi, li¢iincii donem ise 2000 ve sonrasidir. Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren
istikrar tedbirleri beraberinde ekonomide serbestlesme modeli baslatilmis ve doviz
kullanimindaki kontroller kaldirilmis ve serbestlesme baslamistir. Bu baglamda,
tarimsal destekler azaltilmistir. Bu regiilasyonlarin temel amaci ithal ikameci politika
yerine ihracat odakli ve diga doniik bir ekonomik yapi1 olusturmak olarak
aciklanabilir.® Hepaktan (2008)’a gdre; 24 Ocak 1980 tarihinde yeni bir ekonomi
programi uygulamaya konulmustur. Ana hatlariyla, genel olarak soyle 6zetlenebilir:
S6z konusu program ile %32,7 oraninda devaliiasyon yapilarak giinliik kur ilani
uygulamasina gidilmis, devletin ekonomideki payin kiigiilten dnlemler alinmis, dis
ticaret serbestlestirilmis, yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmis, kar transferlerine

kolaylik saglanmis, yurtdisi miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir. ithalat kademeli

67 T.C. Milli Egitim Bakanligi, Dis Ticaret Kavramlari, 344MV0042, Muhasebe ve Finansman,
http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/D%C4%B 1% C5%9F %20Ticaret%20%C4%B0%C5%
9Flemleri%?20I1.pdf, Erisim Tarihi: 26/09/2018.

68 Saadettin Giiltekin, Kiiresellesme Caginda Dis Ticarette Rekabet Icin Kiimelenme Stratejisi:
Tiirkiye 'nin Tarim Kiimelenmesi Gerekliligi, Kocaeli Universitesi, SBE Dergisi, Say1: 22, Cilt: 2,
2011, ss. 29-40.

® flker Sari, Makroekonomik Degiskenlerin Dolarizasyon Siirecine Etkisi: Ampirik Bir Yaklasim,
TCMB Piyasalar Genel Midiirligii, Uzman Yeterlilik Tezi, 2007, ss. 35-44.
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olarak serbestlestirilmistir. hracat ise; vergi iadesi, diisiik faizli kredi, imalatgi
ihracatgilara ithal girdide gimriik muafiyeti, sektorlere gore farklilasan tesvik sistemi
ile tesvik edilmistir. Doviz alim satim1 serbest birakilmis, doviz piyasasi tlizerindeki
kontroller kaldirilmis, faiz oranlari serbestlestirilmis, reel faiz politikas1 izlenmis ve en
onemlisi fiyat kontrol ve sinirlamalari kaldirilarak piyasa kurallariin gecerliligi hedef

alinmustir.”®

1990’11 yillarla birlikte yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi bir ortamda, hizla
bliyliyen kamu agiklarin1 finanse etmek i¢in adina sicak para politikas1 uygulanmaya
baslanmistir. Cigek (2006)’e gore; serbest piyasa rejimi igerisinde Tiirk Lirast her
gecen sene dolar karsisinda hizla deger kaybetmistir, halkta ise hiikiimet ve Merkez
Bankasi politikalarina kars1 gliven git gide daha da azalmistir. 1999 yilina gelene kadar
Tiirkiye yliksek oranli enflasyon ile miicadele etmek zorunda kalmistir. Enflasyon,
toplumda hem sosyal hem de ekonomik agidan 6nemli sorunlar meydana getirmistir.
Enflasyonun yol ac¢tig1 etkilerin en basta geleni ekonomide yarattigi istikrarsiz biiyiime
dinamigidir. Dalgali ve kronik enflasyonun ulusal paraya olan giiveni azaltmasi,
ekonomideki Tiirk Lirast faizlerinin de yliksek reel seviyelerde seyretmesine neden

olmustur. Enflasyon, faizleri yiikselterek, finansman agiklarini daha da biiyiitmiistiir.”!

Danaci ve Uluyol (2010); ¢alismasinda, 2001 yilina gelindiginde hiikiimetin
daha once aldig1 istikrar saglama onlemlerini devre dis1 birakan ve zamanla iilkede
biiyiik bir ekonomik ¢okiintiiye yol agan ekonomik krizin ¢ok yogun yasandigini,
doviz kurunun dalgalanmaya birakildigini belirtmistir. Bu donemde reel kesim, ucuz
doviz imkanlarimi aradi ve bu imkanlardan yararlanarak yurtdisindan yurtigine ucuz
ara mali ithal etme yoluna gitti ve bu mallar1 dayanikli tikketim mallar1 haline getirerek
yurtdisinda farkli piyasalara satmast ile ihracatin ithalata bagimli hale gelmesine sebep

olmustur.

70 Erdem Hepaktan, Tiirkive nin Déniisiim Siirecinde Dis Ticaret Politikalari, 2. Ulusal iktisat Kongresi,
Dokuz Eyliil Universitesi Tktisat Boliimii, 2008, ss. 24-30.

" Serdar Cigek, Tiirkiye’'de Doviz Kuru Sistemleri ve Politikalarinin Ihracata Etkileri (1980—-2004),
Dokuz Eyliil Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, ss. 17.
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S6z konusu durum, Tiirkiye’yi 2001 Krizi sonrast donemde yiiksek dis borg ve
cari islemler agigina iten onemli nedenlerdendir.””> Ordu (2013) arastirmasinda, 2007
senesi ikinci yarisina geldiginde Amerika Birlesik Devletleri’nde emlak piyasasinda
baslayan ekonomik krizin, 2008 yil1 Eyliil ayinda tiim diinyay1 etkisi altina aldigini
belirtmistir. Bu kiiresel krizin etkileri, tim diinyada oldugu gibi iilkemiz ekonomisinde
de etkilerini gstermistir. ihracata dayali ekonomik biiyiime modelini benimseyen
Tirkiye’nin mevcut ihracat hacminin biiyiik kisminin, krizin etkilerinin nispeten daha
yogun yasandigr Avrupa iilkelerine gergeklesiyor olmasi krizin etkilerini daha da

agirlagmstir.

Tablo 2’de TUIK’in 2001 - 2018 yillar1 aras1 i¢in yaynladigi dis ticaret
degisimleri izlenmektedir. Ordu’nun (2013) arastirmasinda belirttigi gibi 2009 yilinda
diinyay1 etkisi altina alan kiiresel ekonomik krizin ihracat ve ithalat degerlerinde
yarattig1 ciddi diisiis neticesinde Tiirkiye'nin 2009 yili ihracati, 6nceki yila gore yiizde
22,6 azalma ile birlikte 102 milyar 142 milyon dolar seviyesinde gerceklestigi
goriinmektedir. ithalatin ise yiizde 30,2 azalma ile 140 milyar 928 milyon dolara
gerilemis oldugu goriinmektedir. ithalattaki sert diisiis ile birlikte ihracatin ithalati
karsilama orani yiizde 65,4 ten ylizde 72,5 seviyesine yiikselmistir.

2 Cem M. Danaci, Osman Uluyol, En Son Yasanan Kiiresel Ekonomik Krizin Tiirkiye Ekonomisine
Etkilerinin Isletmeler Bazinda Degerlendirilmesi ve Bir Ornek Olay, Turgut Ozal Yonetim ve
Ekonomi Kongresi, Kiiresel Krizler ve Ekonomik Ydnetigsim Bildiriler Kitab1, 2010, ss. 867-889.
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Tablo 2. Yillara Gore Dis Ticaret, 2001 - 2018

Yillara Gore Dis Ticaret, 2001 - 2018
Ihracat Ithalat Dgéeziic];‘:gezri H]ZlcinTiilc)aerg?ri I?trl?:lzttlln
Yillar | Degeri (USD) | Degisim % | Degeri (USD) | Degisim % (USD) (USD) gi;ﬂﬁ;ﬁ
2001 | 31334216 12,8 41 399 083 24,0 -10 064 867 | 72733 299 75,7
2002 | 36059 089 15,1 51553 797 24,5 -15494708 | 87612886 69,9
2003 | 47252836 31,0 69 339 692 34,5 22086 856 | 116592528 68,1
2004 | 63167153 33,7 97 539 766 40,7 34372613 | 160706919 64,8
2005 | 73476 408 16,3 116 774 151 19,7 -43297 743 | 190250 559 62,9
2006 | 85534676 16,4 139 576 174 19,5 -54041499 | 225110850 61,3
2007 | 107271750 254 170 062 715 21,8 462790965 | 277 334 464 63,1
2008 | 132027 196 23,1 201 963 574 18,8 -69 936 378 | 333990 770 65,4
2009 | 102142613 22,6 140 928 421 -30,2 -38 785809 | 243071034 72,5
2010 | 113883219 115 185 544 332 31,7 - 71661 113 | 299 427 551 614
- 105934
2011 | 134906 869 18,5 240 841 676 29,8 807 375 748 545 56,0
2012 | 152461737 13,0 236 545 141 -1,8 - 84083404 | 389006 877 64,5
2013 | 151802 637 04 251 661 250 6.4 - 99858 613 | 403 463 887 60,3
2014 | 157610 158 3.8 242 177 117 3,8 - 84566959 | 399787 275 65,1
2015 | 143 838871 -8,7 207 234 359 -144 |- 63395487 | 351073230 69,4
2016 | 142529 584 0,9 198 618 235 42 - 56088651 | 341147819 71,8
2017 | 156 992940 10,1 233799 651 17,7 |- 76806711 | 390792592 67,1
2018* | 167933943 7,0 223 047 438 -4.,6 -55 113495 | 390981 381 75,3

*2018 verileri gegicidir.
Kaynak: TUIK. http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1046, Erisim Tarihi: 08/05/2019

Dis ticarette yasanan gerileme ve daralmada, Avrupa iilkelerinde gelir ve refah
diizeylerinde yasanan diisiis kaynakli talep daralmasi etkili olmustur. Tabloda da
izlenebilecegi iizere, Tiirkiye'nin gerek ihracat gerekse ithalat biiylime hiz1 yillar
i¢inde azalig egilimine girmistir. Tlim diinyay: etkisi altina alan finans krizi sonrasinda,
thracata konu ara mallarin biiylik kisminin ithalata dayali olmasi nedent ile artan ithalat
kalemi ve bunun sonucu olan Tiirkiye dis ticaretinde cari agik giderek kroniklesen bir
hal almistir. 7 Tiirkiye ekonomisinde ithalat, {iretim, montaj ve ithalata bagl ihracata
iliskin yukaridaki agiklamalar sonrasinda arastirma déviz kuru ile dis ticaret arasindaki

iliskiyi belirleyen unsurlarin ele alinmasiyla devam ettirilmistir.

73 Cem Ferdi Ordu, Déviz Kuru Dis Ticaret igkisi: Tiirkive Ornegi, Adnan Menderes Universitesi,
Yiksek Lisans Tezi, 2013, ss. 53.
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2.2. Déviz Kuru ve Dis Ticaret iliskisi Uzerine Cahsmalar

Déviz kuru ile dis ticaret arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik ¢alismalarin
cogu, Ozellikle doviz kuru degiskenliginin ihracat iizerine olan etkilerini belirlemeye
yoneliktir. Hepaktan ve Cinar (2011)’1n arastirmasinin sonuglarina gore; Tiirkiye’de
tarihsel siire¢ icerisinde, farkli doviz kuru sistemleri uygulanmigtir. Reel efektif doviz
kuruna yonelik kur politikalari izlenerek dis ticaret dengesi saglanmaya ¢alisilmistir.
Dis ticaretin bilesenlerinden ithalat ve ihracati, doviz kuru politikalarinin yani sira;
iretim diizeyi, maliyetler, verimlilik, faiz oranlari, sermaye girisi, vergiler, etkin
kaynak kullanimi, enflasyon gibi degiskenler de etkilemektedir. Bu nedenle;
Tiirkiye’de dis ticaret dengesini saglamak amaciyla gergeklestirilen bir kur ayarlamasi,
tek basina kullanilabilecek bir doviz kuru politikast aract olamamaktadir. Bu
dogrultuda ulasilan sonuca goére, doviz kurunun tam anlamiyla ithalat ve ihracati
dogrudan etkiledigi sdylenememektedir. Sonug olarak; Merkez Bankas1 doviz kurunda
sadece asirt dalgalanmalar1 engelleyecek politikalar uygulamali; dis ticaret agigini
azaltmak ic¢in ise ihracati ithalattan daha fazla artiracak politika segenekleri
uygulanmasi ¢dziim olmalidir.”* Ozmen (2014)’e gore ise; iilkeler arasi1 uluslararasi
dis ticarette son donemlerde karsimiza ¢ikan en 6nemli gelismelerinden biri {ilkelerin
iretim siireglerinde ve dis ticaret yapilarinda farkli uzmanlagsma alanlari gelistirmeleri
ile tiretimin kiiresellesmesidir. Bu siirecte, bir lilke ihra¢ edecegi {iriinii liretmek icin
ithalat yapmakta ve ithalat - ihracat zinciri nihai iiriin tiretimine kadar birden fazla kere
ve birden fazla iilkede gerceklesebilmektedir. Bu siirecin sonunda, agiklanan ihracat
oranlar ithal girdi paymin da i¢erilmesinden dolayr miikerrer sayilmis olup, ihracatta
reel yurtici katma deger oranlarini yansitmamakta ve net thracati oldugundan yiiksek
gosterebilmektedir. Boylece, uluslararasi ticarette dikey biitlinlesme olarak tanimlanan
bu siireg, ihracatin ve iiretimin ithalata bagimliligin1 artirmakta ve dolayisiyla bu dig
ticaret bilesenlerinin reel déviz kuru esnekliklerini azaltarak uluslararasi ticareti reel
doviz kurundaki degisimlerden etkilenir hale getirmektedir. ° Tiirkiye de uluslararasi
ticaretteki iiretiminde yogunlukla ara mali ithalati sonrasi ¢alisan bir lilke olmasindan

dolay1 bu durumdan dogrudan etkilenmektedir. Calismanin bu kismina kadar tarihsel

7% Erdem Hepaktan, Serkan Cinar, Tiirkive'de Uygulanan Doéviz Kuru Sistemlerinin Dis Ticaret ile
Tiskisi, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 3, Say1 5, 2011, ss. 77.

75 Erdal Ozmen, Reel Doviz Kuru ve Tiirkiye 'de Dig Ticaret Dinamikleri, Ortadogu Teknik Universitesi,
Economic Research Center Working Papers in Economics 14/12, 2014, ss. 111-112.
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stirec icerisinde dis ticaretin Tiirkiye’deki gelisimi yaninda doviz kuru ile iligkisi ele
alinmig olup devaminda ise tiirev {lriinler ile iliskisi kurularak c¢aligma devam

ettirilmistir.

2.3.Dis Ticaret Agisindan Kur Riskinin Yénetilmesinde Tiirev Uriin

Kullanimi

Arastirmanin devam eden boliimiinde, dis ticaret isletmelerinin tiirev {iriin
kullanimlar1 daha anlasilir hale gelebilmesi amaciyla uygulamali 6rnekler lizerinden
baslica tiirev iiriin ¢esitleri ile dis ticaret islem ihtiya¢larina dair 6rnekler ¢alisiimistir.
Tiirev iirtin islemleri ile mevduat geliri kazanim1 yaninda kur riskine kars1 risk nleyici
amagch kullanimlar1 olarak ayr1 ayr senaryolarla ele alinmistir. Konu ile ilgili islem
orneklendirmelerinde Sezer ve Canpolat’in (2017)7 isletme mevduatlari ve dis ticaret
acisindan kur riskinin yonetilmesinde tiirev iirtinlerin kullanimi isimli aragtirmasindan
yararlanllmis olup buna ek olarak; Ciftci ve Yildiz’m (2012)”7 uygulama
orneklerinden de calisilarak giliniimiiz kosullarina ve arastirmanin igerigine uygun
orneklemler gelistirilmistir. Olusturulan s6z konusu 6rnek senaryolar asagida basliklar

halinde bulunmaktadir.

2.3.1. Forward Sozlesmelerinin isletme Mevduatlarinda Kullanimi

Ilk senaryo, forward sozlesmelerinin isletme mevduatlarinda kullanimi
tizerinedir. Di1s ticaret faaliyetinde bulunan bir isletmenin 1.000.000 TL nakit mevduati
bulundugunu varsayalim. Glinltimiiz kosullarinda mevduatini bankalarda TL cinsinden
vadeli mevduat olarak baglamakta ve faiz geliri elde etmektedir. 1.000.000 TL
mevduatinin 07.01.2019 tarithindeki USD cinsinden degeri 5.30 TL/USD kurundan
188.680 USD‘dir. Oniimiizdeki donemde doviz cinsinden mal alimi yapacag icin

birikimi olan TL mevduatinin USD cinsinden ilerleyen donemlerde deger

76 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, Firma Mevduatlar1 ve Dis Ticaret Agisindan Kur Riskinin
Yénetilmesinde Tiirev Uriinlerin Kullanumi, Paradoks, Ekonomi Politika ve Sosyoloji Dergisi,
Cilt:13, Say1:1, 2017, ss. 35-36.

77 Fatih Citci, Rifat Y1ldiz, Dis Ticarette Kur Riski Yonetimi: Temsili Bir Tiirk Dis Ticaret Firmasi I¢in
Uygulama Ornekleri, Atatiirk Universitesi, 16. Finans Sempozyumu, 2012, ss. 94.
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kaybetmesini istememektedir. Isletme, 1.000.000 TL mevduatini, giiniin kosullarinda
yiiksek faiz oranindan X bankasinda 90 giin vadeli olarak, yillik % 22.7 mevduat faizi
ile vadeli mevduata baglarsa (1.000.000 TL. * 90 giin * 22.7) / 36500 ve % 15 stopaj
kesildikten sonra net 47.576,71 TL faiz geliri elde edecek ve toplam parasi vade
sonunda 1.047.576,71 TL olacaktir. Ancak vade basinda 188.680 USD olan parasi,
vade sonunda kur 5.80 TL olursa reel olarak vade basindaki tutarin altina diismiis
olacaktir. Vade sonunda 1.047.576,71 TL’si ile 180,617 USD alabilecek ve vade
basina gore TL’de 47.576,71 TL artis goriinse de, USD cinsinden 188.680 - 180.617
= 8.063 USD azalmis olacaktir. Isletme; vade basinda, vade sonuna gelecek sekilde,
bankasindan 3 ay vadeli forward USD alim sozlesmeli alim yaparsa parasini yine
vadeli TL olarak yukaridaki sartlarda TL faiz geliri elde edecek sekilde TL mevduata
baglar. Boylece, 47.576 TL net faiz geliri elde eder, vade bagindaki USD cinsinden
188.680 USD varligin1 korumak i¢in, vade sonunda elde edecegi faiz geliri ile birlikte
eline gececek TL (1.047.576,71 TL / 188.680 USD = 5.55 ) ile 5.55’in altindaki USD
satim forward kurunda kar elde edecektir. Ornegin; banka bu isletmeye vade basinda
5.30 olan spot kura gore, vade sonunda 5.45 TL’den forward USD banka satim, isletme
alim kuru verir ise isletme vade sonunda eline gecen 1.047.576,71 TL ile bankasinda
vadede spot kur ne olursa olsun 1.047.576,71 / 5.45 = 192.216 USD satin alacak ve
vade bagina gore USD cinsinden varligni 3.536 USD arttirmis olacaktir. Vade
tarihinde ise piyasada spot kurun 5.50 oldugunu varsayalim. Bu durumda, bankadan
forward sozlesmesi ile 5.45°ten aldig1 192.216 USD’yi spot piyasada 5.50’den satarak
tekrar TL. ye ¢evirerek parasini 1.047.576,71 TL’den 1.057.188 TL’ye ¢ikararak TL
cinsinden 9611.29 TL arttirmis olacaktir. ’8

2.3.2. Forward Sozlesmelerinin isletme Thracat islemlerinde Kullanim

Ikinci 6rnek senaryo, forward sozlesmelerinin isletmenin ihracat islemlerinde
kullanim1 iizerinedir. Tiirkiye’de imalat yapan ve iirettigi makinalar1 yurtdisina 3 ay
vadeli USD cinsinden ihrag¢ eden bir isletmeye, bir iilkeden 3 ay sonra teslim edilmek

lizere makine siparisi gelmistir. Siparis edilen makinalarin ihracat¢r Tiirk isletmesine

78 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 35-36.
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maliyeti 5.000.000 TL’dir. Imalatc1 isletme, ithalat¢1 isletmeyle 3 ay vade sonunda
1.000.000 USD fiyat1 tahsil edecek sekilde satis konusunda mutabik kalmislardir ve
USD kurunun degismemesi durumunda isletme, 1.000.000 USD’lik ihracat bedelini
TL’ye ¢evirerek 5.300.000 TL satis geliri elde ederek 300.000 TL kar elde edecektir.
Ancak, 3 ay sonra ihracat bedelini tahsil edecegi tarihte USD kurunun 5.30 TL’nin
altina diismesi halinde isletme yaptigi finansal planlamaya gore ihracattan zarar
edecektir. Bu durumda kurun asir1 diismesi riskinden korunmak amaciyla satig

yoniinde bir forward sézlesmesi yapmalidir.
Spot USD / TL Kuru : 5.30 TL

3 ay vadeli Forward Kuru : 5.50 TL. Miisteri 3 ay sonra islemin vadesinde
TL/USD kuru ne olursa olsun, ihracat bedeli olan 1.000.000 USD’yi bankaya getirerek
forward kuru olan 5.50°den TL’ye cevirerek 5.500.000 TL elde eder. Bir yandan olas1
bir kur diisiisiine kars1 tedbir almis olurken, makinelerin maliyetinin 5.000.000 TL
oldugunu diistiniirsek, bu 6rnekteki islemden 500.000 TL kér elde etmis olur. Forward
sOzlesmelerin dogas1 geregi, vadede sozlesme sartlarini saglamak bir gereklilik
oldugundan, diger bir deyisle, cayma s6z konusu olmadigindan, vade giinli spot
piyasada USD kuru 5.50’nin iizerinde olugmus olsa da ihracat¢r mecburen bankaya

5.50’den 1.000.000 USD’yi satmak zorundadir.”

2.3.3. Forward Sozlesmelerinin isletme ithalat islemlerinde Kullanim

Ugiincii senaryoya gore, forward sdzlesmelerinin isletme ithalat islemlerinde
kullanim1 6rneklendirilmistir. Yurtiginde imalat yapan ve {iretiminin tamamini
yurti¢ine TL cinsinden satan ve makine {liretimi i¢in bir ara mamule ihtiyaci olan yerli
bir isletme, ihtiyaci olan mamulii yurtdisindan uygun bir bedelle ithal etmektedir.
12.01.2019 tarthinde yaptig1 goriismeler sonucunda, yurtdisindaki isletmeye 3 ay
sonra, 12.04.2019’da teslim alacagi sekilde 1.000.000 USD’lik siparis vermistir.
Siparis verdigi tarihte yurtigindeki spot usd kuru 5.40 TL’dir. Isletmenin 3 ay sonra
yurtdisindaki isletmeye 1.000.000 USD 6deme yapmasi gerekecektir. Ancak, 3 ay

7 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 37.
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sonrast i¢in 0demeyi yapacagi vade tarihinde USD kurunun asirt yilikselebilecegi
endisesini tasimaktadir. Ithalatci isletme, doviz kurundaki olasi yiikselisten korunmak
amacli bir forward alim s6zlesmesi yapabilir. Yani; 3 ay sonra spot piyasada USD kuru
ne olursa olsun, isletme forward sozlesmesinde anlagsmaya varilan kur tizerinden USD
alim yapacak, banka ise satmak zorunda olacaktir. Spot TL/USD kurunun 5.40 TL, 3
ay vadeli forward kurunun: 5.50 TL oldugunu varsayalim. Miisteri, 3 ay sonra vadede
USD spot piyasa kuruna bakmaksizin 5.500.000 TL 6deyerek 1.000.000 USD almak
zorundadir. 8 Vadede 3 ay sonra USD spot piyasa kuru 5.50nin {izerinde gerceklesirse
kendisini riskten korumanin yaninda kar elde eder, altinda kalir ise de verdigi taahhiit
dolayisiyla, piyasadan daha pahali olmasina ragmen 5.50’den USD’yi almak
durumunda kalacaktir. Burada zarar ediyor gériinse de, islem tarihinde dngdremedigi

riskine kars1 kendisini korumus olacaktir.®!

2.3.4. Para Swap Sézlesmelerinin Isletme Mevduatlarinda Kullanin

Siradaki drnekte para swap sozlesmelerinin isletme mevduatlarinda kullanimi
incelenmistir. Miisteri, para swap islemi kullanarak, TL yatirimlarina daha yiiksek bir
getiri elde etme imkanina kavusmaktadir. Yatirimcr 1.000.000 TL mevduati igin
07.01.2019 tarihinden baslayarak TL mevduata 34 giin vadede verilen faiz oran1 % 23
diizeyindedir. Yani (1.000.000 * 34 * % 23) / 36500 ile net faiz tutar1 stopaj sonrasi
18.171,37 TL getiri elde edecektir. Yapilacak bir para swab1 s6zlesmesiyle; miisteri,
vadeli mevduata baglamaktansa, 1.000.000 TL’sine, (34 giin sonrasi i¢in simdiden
belirlenen forward kurundan tekrar TL’ye donmek iizere bugiinkii spot kurdan (5.30
TL) 188.679 USD alir. Bu tutar1 % 4.00’den 34 giin vadeli doviz cinsinden vadeli
mevduata baglar. 188.679 USD’ye (188.679 USD * 34 giin * % 4.00) / 36500 = 703
USD faiz elde edecektir. Vade sonunda faiz ile birlikte toplam 189.382 USD elde
edecek ve bunu da 6nceden belirlenen forward kurundan TL’ye déniistiirecektir.
(189.382 * 5.50 = 1.041.601 TL) Ornekte goriildiigii iizere 1.000.000 TL’sini TL
vadeli mevduata bagladiginda elde ettigi net getiri 18.171,37 TL iken, swap yapmak
suretiyle elde ettigi getiriyi 41.601 TL’ye ¢ikarma imkani1 elde etmistir. Swap

80 Fatih Citci, Rifat Yildiz, a.g.e., ss. 102-103-104.
81 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 37.
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sOzlesmelerinin dis ticaret isletmelerinde kullanimina yonelik bir 6rnek asagidaki
ornekte aciklamali olarak Ozetlenmektedir. Bir swap islemi icerisinde forward,
opsiyon islemleri de kullanilabilmektedir. Ornegin; X isletmesi, iiretimleri i¢in
hammadde alimlariin tamamini, Amerika’dan USD cinsinden yapmakta olup, mal
satislari1 ise bir Avrupa iilkesine EURO cinsinden yapmaktadir. isletme mal
alimlarinda USD riskiyle, mal satiglarindan elde ettigi gelir tarafinda ise EURO kuru
riskine maruz kalmaktadir. Isletme, 07.01.2019 tarihinde 100.000 USD 6deme
yaparak Amerika’daki tedarikgisine siparis vermistir. 07.01.2019 tarihinde USD spot
kur 5.30 TL; Euro kuru ise 6.10 TL iken parite kuru (EURO/USD) 1.15’tir. Yani
100.000 USD almak i¢in isletme 86.957 EURO maliyete katlanmustir. Isletmenin
siparis ettigi hammaddenin iilkeye getirilip islenmesi sonrasi iiretilen malin
Avrupa’daki alictya Euro cinsinden satis1 3 ay sonra gerceklesecektir. Olusabilecek
diger giderleri goz ardi edip 6rnegi sadelestirmek adina maliyet fiyat1 olan 86.957
Euro’ya 3 ay sonrasinda sattigin1 varsayalim. 3 ay sonrasinda 08.04.2019 tarihinde
tekrar hammadde almak istediginde ise; USD kurunun 5.70 TL, Euro kurunun ise 6.30
TL oldugunu varsayalim; bu durumda USD cinsinden (parite 1.11) 86.597 EUR x 1.11
=96.523 USD olacaktir. Isletmenin bu hammaddeyi 6nceki sipariste 100.000 USD’ye
aldigin1 diistiniirsek, sadece para birimleri arasindaki kur dalgalanmalar1 nedeniyle
tekrar USD cinsinden mal alirken 3.477 USD’ye ihtiyaci olacaktir, diger bir deyisle
bu tutar kadar zarar etmis olacaktir. Isletmeler bu tiir zararlar1 engellemek igin tiirev
iriin kullanabilirler. 3 ay sonrasi i¢in Ornegimizdeki isletme, 08.04.2019 tarihinde
eline gececek 86.957 Euronun, 1.17 parite ile USD’ye takas1 yoniinde (88.495 * 1.17
parite ile 101.739 USD) almak i¢in swap islemi yapabilirdi. Boylelikle; bu hammadde
aliminda hem kur riskinden korunmus olup hem de 1.739 USD kar elde etmis

olabilirdi.??

2.3.5. Swap Sozlesmelerinin isletme Dis Ticaret islemlerinde Kullanim

Siradaki 6rnek senaryoda swap so6zlesmelerinin isletme dis ticaret islemlerinde

kullanimi ele alinmigtir. Y isletmesi iiretim i¢in kullandigi hammadde alimlarinin

82 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 39.
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tamamin1 Kanada’dan USD cinsinden yapmaktadir, mal satiglarin1 ise Almanya’ya
Euro cinsinden yapmaktadir. Isletme mal alimlarinda USD riskine, mal satislarinda
Euro kur riskine maruz kalmaktadir. isletme, 07.01.2019°da 100.000 USD 6deme
yaparak Kanada’daki tedarikgisine siparis vermistir. 07.01.2019 tarihinde USD kuru
5.30 TL; Euro kuru ise 6.10 TL iken parite kuru (EURO/USD) 1.15’tir. Yani 100.000
USD almak icin isletme 86.956 Euro maliyete katlanmustir. Isletme, siparis ettigi
hammaddeyi iilkeye getirecek, isleyecek ve iiriinii 3 ay sonra Almanya’daki alicisina
Euro cinsinden satacaktir. Hesaplamanin anlagilir olmasi agisindan isletme; tirlinii
maliyet fiyat1 olan 86.956 Euro’ya sattigimi diisiiniirsek; (diger girdileri goz ardi
ettigimizi varsayiyoruz), aradan gecen 3 ayda USD 5.60, EURO 6.20 olursa,
isletmenin satistan elde edecegi gelir USD cinsinden (parite 1.10) 95.651 USD
olacaktir. Isletme bu iiriinii 100.000 USD’ye almis oldugu icin doviz cinsleri
arasindaki kur degisiklikleri nedeniyle, tekrar mal alim1 USD cinsinden olacagi igin
USD cinsinden hesaplamak ve alim yapma mecburiyeti de oldugundan 4.349 USD
zarar etmis durumdadir. Isletme, bu tiir zarar1 engellemek icin opsiyon ya da forward
islemi ile 3 ay sonras1 i¢in Euro satis, USD alis sézlesmesi imzalayabilir. Ornegin;
isletme, calistig1 banka ile 3 ay sonrasi i¢in 86.956 Euro’ya karsilik 1.18 parite ile USD
takast (86.956 * 1.18 parite ile 102.608.08 USD alacak sekilde) yani swap islemi
yapabilir.®

2.3.6. Opsiyon Sozlesmelerinin isletme Mevduatlarinda Kullanim

Devam eden Ornekte opsiyon sozlesmelerinin igletme mevduat getirisine
katkis1 incelenmistir. Ornekteki isletme, yurt disindan ithal ettigi hammadde ile
Tirkiye’de iiretim yapmaktadir ve Uriinlerinin tamamini yurti¢gindeki alicilarina TL
cinsinden satmaktadir. Isletmenin elinde, 07.01.2019 tarihi itibariyle, satiglarindan
elde ettigi 1.000.000 TL tutarinda mevduati bulunmaktadir. Isletme, bu para ile
tiretimde kullandig1 kimyasal hammadde alimi i¢in 07.04.2019 tarihinde yurtdisinda
bulunan tedarik¢isine USD cinsinden 6deme yapacak ve hammadde getirtecektir.

Isletmenin elinde 2 segenek bulunmaktadir. ilk segenek; elindeki 1.000.000 TL ile

83 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 40.
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07.01.2019 kuru ile 1.000.000 TL. / 5.30 = 188.679 USD alacak ve bu ddvizi 3 ay
boyunca yillik 4.00 faiz ile degerlendirerek 07.04.2019 tarihinde 1.861 USD faizi ile
birlikte toplam 190.540 USD’si olacaktir. Bu tutar i¢cinden 6demesini yapacaktir. Bu
mevcutta Tiirkiye’deki birgok isletmenin uyguladigi bir ydntemdir. ikinci segenek ise,
isletmenin 3 ay vadeli USD alim opsiyonu satin almasi olacaktir. Isletme 07.01.2019
tarihinde bir bankadan 3 ay sonrasi i¢in 07.04.2019 tarihi ile vadeli usd alim opsiyonu
hakk1 satin almak i¢in bagvurur. Banka, isletmenin 07.01.2019 tarihinde 3.000 USD
opsiyon primi 6demesi karsiliginda 07.04.2019 tarihinde usd kuru 5.35 TL’den usd
alma opsiyonu sunar ve isletme elindeki 1.000.000 TL mevduati 90 giin vadeli 22.70
yillik faiz oranindan TL vadeli mevduata baglar. Vade sonunda 47.576,71 TL faiz
geliri elde eder. Anapara ile birlikte isletmenin elinde 1.047.576,71 TL mevduati
olacaktir. 07.04.2019 tarihinde serbest piyasada TL/USD kuru 5.35’1n altinda 5.33 olur
ise, isletme bankadaki opsiyon alim hakkini kullanmayip spot fiyattan piyasadan alir
ve 188.679 USD icin elindeki 1.005.659,07 TL 6deme yapar. Odedigi opsiyon primi
olan 3.000 USD ig¢in de 6dedigi tarihli kurdan 5.30 x 3.000 = 15.900 TL ) toplam
maliyete dahil ettigimizde 1.021.559,07 TL olacaktir. Isletme elindeki 1.000.000 TL
icin 3 aylik siire zarfinda toplam 47.576,71 TL faiz geliri elde ettiginden opsiyon
hakkini1 kullanmadan tizerine 26.017,64 TL kar elde etmis olacaktir. Opsiyon hakki
satin almadaki amag, kéar elde etmek degil, yurtdisina transfer giliniinde kurdaki
yiikselmeye karsi 6nlem almak igindir. Ornekte, kur 07.04.2019 tarihinde 5.45 TL
olsaydi; bu durumda isletme, usd satin alma opsiyon hakkini kullanacak ve spot
piyasada 5.35’ten 188.679 USD’yi toplam 1.009.432,65 TL + 15.900 TL =
1.025.332,65 TL) olmak iizere satin alacak. Ac¢tirdigt mevduattan elde edecegi faiz
geliri ile karsilagtiracak olursak, net olarak 22.244,06 TL gelir yaratilmis olunacaktir.®*

2.3.7. Opsiyon Sézlesmelerinin Isletme Thracat islemlerinde Kullanim

Siradaki 6rnek senaryo, opsiyon sozlesmelerinin isletme ihracat islemlerinde
kullanimina yoneliktir. Tiirkiye’de imalat yapan ve tamamim yurti¢cine TL bazinda

satan bir isletme, ihtiyaci olan hammadde i¢in bir Uzakdogu iilkesinden uygun bir

84 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 41.
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teklif almistir. Satict  isletmeye 3 ay sonra teslimatta verilmek {izere
1.000.000.USD’lik bir siparis vermistir. Siparis verdigi tarihte yurti¢cinde spot usd kuru
5.20 TL’dir. Isletmenin 3 ay sonra gelecek mali alacag tarihte olusacak piyasa spot
usd kurunda bir yiikselis olmasindan endise etmektedir. Odemeyi yapacag1 giin usd
kurunun asir1 yiikselmesi maliyetini dogrudan etkileyecektir. Bunun i¢in bankasiyla
goriiserek 3 ay sonrast i¢in bir USD alim / TL satim opsiyonu satin alir, bunun
karsiliginda da opsiyonun saticisi bankaya belirli bir prim 6demesi yapar. Spot usd
kuru 5.20 TL, 1.000.000 USD i¢in 3 ay vadeli opsiyonun kullanim fiyati: 5.30, opsiyon
primi ise 14.000 USD’dir. 3 ay sonra usd kuru 5.30’un iizerinde gergeklesirse opsiyon
hakkin1 kullanir ve vadesinde 1.000.000 USD alir. Odedigi para 5.300.000 TL’ye ek
olarak 14.000 USD’dir. 3 ay sonra usd kuru 5.30’un altinda kalirsa opsiyon hakkin
kullanmaz. Bu ornekte, 3 ay sonra vadede usd kurunun 5.30’un iizerine ¢ikmasi
halinde kar olusacaktir. Ornegin usd kurunun 5.39 olmasi halinde 1.000.000 USD
alimi i¢in 5.390.000 TL 6demesi gerekirken, opsiyon sézlesmesi geregi 5.300.000
TL’ye ek olarak 14.000 USD * 5.20 = 72.800 TL 6deyerek 17.200 TL karda olacaktir.

Isletme, usd kurunun artmasini beklemesi halinde bu opsiyonu almalidir.®>

2.3.8. Opsiyon Sézlesmelerinin isletme ithalat Islemlerinde Kullanim

Siradaki 6rnekte ise opsiyon sdzlesmelerinin igletme ithalat islemlerinde satim
opsiyonu kullanimu ile ilgilidir. Tiirkiye’de imalat yapan ve iirettigi mallar1 yurtdisina
3 ay vadeli USD cinsinden ihra¢ eden bir yerli isletmeye, 3 ay igerisinde teslim
edilmek tizere bir siparis gelmistir. Siparisin imalat¢i igletmeye maliyeti 5.200.000
TL dir. Isletme, siparisi aldig1 giinkii USD kuru (5.20 TL) dikkate alarak 1.000.000
USD fiyat vermis ve 3 ay sonra makinay1 teslim ederek ihracat bedeli olan 1.000.000
USD’yi almak {izere anlasmaya varmislardir. 3 ay sonra USD kurunun degismemesi
durumunda isletme 1.000.000 USD’lik ihracat bedelini TL’ye cevirerek 5.200.000
TL’lik satis geliri elde edecektir. Ancak, 3 ay sonra ihracat bedelini tahsil edecegi
tarihte USD kurunun 5.20’nin altina diigmesi halinde isletme yaptig1 ihracattan zarar

edecektir. Isletme, kur riskinden korunmak amaciyla satim opsiyonu almalidir. Spot

85 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 42.
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TL/USD kuru: 5.20 TL, Opsiyon Tutart : 1.000.000 USD. 3 ay vadeli opsiyonun
Kullanim Fiyat1 : 5.25 Opsiyon primi : 4.500 USD x 5.20 = 23.400 TL. Miisteri,
vadede usd kuru 5.20’nin altinda kalirsa aldig1 opsiyon hakkini kullanir ve 1.000.000
USD’ye bankadan 5.250.000 TL alir. Bunun i¢in 4.500 USD de komisyon déder. Bu
durumda, 26.600 TL kar elde etmis olur. 3 ay sonra USD kuru 5.20’nin iizerinde
kalirsa opsiyon hakkini kullanmasina gerek kalmaz, bu durumda o6dedigi prim

diisiildiikten sonra kurun artis oranina gore kar etmis olacaktir.%

2.3.9. Futures Sozlesmelerinin Kullanim

Son 6rnekte de futures sozlesmelerinden bahsedilmistir. Futures sozlesmeleri
organize piyasada islem gormekte olup araci kurumlar nezdinde gerceklestirilir. Genel
bir 6rnek verilecek olursa; Tiirkiye’de; metal ve benzeri iirlinler iireten bir isletme igin
uluslararasi1 piyasadaki bakir, aliiminyum fiyatlarinin tipki petrol gibi yiikselmesi ve
diismesi onemli bir risk teskil etmektedir. Uretici isletmenin en biiyiik girdisi olan bu
metaller {lizerine yilin biitiinii i¢cin sabit bir fiyattan alim yapabilmesi {iretim
maliyetlerinin kontrolii i¢in dnemlidir. S6z konusu isletme organize borsada, ileride
teslim edilmek tizere bugiinden ilgili metal ya da madenler iizerine kontratlar alarak
ya da satarak ileride olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan kendisini

koruyabilecektir.%’

Arastirmanin birinci bdliimiinde tiirev iirlinlere genel bakis ile isletmelerin kur
riski ve tiirev {iriin kullanimu iizerine literatiir taramas1 yer almist1. Ikinci bliimde ise,
aragtirmaya konu olan dis ticaret yapisinin tarihsel gelisimi ile birlikte doviz kuru ile
olan iliskisinin agiklanmas iizerine calismalara yer verilmisti. ikinci boliimiin sonunda
ise, dis ticaret agisindan kur riskinin yonetilmesinde tiirev iirin kullanimi {izerine
detayli 6rneklere ve senaryolara yer verildi. Burada goriilebilecegi iizere, ihtiyaca
uygun dogru tiirev {iriiniin kullanilabilecegi durumlarda Ciftci ve Yildiz’in da (2012)
caligmalarinda belirttigi gibi reel veriler ile yapilan analizlerden elde edilen sonuglar

neticesinde ithalatci firma kur riskine kars1 korunma tedbirinin yaninda gelecekteki

8 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 43.
87 Sevgi Sezer, Kemal Canpolat, a.g.e., ss. 39.
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nakit akiglarini kesinlestirmis olmakla birlikte bu islemlerden ilave bir kazang dahi
saglayabilmektedir.®® Sonug olarak; tiirev iiriin kullaniminin dis ticaret faaliyetlerinde
bulunan isletmecilerin ya da finans yoneticilerinin temsil etti§i firmalara fayda
saglayabilecek nitelik sunabilmekte oldugu goriinmektedir. Arastirmanin metodoloji
ve uygulama bdliimii olan ii¢lincli ve son bdliimiinde, Marmara Bdolgesi dahilindeki
dis ticaret isletmelerinin finansal tiirev {iriin kullanimlarinin firma performansina
etkilerine yonelik bir anket uygulamasi calisilmig, bulgularin degerlendirmesi,

analizler ve kurulmus hipotezlerin degerlendirmeleri ile ¢alisma devam ettirilmistir.

8 Fatih Citci, Rifat Yildiz, a.g.e., ss. 108.
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UCUNCU BOLUM

DIS TICARET ISLETMELERININ FINANSAL TUREV URUN
KULLANIMLARININ FIRMA PERFORMANSINA ETKILERINE
YONELIK BiR UYGULAMA

Aragtirmanin biitiinlinde kullanilan yontem ve uygulama, arastirmanin
6l¢eklerinin olusturulmasi, drneklem sec¢imi ve verilerin toplanmasi, 6lgegin gecerlik
ve giivenilirlik analizleri ile arastirma modelinin testi konu bagliklar1 halinde ele

alinmustir.

3.1. Arastirma (")lg:eginin Olusturulmasi

Arastirmanin kapsaminda, literatlirde yapilan detayli incelemeler sonucunda
isletmelerin tlirev {iriinlere yonelimlerini kapsayan bir¢cok ¢alisma yapilmis oldugu
gozlemlenmistir. Bu konu ile ilgili aragtirma 6lgeklerinden ¢aligmamiz igin gegerli
olabilecek ve en iyi sonu¢ verecegini diigiindiigiimiiz 6l¢ekler arastirmaya dahil
edilmistir. Cesitli aragtirmalarda kullanilan giincel ve uluslararasi literatiirde yer alan
arastirmalarin 6lgeklerinde bizim aragtirma kapsamimiza iligkin faktorlere ait 6lgekler
kapsamli bir anket formunda bir araya getirilmistir. Tamamen Ingilizce olan soru
orneklerinin de bulundugu 6lgekler, bilimsel literatiire ve sektore hakim, iyi derecede
Ingilizce bilen uzman kisiler tarafindan Brislin’in metodu kullanilarak Ingilizce’den
Tiirkce’ye terciime edilerek oOlgekte kullanilacak soru climleleri haline getirilmis,
tekrar terciime ile anlamlari kontrol edilmistir. Boylece dis ticaret isletmelerinin
finansal risk yonetiminin ve tiirev iiriin kullaniminin firma performansina etkilerine
uygun bir aragtirma Ol¢egi olusturulmustur. Anket formundaki sorularin orijinal
anlamini yitirmemesi ve Onceki kullanimlarinin basarisina bagli olarak sorularin
icerigi hicbir sekilde azaltilmamistir. Arasgtirma 6lcegi ilk olarak 20 adet isletmenin
finans yoneticisi iizerinde 6n teste ve degerlendirmeye tabi tutulmustur. Olgegin
yapisi, gecerliligi ve giivenilirligi incelendikten sonra ifadeler her egitim diizeyindeki
isletme yoneticilerinin anlayabilecegi sekilde revize edilmistir. En son asamada ortaya
¢ikan 6zgiin dlgek formu, yoneticilerin rahatlikla anlayip doldurabilecegi akici bir yap1

dahilinde sekillendirilmistir.
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Literatiire dayali olarak detayli sekilde agiklanan bagimli ve bagimsiz
degiskenler ile demografik verileri i¢eren anket formunda ilk bagimsiz degisken olan
finansal risk yonetimi iki boyutlu olup 15 degisken icermektedir. Ikinci bagimsiz
degisken olan tiirev tiriinler dort boyutlu olup 18 degisken icermektedir. Ara degisken
olan dis ticaret ise tek boyutlu olup 18 degisken icermektedir. Bagimli degisken olan

firma performansi 6lgegi ise tek boyutlu olup 12 degiskeni igermektedir.

Arastirma anketinde yer alan faktorel bilesenler ile her faktor altinda yer alan
degisken miktarlar1 asagida Tablo 3°te 6zet olarak bulunmaktadir. Tiim bu degiskenler
SPSS 25.0 ve Smart PLS 3 programinda veri tabanina kayit edilirken kural geregi
degiskenler i¢inde kullanilan ters olgekler (reversescaled) oncelikli olarak normale
cevrilmistir. Ayrica Likert tipi 7°li 6lgek kullanilan anket formu EK-1‘de, anket
formunda yer alan degiskenler ile literatiirden alinan kaynaklar1 gdsteren tablo da EK-
2‘de sunulmustur. Bu arastirmada uygulanan anketlerin cevaplandirilmasinda 7°li
Likert tutum 6l¢egi kullanilmistir. Anketteki tiim boyutlar ile ilgili ifadelere dair

degerlendirme segenekleri iki gruba ayrilmis olup su sekildedir:

(1) Tamamen katilmiyorum, (2) Cogunlukla katilmiyorum, (3) Kismen
katilmiyorum, (4) Ne katiliyorum, ne katilmiyorum, (5) Kismen katiliyorum, (6)
Cogunlukla katiliyorum ve (7) Tamamen katiliyorum segenegini temsil etmektedir.
Ayrica, finansal risk yonetimi ve mali ve biiyiime performansi ile ilgili olan 6lgekte

asagidaki degerlendirme segenekleri de mevcuttur:
(1) Cok diisiik, (4) Ortalama ve (7) Cok yiiksek secenegini temsil etmektedir.

Yaptigimiz dokiim ve analizler sirasiyla soyledir: Arastirma anketini
cevaplayan katilimcilarin demografik 6zellikleri ve isletmelerin ¢alisan sayilarina ve
sektorlerine gore ankete katilim oranlarmma ait frekans dokiimler, kesifsel faktor
analizleri, arastirma Olgeginin gecerlik ve giivenilirlik analizleri, degiskenler
arasindaki iligkinin bigimini gosteren regresyon analizi ve arastirma hipotezlerinin test
edilmesi i¢in yol analizi, araci degisken etkisi, tam araci etkisi analizlerinden
olusmaktadir. Yapilan bu analizlerde kabul edilebilir hata pay1 ya da bir bagka ifade
ile istatistiksel anlamlilik diizeyi st smir1 (p degeri) %5 olarak tayin edilmistir.

Yapilan bu analizler takip eden boliimlerde detayli bir sekilde sirasiyla agiklanmustir.
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Tablo 3. Olusmasi Gereken Faktorel Bilesenler ve Sorulan Soru Adetleri

Degiskenler ve Alt Faktorler Icerdigi Soru Sayisi
Finansal Risk Yonetimi 15
Potansiyel Faydalar 8
Temel Cekinceler 7
Tiirev Uriinler 18
Futures Sozlesmeleri 6
Swap Sozlesmeleri 5
Forward Sozlesmeleri 2
Opsiyon Sozlesmeleri 5
Dis Ticaret 18
Firma Performansi 12
TOPLAM SORU SAYISI 63

Anket formunun bilimsel bir sekilde olusturulmasi i¢in literatiirde genel kabul

goren bazi kriterlere dikkat edilmistir:

- Anketin giris yazisinda akict ve anlasilir bir dil ile aragtirmanin igerigi,

bilimsel ve sosyal faydasindan bahsedilmistir.

- Anketin igeriginin gizli tutulacag1 ve anketteki cevaplarin bu ¢aligma veya
bagka herhangi bir pazar arastirmasinda kullanilmayacagi net bir sekilde
vurgulanmistir. Bu sekilde yoneticilerin ¢ekince icerisinde kalmadan anketi rahat bir

sekilde doldurabilmesi hedeflenmistir.

- Anketin ilk kisminda bulunan isletmenin Ad1 ve formu dolduran katilimcinin
Adi ve Soyadi alanlart zorunlu alan olarak belirtilmemistir. Boylece, ankete katilan

katilimcilarin talebi halinde gizliligi korunmustur.

- Anketin baslangicinda arastirmanm T.C. Beykent Universitesi biinyesinde

yiirlitiildigl agikca belirtilmistir.
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- Anketin giris yazisinin altina arastirmayi yiiriiten kisilerin isimleri, ¢alistig

kurumlar, unvanlari ve iletisim bilgileri eklenmistir.

- Anket formundaki degiskenler, bagl olduklar1 faktorlere ve basliga bagl

olarak gruplar halinde yanlarinda agiklayici kisa ciimlelerle siralanmistir.

- Anket katilmcisinin 7°li Likert Slgeginin kullanimint dogru bir sekilde

anlayabilmesine yonelik agiklayict ifadeler kullanilmastir.

- Anket soru ve cevaplari dil ve kullanim olarak sade ve yalin olacak sekilde

Likert tipinde hazirlanmastir.

Bora Semiz ve Altunigik’a gore (2016); 1932 yilinda Rensis Likert tarafindan
gelistirilen ve Likert tipi Olgekler olarak adlandirilan Glgeklerin  siklikla
kullanilmasinin sebebi yiiksek giivenilirlik ve gegerlige sahip olmasidir. Katilimcilarin
belirli bir yapiy1 6l¢mek iizere olusturulmus madde setinde yer alan ifadelerin her
birine ayr1 ayri olumlu, olumsuz veya nétr katilim durumlarini belirlemeleri esasina
dayanmaktadir. Ancak tutumlarin 6l¢iilmesinde en ¢ok kullanilan 6lg¢ek tiplerinden
olan Likert tipi Ol¢eklerin kullanimi kategori sayisinin kag¢ olacagi baglaminda

tartismalara konu olabilmektedir.®’

Turan, Simsek ve Aslan’a gore (2015); Likert tipi sorular arastirilan konuya
katilim diizeyini belirten segenekler igerir. Likert tipi sorularda katilim diizeyini
belirlemek amaciyla iki asir1 u¢ arasinda yer alan birden ¢ok se¢enek sunulur. Bu
secenekler “en yiiksekten en diisiige” veya “en iyiden en kotliye” dogru dereceli bir
sekilde siralanir. Analiz agsamasinda bu segcenekler derecelerine gore birer sayisal deger

atanarak kodlanir.”’

- Anket sorular1 7’1i Likert tipinde kapali uglu olarak hazirlanmistir.

8 Buket Bora Semiz, Remzi Altumsik, Pazarlama Arastwmalarinda Likert Tipi Olgeklerin
Ozelliklerinin Cevaplama Tarzlar Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi, Bartin Universitesi I.1.B.F.
Dergisi, Cilt:7, Say1: 14, 2016, ss. 581-582

% fbrahim Turan, Umit Simsek, Hasan Aslan, Egitim Arastirmalarinda Likert Olcegi ve Likert Tipi
Sorularin Kullanimi ve Analizi, Sakarya Universitesi Egitim Fakiiltesi Dergisi, 30, 2015, ss. 188.
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Lewis’e gore; (1993) 7°1i Likert tipi tercih edilmesiyle; anketi cevaplayan
katilimcinin daha hassas bir degerlendirme ve se¢im yapabilmesine olanak
saglanmistir. 7’11 Likert tipi Ol¢ek, 5°’1i Likert tipi Olgege gore katilimcinin gercek
diisiincesine yakin cevabi secebilmesine olanak saglamakta olup, sorular1 yanitsiz

birakmasi ya da fazla zaman harcamasina engel olmaktadir.”!

Arastirmada kullanilan degiskenler ve bunlara bagh alt faktorlerin bulundugu
sorularin yani sira anketi dolduran yoneticilerle ilgili demografik bilgiler de anketin
baslangicinda yer almaktadir. Bu 06zel hazirlanmis sorular sayesinde dis ticaret
faaliyetleri goOstermeyen isletmeler yaninda yonetici seviyesinde olmayan
katilimcilardan gelen anketler analiz siirecine dahil edilmemistir. Bu demografik
bilgiler 6lgcegini de dahil edilecek olursa, bu 6lcekle birlikte arastirma kapsaminda

anket icerisinde sorulan soru sayist 74 olmustur.

3.2. Orneklem ve Verilerin Toplanmasi
3.2.1. Arastirma Orneklemi

Di1s ticaret faaliyetleri gosteren isletmelerin odak noktast oldugu
arastirmamizda Orneklem olarak calisma Marmara bolgesinde faaliyet gosteren
finansal olmayan dis ticaret isletmeleri iizerinde gerceklestirilmistir. Ithalat ihracat
isletmelerinin incelenmesinin nedeni, bu isletmelerin mevcut déviz finansal risklerinin

tiimiine maruz kalma olasiliginin yiiksek olmasinin diisiiniilmesidir.

Aragtirma kapsaminin Marmara Bolgesi dahilinde tutulmasinin birkag 6nemli
sebebi bulunmaktadir. Marmara Bélgesi, Istanbul gibi biiyiik bir mega kenti ve 6nemli
sanayi sehirlerini de biinyesinde barindirtyor olmasi sebebiyle, anket ¢alismasinin bu
bolge dahilinde daha saglikli yiiriitiilebilecegi diisiiniilmiistiir. Buna bagli olarak;
ithalat - ihracat faaliyetlerinin yogun olarak gerceklestigi endiistri ve sanayi
faaliyetlerini tiim Tiirkiye‘nin 6zeti olarak kabul edilebilecek diizeyde kapsiyor olmasi

sebebiyle gegerli bir 6rneklem evreni olarak kabul edilebilecegi diisliniilmiistiir.

! James R. Lewis, Multipoint Scales: Mean and Median Differences and Observed Significance
Levels, International Journal of Human-Computer Interaction 5(4), 1993, pp. 390.
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Ayrica; finans dis1 ithalat ihracat isletmelerinin diger illerdeki isletmelere gore gorece
olarak fazla olmasi ve diger illerdeki isletmelerden daha fazla tiirev {iriin kullanma

egiliminde olduklar1 varsayilmistir.

Finans alaninda hizmet veren isletmeler ise kapsama alinmamistir. Finans
alaninda hizmet veren isletmeler ¢ogunlukla alim satim neticesinde kar saglamak
amagch ve spekiilatif amacli islem gergeklestirmektedir ve islem amaci olarak finans
dis1 isletmelerden farklidir. Tiirev {iriin kullanan ve kullanma potansiyeline sahip
finansal olmayan dis ticaret isletmelerine anketler ulastirilmis olup anket cevaplari

ozellikle posta, kargo, faks ve elektronik posta yoluyla toplanmistir.

3.2.2. Veri Toplama Yonteminin Sec¢ilmesi ve Verilerin Toplanmasi

Aragtirmamizda veri toplama metodu olarak sosyal bilimlerde olduk¢a yaygin
olan bir metot olan anket yontemi kullanilmistir. Marmara bolgesinde faaliyet gosteren
finansal olmayan dis ticaret isletmeleri iizerinde calisilmistir. Anketler; katilimcilara
yiiz ylize goriisme ile doldurulmasinin saglanmasi yaninda goriigme esnasinda teslim
edilmesi, doldurulduktan sonra alinmasi ya da cevaplari kendi imkanlart ile
ulastirmalariyla toplanmistir. Yiiz yiize goriisme metodunun bir avantaji olarak;
anketin dolduruldugu sirada ya da Oncesinde katilimcilarin olast sorularinin
cevaplanmasi olarak ortaya c¢ikmustir. Ozellikle kurumsallasma evresinde olan
isletmelerde yoneticilerin arastirma konusu ile ilgili genis bir agiklama talep ettikleri,
verilerin gizliligi konusunda hassas davrandiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle anketlerin
biitiiniine yakininda isim kullanilmamistir, aragtirmanin tamamen bilimsel bir ¢alisma
oldugu ve s6z konusu verilerin iiniversite bilinyesinde istatistiksel programla analiz
edilerek doktora tezi i¢in kullanilacagi anlatilmis olup, anketin basindaki agiklama
tekrar edilmis ve gliven ortami olusturulmaya calisilmistir. Buna bagli olarak; toplanan
anketlerin sayis1 fazla olup giivenirlikleri yliksektir. Anketlerin uygulandigi
katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu bir bankanin Marmara Boélgesi dahilindeki subelerinde
aktif olarak karsilikli finansal tiirev islem yaptiklar1 isletme temsilcileridir.
Katilimcilar, finansal risk yonetiminde tiirev iirtin kullanim1 konusunda 6nemli oranda

tecriibeye sahip olup kur riski yonetiminde tiirev ({irtinleri aktif olarak
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kullanmaktadirlar. Anketleri dolduran katilimeilarin finans yoneticisi ya da finansal
konulardan da sorumlu isletme yoneticileridir. Bu sebeple anketlerin biitliine yakini
saglikli olarak doldurulmustur. Maliyet ve zaman kavrammin da etken olmasi
sebebiyle tiim anketlerin yiiz yiize doldurulmasi miimkiin olmamustir, yiiz yiize
goriisme esnasinda yoneticilerin kendi doldurdugu anketler oldugu gibi yoneticilere
anketin ve sorularin okunmasi sonrasi cevaplarina istinaden doldurulan anketler de
mevcuttur. Anketlerin bir kismi ise yoneticilerin talebiyle kendileriyle posta,
elektronik posta, kargo yoluyla iletilmis olup, telefon ile gerekli hallerde 6n bilgi
verilmis olup, yoneticiler tarafindan doldurulmus anketler yine posta, kargo, faks ve
elektronik posta yoluyla edinilmistir. Baz1 anketler i¢in isletme yoneticilerine telefon
yoluyla ulasilmis olup, gerekli 6n bilgilendirme yapilip onaymnin alinmasi sonrasi
telefonda yoneticilere sorular okunmus ve uygun cevaplar istenmistir. YOneticilerin

bizzat doniislerine istinaden anketler doldurulmustur.

Genel kural olarak daha dnceden yoneticilere teslim edilen anketlerden ii¢ ay
icerisinde doniis olmayan anketler cevapsiz anket olarak nitelendirilmis ve analize
dahil edilmemistir. Anket toplama siireci 2018 yil1 ikinci, ti¢lincii, dordiincii ¢eyrek
icinde devam etmistir. 2018 yilinin bitimiyle anket toplama siireci sona ermistir. Veri
saklanmasi, bos alanlar birakilmasi, tiim sorulara ayni segenek secilmesi ve benzeri
sebeplerle gergege uygun doldurulmamasi veya gesitli bazi bagka eksiklikler nedeniyle

calisma kapsamina dahil edilmeyen anketler elenmistir.

Erkorkmaz ve Giinay’a gore (2002), bilimsel arastirmalarda evrenin tamami
degil, evrenden segilen 6rneklem tizerinde c¢alisilip belirli bir yanilma olasiligi ile
evren hakkinda tahminlerde bulunup genelleme yapilir. Ornekleme ile yapilan
calismalar arastirmanin tamamlanma siiresi ve maliyet yoniinden daha ekonomik ve
giivenilir olarak degerlendirilebilir. Bu aragtirmalardan elde edilen bilgiler giincelligini

korumaktadir.®?

Saunders, Lewis ve Thornhill (2009)’a gore; arastirmacilar genellikle ve

normal sartlar altinda % 95 giiven seviyesi diizeyinde, diger bir deyisle % 5 hata

92 Unal Erkorkmaz, Osman Giinay, Ornekleme Yéontemleri ve Bir Uygulama, Erciyes Universitesi Saglik
Bilimleri Dergisi, 11(1), 2002, 37.
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paytyla calisirlar. Bunun anlami, kitle 100 kisiyse, drneklemin en az 95 kisisinin
kitlenin Ozelliklerini temsil ettigi Ongoriisiidiir. Gliven seviyesi tahminlerdeki
hassasiyeti belirler. Bunun disinda kalan hata paylar1 fazla iddiali olup analizin
gercekliginden uzaklasabilir. Orneklemlerde yiizde yiiz dogru yanit oram diisiik
olmasi sebebiyle de yeterli yanit1 saglamak i¢in % 95 giiven seviyesi genel bir tercih
sebebidir. Tablo 4’te 6rnek kitle boyutu ve giiven seviyesine gore drneklem adetleri

bulunmaktadir.

Tablo 4. Kitle Boyutu ve Giiven Seviyesine Gore Onerilen Orneklem Adetleri

‘ Kitle Boyutu Hata Payma Gore Ornek Boyutu

Adet % S % 3 % 2 % 1

100 79 91 96 99
150 108 132 141 148
200 132 168 185 196
250 151 203 226 244
300 168 234 267 291
400 196 291 343 384
500 217 340 414 475
750 254 440 571 696
1.000 278 516 706 906
2.000 322 696 1091 1655
5.000 357 879 1622 3288
10.000 370 964 1936 4899
100.000 383 1056 2345 8762
1.000.000 384 1066 2395 9513
10.000.000 384 1067 2400 9595

Kaynak: Mark Saunders, Philip Lewis, Adrian Thornhill, Research Methods for Business Students,
Fifth Edition, Pearson Education Limited, Prentice Hall, Edinburgh Gate, England, 2009, pp. 219.

Ithalat ve ihracat faaliyetlerinde bulunan dis ticaret firma adedinin tespiti i¢in
resmi veriler yoluyla ulasilabilecek net bir rakam bulunmamaktadir. Genel bir
hesaplama ile 2018 yilinda Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi'ne kayith ihracatg
birliklerinde ortalama 70.000 adet civarinda ihracat¢i firma oldugu sdylenebilir.”
Ithalatg1 firma tarafinda resmi aciklanabilen bir rakam bulunmamasi sebebiyle
yukaridaki tabloda kitle boyutu olarak 100.000 ile 1.000.000 aras1 olarak

degerlendirilmesi dogru olacaktir. Buna gore arastirmadaki 6rneklem sayis1 383 olarak

% Zeynel Yaman, [hracatgi  sayisim 120 bine  ¢ikaracagiz,  Sabah  Gazetesi,
https://www.sabah.com.tr/ekonomi/2018/07/01/ihracatci-sayisini-120-bine-cikaracagiz,  (Erisim
tarihi: 08/05/2019)
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belirlenmistir. Arastirmada ise degerlendirmeye alinan gecerli 6rneklem sayis1 402

adet olarak hesaplananin 19 adet iistiinde olarak sonuglanmastir.

3.2.3. Arastirmaya Cevap Veren Yoneticilere Ait Temel Karakteristik ve

Demografik Veriler

Deneysel arastirmamizin katilimcilarinin demografik 6zelliklerini de igeren
anket ¢alismamizda bazi tanimlayici bilgiler bulunmaktadir. Ilk olarak, Tablo 5‘te
goriilebilecegi lizere gibi ankete katilan kisilerden yaklasik olarak %?24’{inii temsil
eden 95 kisi igsletme sahibi/ortagi, yaklasik %29’unu temsil eden 115 kisi tist diizey
yonetici ve 192 kisi ile %48 civarinda orta diizey yoneticidir. Ankete yanit veren

katilimcilarin cogunlugunun orta diizey yoneticiler oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Unvani / Statiisii

Unvany/Statiisii Sikhk Oran
Isletme Sahibi/Ortag1 95 23,63%
Ust Diizey Yonetici 115 | 28,61%
Orta Diizey Y 0netici 192 47,76%
TOPLAM 402 |100,00%

Tablo 6’da; ankete cevap veren yoneticilerin %0,25°1 ile 1 kisinin ilkogretim
seviyesinde egitim almis oldugu goriilmektedir. % 6 ile 24 kisinin ise lise mezunu
oldugu gortilmektedir. % 22’ye yakin oranla 88 kisinin yiiksekokul mezunu olmas ile
egitim seviyesi ve mezun sayisinin dogru orantili olarak arttigin1 goriilmektedir. En
yogun grup olarak; % 56’ya yakin oranla 223 kisi olarak lisans seviyesinde iiniversite
mezunlari yer almaktadir. Lisansiistii egitim almis katilimci sayilar ise % 16 civart ile
65 kisi, % 0,25 ile 1 kisinin ise doktora mezunu oldugu tabloda yer almaktadir. Ankete
cevap veren yoneticilerden yaklasik %72’si lisans ve lisansiistii seviyede egitim
almistir. Tabloda yer alan bu veriler; akademik diizeyde yapilan bu g¢aligmanin
yoneticilerce anlasilarak uygun ve objektif yanitlar verilmis olma ihtimalini
giiclendirmektedir. Bununla beraber; isletme icerisinde kritik pozisyonlarda yer alan

yoneticilerin sahip olduklart egitim diizeyinin yiiksek oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 6. Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Egitim Diizeyi

Egitim Durumu Sikhik Oran
[Ikogretim 1 0,25%
Lise 24 5,97%
Yiksekokul 88 21,89%
Universite 223 55,47%
Yiiksek Lisans 65 16,17%
Doktora 1 0,25%
TOPLAM 402 100,00 %

Ankete cevap veren yoneticilerin yas araliklar1 Tablo 7°de goriilmektedir.
Orneklemimizdeki yoneticilerin %4,48’i ile 18 kisi 18 - 29 yas araliginda, %40’a yakin
oranla 159 kisinin ise 30 - 39 yaslar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Yaklagik olarak
%45°1 ile 180 kisi ise 40 — 49 yaslar arasindadir. % 11 seviyesinde 45 kisi ise 50 ve
tizeri yaslardadir. Bu tabloda dikkat ¢eken unsurlardan bir tanesi olarak, 18 - 29 yas
araligindaki 18 kisinin yasi bir hayli gen¢ olmasina ragmen isletmenin yonetim
kademesinde yer almay1 basarabilmesidir. Bu durum, ilgili isletmelerin aile isletmesi
olabilme ihtimalini gli¢lendirmektedir. Aile isletmelerinde, yonetici kademesini
olusturan pozisyonlarda yas araligindan ve egitim diizeyinden bagimsiz aileden
kardeslerin, kuzenlerin ve akrabalarin varliginin bulunabilecegine dair 6énemli bir
isaret olarak goze ¢arpmaktadir. Bununla beraber; 30 — 39 yas aralifinda ve 40 — 49
yag araliginda 339 c¢alisan bulundugunu goriilmektedir. Yiiksekokul, lisans ve
lisansiistii egitim seviyesine sahip olan ¢ogunlugun isletmelerde belirli bir tecriibe
edinmek i¢in bulundugu siireyi de géz oniine alarak bu yas grubunda orta ve iist diizey
yonetici seviyesine geldikleri tahmin edilmektedir. Rakamlar bu sonuca isaret

etmektedir.

Tablo 7. Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Yas Araliklar

Yas1 Sikhik Oran
18-29 18 4,48%
30-39 159 39,55%
40-49 180 44.78%
50 ve iizeri 45 11,19%
TOPLAM 402 100,00 %




Ankete cevap veren yoneticilerin cinsiyetleri incelendiginde Tablo 8’de
goriildigi tizere % 65°e yakin oran ile 261°1 erkek ve % 35°e yakin oran ile 141’1 kadin
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum; Tiirkiye‘de ¢alisma hayatinda bayan yoneticilerin
aktif olarak rol aldiklarini teyit eden 6nemli bir gésterge olarak yorumlanabilir. Buna
ek olarak; yine % 35 diizeyinde yiiksek bir oranla kadin yoneticilerin isletmelerin

finans alaninda gorev almayi tercih ettikleri de gozlemlenmektedir.

Tablo 8. Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Cinsiyetleri

Cinsiyet Sikhk Oran
Kadin 141 35,07%
Erkek 261 64,93%

TOPLAM 402 100,00 %

Ankete cevap veren yoneticilerin toplam calisma siiresi incelendiginde Tablo
9’da gorildigi tizere 0-9 y1l araliginda yaklasik % 13 ile 52 kisi yer almaktadir. Bu
siire, Marmara Bolgesi dahilindeki dis ticaret faaliyeti gdsteren finansal olmayan
isletmelerde % 13’e yakin kiginin 9 yil toplam ¢aligma siiresi i¢inde finans alaninda
yonetici pozisyonunda oldugunu gostermekte olup geng yastaki yonetici sayisinin
dikkate deger bir oranda oldugunu gostermektedir. Bu oranin egitim seviyesi ile de
iligkisi disiiniildiigiinde lisans ve lisansiistii egitim diizeyinin yiiksek olmasiyla
arasinda pozitif bir iligki oldugu seklinde yorumlanabilir. Ayrica, bu noktada Tablo 7
“Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Yas Araliklar’” aile isletmelerini
cagristirmaktadir. Tablo 7°de de oldugu gibi aile isletmelerinde yas aralig1 ve egitim
diizeyinden bagimsiz aile i¢i kardeslerin ve akrabalarin ydOnetici, {list yOnetim
kademesini olusturan pozisyonlarda bulunabildigini teyit etmektedir. Ankete cevap
veren yoneticilerden % 49 kadar1 olan 196 katilimcinin 10 - 19 y1l aralifinda toplam
caligma siiresi oldugu goriilmektedir. En yogun dagilim bu araliktadir. Toplam 10 ila
19 yillik ¢alisma hayati igerisinde bu sektorde kisilerin finans yoneticisi pozisyonunu
elde ettikleri gdzlemlenmektedir. Bunu takip eden 20 - 29 yil toplam c¢aligma siiresi
araliginda ise % 32,34 oranla 130 kisi yer almaktadir. Bir 6nceki araliga gore bu grupta
onemli derece diisiis s6z konusudur. 10 - 19 yil araligindaki siirecte kisilerin daha

verimli ¢aligabildigi, isletmelerin bu tecriibe araligindaki calisanlari tercih ettigi
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sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir. Bundan sonra gelen 30 - 39 yil araliginda % 5’e
yakin 20 kisinin yer aldigi ve 40 yil ve lizerinde % 1 ile 4 kisinin yer aldigi

gorilmektedir.

Buradan hareketle; finansal olmayan isletmelerde gdrev yapan finans
yOneticileri arasinda toplam calisma siiresi olarak 30 yil ve {izeri alanda toplam % 6
civarinda oldukga diisiik oranda calisan yer almaktadir. Isletmeler belli bir yastan sonra
kisinin is tecriibesi artsa da bu alanda finans yOneticisi olarak toplam c¢aligsma siiresi 30
yil ve lizeri olan c¢alisanlar1 gorevlendirmeyi tercih etmedikleri diigiiniilmektedir.
Yonetici yogunlugunun toplam ¢alisma tecriibesi olarak 10 ile 29 y1l araliginda oldugu
goriilmektedir. Burada tecriibeyle birlikte kisinin yasinin artmasi ile beraber

isletmelere olan maliyetinin de artmasi 6nemli bir etken olarak degerlendirilebilir.

Tablo 9. Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Toplam Calisma Siiresi

Toplam Calisma Siiresi Sikhik Oran
0-9 yil 52 12,94%

10-19 yil 196 48,76%

20-29 yil 130 32,34%

30-39 yil 20 4,98%

40 y1l ve tizeri 4 1,00%
TOPLAM 402 100,00 %

Ankete cevap veren yoneticilerin mevcut isyerinde c¢alisma siiresi
incelendiginde Tablo 10’da 0-9 y1l araliginda 233 kisi olarak yaklasik % 58 oran ile
en yliksek paya sahip oldugu goriilmektedir. Takip eden 10-19 yil araliginin orani ise
yaklasik %35°tir. 20-29 yil arasi mevcut isyerinde calisanlarin orani anket
katilimcilarindan 27 kisiye denk gelmekte olup % 7’°ye yakin orandadir. % 0.25 ile 1
kisinin ise 40 yil ve iizeri siirede mevcut igyerinde gorev almaya devam ettigi
goriilmektedir. % 93 olarak kabul edilebilir biiylik ¢ogunluk 0-19 yil arasi olan
gruptadir. 0-9 yil aras1 cogunlugun devam eden 10-19 y1l arasinda diisiis gostermesiyle
ilgili olarak, isletmelerin ¢alisan tecriibesi ve buna iliskin artan personel maliyetleri
sebebiyle ayni kisilerle ¢calismaya devam etmemesi olarak yorumlanabilir. 20 yi1l ve
tizerine ¢iktik¢a bu oranda ciddi bir azalis izlenmektedir. Kendi talebi dogrultusunda
igyeri degisikligi yapmadan ayni igyerinde uzun siire ¢alisip, igyerinin de ¢alismaya

devam ettigi kisiler bu grupta degerlendirilebilir. Artan ¢alisma yili ve tecriibe ile
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birlikte mevcutta koruduklar1 yonetici pozisyonu ve statii ile birlikte diger taraftan
personel 6zliik haklarindaki yillar i¢indeki iyilesme kidem tazminati, emeklilik hakki
kazanana kadarki donemde mevcut isyerinde ¢alismaya devam etme istegi de yogun
olarak bulunan bir sebep olarak diisiiniilebilir. Calisma hayatindaki 15 yil veya 25 yil
hizmet siiresini doldurduktan sonra calisanlarin elde ettigi sosyal haklar sebebiyle de
oranlarda bir azalis gozlenmekte oldugu seklinde yorumlanmasi miimkiindiir. 30 yil
ve lizeri siirede ayni isyerinde calisan yoneticilerin genellikle kendi isyerlerinde

calismaya devam ettigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 10. Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Mevcut isyerinde Calisma Siiresi

Bu isyerinde Cahsma Siiresi Sikhik Oran
0-9 yil 233 57,96%

10-19 yil 141 35,07%

20-29 yil 27 6,72%

30-39 yil 0 0,00%

40 yil ve lizeri 1 0,25%
TOPLAM 402 100,00 %

3.2.4. Arastirmaya Cevap Veren Yoneticilerin Calistiklar: Isletmelere Ait

Tammlayic Istatistikler

Arastirmamizin  katilimcist  yoneticilerin ¢alistiklart isletmelerin faaliyet
siirlar1 Tablo 11°de yer almaktadir. Arastirma kapsamimizdaki yoneticilerden % 94’1
calistiklar sirketleri uluslararasi isletme olarak tanimlamaktadirlar. Yoneticilerin %
5’e yakim isletmelerinin ulusal oldugunu distiniitken, % 1,24’lik kismi ise
isletmelerinin bolgesel tabanl oldugunu belirtmislerdir. isletmelerini bolgesel olarak
ya da ulusal olarak tanimlayan yOneticilerin bazilari ile anket uygulamasi esnasinda ya
da sonrasinda yapilan birebir goriigmelerde aslinda yerel bir yap1 olarak kurulduklari,
ulusal bir isletme olduklari; ancak dis ticaret faaliyetlerinde bulunduklar1 seklinde
aciklama yaptiklar1 ve buna istinaden kendilerini bolgesel ya da ulusal olarak
tanimladiklar1 gOrlilmiistiir. Dis ticaret isletmeleri faaliyetlerinin uluslararasi
platformda ger¢eklesmesi nedeniyle ve anketin uygulandigi katilimer isletmelerin dis

ticaret isletmeleri olmasi sebebiyle ¢ok yliksek oranda faaliyet alani se¢iminin
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uluslararasi olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica; diinya piyasalarinda rekabet
edebilmek ve dis ticaret faaliyetlerini sinirlama olmadan gergeklestirebilmek icin
kiiresel piyasada isletmelerimizin sayisinin fazla olmasi ve 6zellikle ihracat alaninda
aktif faaliyet i¢inde olmalari, iilke ekonomisi ve 6zellikle cari agiga da katki sunacagi

icin Oonem arz etmektedir.

Tablo 11. Arastirmaya Konu Olarak Incelenen Isletmelerin Faaliyet Alanlar

Faaliyet Alamimin Simirlar: Sikhik Oran

Bolgesel 5 1,24%

Ulusal 19 4,73%
Uluslararasi 378 94,03%
TOPLAM 402 100,00 %

Arastirma anketine cevap veren yoneticilerin ¢alistiklar: isletmelerin faaliyet
gosterdikleri sektorler Tablo 12°de bulunmaktadir. Arastirmaya gore, ankette belirtilen
sektorlerin digsinda bulunan igletmelerin orani yaklagik olarak % 16,50’dir. Bunu
sirasiyla; % 13’e yakin oranla ana metal sektdrii izlemektedir. % 12’ye yakin oranla
makine, techizat ve metal esya sektorii devaminda gelmektedir. Yine % 12’ye yakin
ila¢ sanayinin ve tibbi cihazlar sektorii, % 11,5 civarinda ise otomotiv sektorii takip
etmektedir. % 7’ye yakin oranla gida, icecek, tiitiin sektorii izlemektedir. % 5 civarinda
bilisim, yine % 5’e¢ yakin oranla mobilya sektorii, % 4’e¢ yakin oranda
telekomiinikasyon sektorii takip etmektedir. Son olarak % 3,5 civarinda agag, kagit ve
basim sektoriidiir. Bu siralamaya gore dikkati ¢eken ilk husus; en yiiksek oran olarak
ankette belirtilen sektorlerin disinda bulunan isletmelerde oldugu gériiliiyor.
Aragtirmanin kapsaminin Marmara Bdélgesi olmasi dolayisiyla; isletmelerin faaliyet
gosterdigi sektorler oldukca cesitlilik gostermektedir. Anket uygulamasinin bu
alaninda fazla sayida sektore yer verilse de, tiim sektor isimlerinin siralanmasi
miimkiin olmadig1 i¢in ana faaliyet alanlar birlestirilerek, genel sektorler siralanmis
olup, disinda kalanlar ise diger olarak belirtilmistir. Bunun devaminda; 6zellikle
Kocaeli, Sakarya, Istanbul illeri ve civarinda yer alan ana metal, makine, techizat,
metal esya, ila¢ sanayinin, otomotiv, giyim, tekstil ve deri sanayisinin benzer oranlarla
birbirini izledigi goriilmektedir. Bu dagilimdan, bu sektorlerin ithalat-ihracatta yakin

oranlarla pay sahibi olduklar1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Gida, i¢ecek, tiitiin gibi hizh
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tilketim mallarina gecildiginde ise oranlar % 6 seviyelerine diistiigi ve bunu ayni
grupta bilisim, mobilya, telekomiinikasyon ve agac, kagit, basim hizmetleri ile matbaa
sektoriinlin izledigi sonucu ortaya cikmaktadir. Bu tablodan anlasilacagi iizere;
Marmara Bolgesi 6zelinde ithalat ve ihracati yapilan iiriinler oldukca genis bir

yelpazede ve birbirine yakin oranlarla dagilim gdstermektedir.

Tablo 12. Arastirmaya Konu Olarak Incelenen Isletmelerin Faaliyet Gosterdigi

Sektorler
Faaliyet Gosterdigi Sektor Sikhk Oran
Gida/igecek/Tiitiin 27 6,72%
Agag/Kagit/Basim 14 3,48%
Hag/lebi Cihaz. 47 11,69%
Giyim/Tekstil/Deri 41 10,20%
Mak-Tegh/Metal Esya 48 11,94%
Otomotiv 46 11,44%
Mobilya 18 4,48%
Bankacilik/Finans 9 2,24%
Ana Metal 51 12,69%
Bilisim 19 4,73%
Telekomiinikasyon 16 3,98%
Diger 66 16,42%
TOPLAM 402 100,00 %

Ankete cevap veren yoneticilerin calistiklart departmanlar incelendiginde
Tablo 13 uyarinca, yaklasik % 67,5 oranla diger segeneginin tercih edildigi
goriinmekte olup, bunu % 30 civarinda oranla muhasebe, % 1,74 oranla satis ve
pazarlama departmanlar1 ve son olarak % 0,75 ile iiretim departmani izlemektedir.
Diger seceneginin yiiksek bir oranla yer aliyor olmasi, anket segceneklerinde finans
seceneginin yer almamasi ve kiigiik ve orta boyutlu isletmelerde departman yapisindan
bagimsiz olarak isyeri sahibinin, aile i¢i yoOnetim ve ortaklarin hem ydnetim
faaliyetinde bulunmas1 hem de diger alanlarda esit oranda kendilerinin bulunmasi
olarak degerlendirilebilir. Muhasebe departmani bir¢ok isletmede muhasebe ve finans
yonetiminin birlesimi mali isler caligmakta oldugundan ankete de yiiksek bir oranda
muhasebe ve bu alanda gorev yapan yoneticilerin katilim sagladigi goriilmektedir.
Bunun disinda ¢ok diisiik oranla iiretim, personel ve satis, pazarlama alanlari
bulunmaktadir. Bu oran da yine kii¢iik ve orta boyutlu isletmelerin ¢calisma yapisinda
yer alan az sayida calisanin ¢ok sayida is fonksiyonunu bir arada yiiriitiiyor olmasiyla

iliskilendirilebilir.
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Tablo 13. Ankete Cevap Veren Yoneticilerin Cahistiklar1 Departmanlar

Calistig1 Departman Sikhik Oran
Uretim 3 0,75%
Muhasebe 120 29.85%
Personel 1 0,25%
Satis/Pazarlama 7 1,74%
Diger 271 67,41%
TOPLAM 402 100,00 %

3.3. Arastirma Modeli

Sekil 3’te arastirma modelinde de goriildiigii ilizere arastirma modelinin
bagimsiz degiskenleri i¢in ¢ikis noktasi olarak; tiirev iirlinler (futures, forward, swap
ve opsiyon) ve finansal risk yonetiminin potansiyel kazanglari ile temel c¢ekinceleri
belirlenmistir. Arac1 degisken olarak; tiirev tirlin kullanan dis ticaret isletmelerinin
uluslararasi faaliyetleri ¢alisilmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni ise s6z konusu
uluslararasi faaliyetlerin firma performansina etkileridir. Bu sayede; arastirma sorusu
olarak, “Finansal risk yonetiminde tiirev iirlin kullanan dis ticaret isletmelerinin bu
tirtinler sayesinde isletme performansini ve pazar pay1 biiyiimelerini arttirabiliyorlar
m1?” sorusuna cevap aranmistir. Asagidaki sekilde isletmelerin finansal tiirev iiriin

kullanimlari tizerine firma performansi analizine ait aragtirma modeli bulunmaktadir.

‘Option

Sekil 3. Dis Ticaret isletmelerinin Finansal Tiirev Uriin Kullanimlar1 Uzerine
Firma Performansi Analizi Modeli
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3.4. Arastirma Olgeginin Gegcerlik ve Giivenilirlik Analizleri

Arastirma modelinde kullanilan o6l¢ekler daha o©nce yapilmis bilimsel
arastirmalardan alinmis olmasina ragmen, 6l¢egin gecerlik ve giivenilirlik analizleri
arastirma kapsaminda oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Baskale (2016), gegerlik ve
giivenirligi aragtirmalarda en yaygin kullanilan iki Olgiit olarak tanimlamis olup,
sonuclarin inandiriciliginin bilimsel aragtirmalarin en Onemli Olgiitlerinden biri
oldugunu vurgulamistir.”* Ercan ve Kan (2004)’e gore ise; dlcegin tasimasi gereken
Ozelliklerden birisi olan giivenirlik, bir 6lgme araciyla ayni kosullarda tekrarlanan
Ol¢iimlerde elde edilen 6l¢iim degerlerinin kararliliginin bir gostergesidir. Giivenirlik
sadece 0lgme aracina ait bir 6zellik degildir, 6lgme araci ve aracin sonuglarina iliskin
bir 6zelliktir. Olgekle saglanan bilgilerin kararli ézellik tagidifina, yani hatadan
arindirilmis olduguna ve ayni1 amagla yapilacak ikinci bir 61¢iimde ayni1 sonuglarin elde
edilecegine giiven duyulmasi gerekir. Giivenilir olmayan bir dlgek kullanigsizdir.
Giivenilir bir 6lgek hatasiz 6lgme yapan Olgektir. Hatasiz bir 6l¢gme olmast miimkiin
olmadigindan, dlgmenin gilivenirligini arttirmak hatayr en aza indirmekle miimkiin
olabilecektir.”® Buna ragmen bir 6lgegin giivenilir olmasi gecerli olmas1 anlamina da
gelmemektedir. Bunun i¢in ayrica gegerlik testleri de arastirmamizda rol
oynamaktadir. Gegerlik tanim olarak, Altindag (2011)’mn arastirmasinda belirttigi
tizere, Olcmenin dogruluk derecesidir ve Olgiilen 06zelliklerin gozlenen Glgek
puanlarindaki gergek farklarini yansitmaktadir. Bunlardan ilki olan igerik gecerliligi,
uzman bir kisinin Olgekleri degerlendirip denetlemesidir. Tahmini gegerlik, bir
pazarlama problemi konusunda yapilan O6l¢menin, gelecek zamanda baska bir
arastirma konusu hakkinda yapilan tahmini icermesidir. Es zamanli gecerlik, aym
pazarlama konusu ile ilgili farkli derecelemelerin, birlikte ve ayni aragtirma
kapsaminda kullanilmasidir. Yapisal gecerlik, teorik bir yaklasim olup, dlgegin

Ozelliklere uygun bir teorik yap1 gosterip gostermedigi konusunu ele alir ve dlgegin

% Hatice Baskale, Nitel Arastirmalarda Gegerlik, Giivenirlik ve Orneklem Biiyiikliigiiniin Belirlenmesi,
Dokuz Eyliil Universitesi Hemsirelik Fakiiltesi Elektronik Dergisi, 9 (1), 2016, ss.23.

% {lker Ercan, Ismet Kan, Anketlerde Giivenirlik ve Gegerlik, Uludag Universitesi T1p Fakiiltesi Dergisi,
30 (3), 2004, ss. 212.
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hangi karakteristigi Olctiglinli belirlemektedir. Ayrica aymi test icerisindeki

degiskenlerin sonuglarini analiz etmektedir.*®

Tablo 14. Gegerlik ve Giivenilirlik Analizleri Tablosu (Kesifsel Analiz)

Cronbach Agiklanan
Sorular Alfast rho_A | Kompozit Giivenirlik | Ortalama
Varyans
Uluslararasi Faaliyetlerde
Verimlilik 0,867 0,880 0,899 0,563
Uluslararasi Faaliyetlerdeki
Finansal Basar1 Diizeyi 0,855 0,858 0,902 0,696
Uluslararasi Faaliyetlerde
Maliyet Kazane: 0,804 0,840 0,871 0,631
isletme Mali ve Biiyiime
Performansinda Gelir ve 0,959 0,960 0,964 0,710
Karhhk
Flnanﬁal"Rlsk Yonetiminin 0,774 0,801 0,849 0,585
Biiyiimeye Katkisi
Finansal Risk Yonetiminin
isletme Nakit Akisina Katkisi 0,754 0,784 0,844 0,579
f{lnansal R.lsk Yonetiminde 0.833 -0,114 0,743 0.410
asanan Finansal Kaygilar
Finansal .Rlsk Yonetiminde 0.668 1,756 0.815 0,696
Olasi Finansal Kayiplar
Turey Uriin Kullaniminda 0,894 | 0,904 0,914 0,477
Finansal Basar1 Diizeyi
Tiirev Uriin Kullaniminda
Diviz Kuru Riski 0,747 0,787 0,854 0,661
Tiirev Ur.un Kullaniminda 0,294 0.470 0,701 0,564
Maliyet Kazanci

Giivenilirlik analizi sonuglarina bakildiginda (Tablo 14) bir alt boyut hari¢ tiim
alt boyutlarin giivenilirlik esiginin lizerinde deger aldig1 tespit edilmistir. Tiirev
triinlere ait 3. alt boyutun 0.294 degeri aldig1 goriilmektedir. Bunun sebebi ilgili alt
boyutun icerisinde sadece tek bir soruya ait degisken kalmistir. Bilindigi iizere kesifsel
ve dogrulayici faktdr analizleri gergeklestirildikten sonra bilimsel bir siipheye yer
birakmamak i¢in degiskenler kendi atandiklari faktor {izerinden analize dahil
edilmelidir. Bu sebeple, tek bir soru da olsa faktdr yiikii aldig1 i¢in “Tiirev Uriin

Kullaniminda Maliyet Kazanc1” alt boyutu analizden ¢ikartilmamastir.

9% Erkut Altindag, Aile Sirketlerinde Stratejik Yonelim Diizeylerinin Tespiti ve Isletme Performansi
Uzerindeki Etkisi, Gebze Yiiksek Teknoloji Universitesi Doktora Tezi, 2011, ss. 92.
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3.5. Faktor Analizi

Giivenirlik analizlerini takiben kalan degiskenlerden olusan 6l¢egin dngoriilen
yapisal gecerliligini test etmek icin faktor analizi yapilmistir. Biiytikoztiirk (2002)’ye
gore; faktor analizi, birbiriyle iligkili ¢ok sayida degiskeni bir araya getirerek az sayida
kavramsal olarak anlamli yeni degiskenler (faktorler, boyutlar) bulmay1 kesfetmeyi
amagclayan cok degiskenli bir istatistik olarak tanimlanabilir. Faktor analizi, bir grup
degiskenin kovaryans yapisini incelemek ve bu degiskenler arasindaki iligkileri, faktor
olarak isimlendirilen ¢ok daha az sayidaki gozlenemeyen gizli degiskenler bakimindan
aciklamay1 saglamak iizere diizenlenmis bir tekniktir. Diger bir ifadeyle; maksimum
varyansi agiklayan az sayida aciklayict faktore (kavrama) ulagmayi amaglayan ve
gbzlenen degiskenler arasindaki iligkileri temel alan bir hesaplama mantigina sahip

analitik bir teknik olarak tanimlamaktadir.®’

97 Sener Bilyiikoztiirk, Faktor Analizi: Temel Kavramlar ve Olgek Gelistirmede Kullanimi, Kuram ve
Uygulamada Egitim Yonetimi Dergisi, Say1: 32, 2002, ss. 472.
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Tablo 15. Faktor Yiikleri Tablosu (Kesifsel Analiz)

. . Finansal Finansal Risk | Finansal Risk Fim}nsal .. P .. P . P
Uluslararas: Ull{slararam : Ulus-lararas1 Isletn:e .1.\/1311 ve Risk Yénetiminin Yonetiminde ) R{sk. Tiirev Uriin Tiirev Uriin Tiirev Uriin
Sorular Faaliyetlerde F.aallyetlerdekl Faallyeitlerde Biiyiime Yonetiminin | isletme Nakit S Yonetiminde Kull.ammlnda Ku}lz!mmmda Kullam‘mmda
Verimlilik Flnans“al B.asarl Maliyet Per.formanksmda . e Finansal plas1 Flnans"a] : DOVlZ. K-uru Maliyet
Diizeyi Kazanci Gelir ve Karhhk Finansal Basar Diizeyi Riski Kazanc1
Katkis1 Katkis1 Kaygilar
Kayiplar
DT1 0,847
DT10 0,797
DT11 0,853
DT12 0,636
DT14 0,683
DT15 0,817
DT16 0,842
DT17 0,791
DT18 0,837
DT2 0,820
DT4 0,642
DTS5 0,841
DT6 0,605
DT7 0,829
DTS 0,864
MB1 0,836
MB10 0,778
MB11 0,866
MB12 0,871
MB2 0,807
MB3 0,860
MB4 0,833
MBS 0,877
MB6 0,871
MB7 0,803
MBS 0,858
PF1 0,815
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PF2

0,843

PF3

0,766

PF4

0,768

PF5

0,810

PF6

0,704

PF7

0,774

PF8

0,592

TC1

0,653

TC2

0,983

TC3

0,323

TC4

0,904

TCS

0,754

TC6

0,224

TC7

0,714

TU1

0,662

TU10

0,804

TU11

0,751

TU12

0,521

TU13

0,781

TU14

0,945

TU1S5

0,792

TU16

0,874

TU17

0,725

TU18

0,737

TU2

0,423

TU4

0,486

TUS

0,673

TU6

0,758

TU7

0,480

TU8

0,796

TU9

0,802

71




Faktor analizi tablosu incelendiginde alt faktor yiikii degeri olarak literatiirde
gectigi lizere 0.450 degeri baz alinmigtir. Bu degerin altinda kalan sorular yapisal
esitlik modelinde c¢ikartilmistir. Tiim faktor degerleri ve alt boyutlar Tablo 15°te
incelenebilir. Faktor analizini miiteakiben regresyon analizi gergeklestirilmis ve
yapisal esitlik modeli iizerinden hipotezler test edilmistir. Bilindigi lizere faktor yiik
degeri, maddelerin faktorlerle olan iligkisini agiklayan bir katsayidir. Maddelerin yer
aldiklar1 faktordeki yiik degerlerinin yiliksek olmasi beklenir. Bir faktorle yiiksek
diizeyde iligki veren maddelerin olusturdugu bir kiime var ise bu bulgu, o maddelerin
birlikte bir kavrami, yapiy1 veya faktori 6l¢tiigli anlamina gelmektedir. Ortaya ¢ikan
faktor tablosu bu temel bilgiler lizerinden yorumlanmis ve analiz siireci devam

ettirilmistir.

3.6. Regresyon Analizi

Arastirmada ithalat ihracat igletmelerinin finansal yonetim ve tiirev iirlin
kullanim1 iizerine yonelimleri ve firma performansi Ol¢eklerine ait degiskenlerin
giivenirlik analizleri test edildikten sonra isletme performansina ait faktorler
olusturulmustur. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda regresyon analizine
baslanmustir. Regresyon; Yiizer, Agaoglu, Tatlidil, Ozmen ve Siklar’a gére (2009) bir
degiskenle baska bir ya da birden ¢ok degisken arasinda iliski kurma isi ve iligkinin
bi¢imini anlatmaktadir. Istatiksel anlamda iki degisken arasindaki iligki, bunlarin
degerlerinin karsilikli degisimleri arasinda bir baglhilik seklinde agiklanir. Ornegin; X
degiskeninin degeri degisiyorken Y degiskeninin de degeri degisiyorsa, bu iki
degisken arasinda bir iliskiden s6z edilebilir. Daha acik bir ifade ve 6rneklendirmeyle;
insanlarin boy uzunlugu ile birlikte agirligi da artiyorsa, boy ve agirlik degiskenleri
arasinda bir iliskiden s6z edilir. Bugday {iiretimi arttiginda fiyati diisiiyorsa veya
bugday iiretimi azaldiginda fiyat1 yiikseliyorsa iiretim ve fiyat degiskenleri arasinda

iligki oldugunu gosterir. Bu degiskenler arasindaki iligski neden - sonug iligkisidir.
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Degiskenler arasindaki neden - sonug iligkisinin matematiksel bir fonksiyonla ifade

edilmesi ise regresyon analizinin konusunu olusturmaktadir.”®

Uzgoren ise (2007); regresyon analizinin temel amacini; “Bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi matematiksel bir denklem ile agiklamaktir”
seklinde ifade etmektedir. Genel olarak nicel degiskenlerin analizinde kullanilan
regresyon analizi, basit ve ¢oklu olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Coklu regresyon
analizi bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi
incelerken basit regresyon analizi bir bagimsiz degisken icerir. Bu anlamda, coklu
regresyon analizi, basit regresyon analizinin dogal bir uzantisi, ileri seviyesidir.
Bununla beraber, ¢oklu regresyon analizi yapmak basit regresyon analizi yapmaktan
bircok agidan daha zordur. Ozellikle ikiden fazla bagimsiz degisken varsa direk olarak
ya verilere ya da modele uyan fazla sayida ¢ok boyutlu tablo veya ¢ok boyutlu bir
grafik ¢izmek gerektirir.”® Regresyon analizi kavraminin ele alinmasinin ardindan yol
analizi (path analysis) acgiklamalar1 ile ¢alisma devam ettirilmistir. Arastirmada,

regresyon analizi yol modeli analizi ile bir arada yapilmistir.

3.7. Yol Analizi

Yol analizi, ¢oklu regresyon analizinin bir uzantis1 olarak regresyona ait
denklemler sistemini bir araya getirip degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayli
iliskileri agikca ortaya koymasi agisindan ¢ok kullanighdir. Yol analizi modeli ¢coklu
regresyon analizi ile benzerlikler tasisa da pek ¢ok acgidan ¢oklu regresyon analizine
istlinliik saglamistir. Regresyon analizinde yalnizca nedensel iligkiler ele alinirken,
yol analizinde nedensel ve nedensel olmayan iliskiler ortaya konulabilmektedir. Yol
analizi modellerinde ¢oklu regresyon analizindeki bagimli ve bagimsiz degisken
ayrimi yerine ig¢sel ve digsal degisken kavramlari kullanilmakta olup model
belirlenirken digsal degiskenlerin igsel degiskenler iizerindeki etkilerinin yoniiniin

belirlenmesi temel alinarak analizler gerceklestirilmektedir. Yol katsayilarinin ise

% Ali Fuat Yiizer, Embiya Agaoglu, Hiiseyin Tathdil, Ahmet Ozmen, Emel Siklar, Istatistik, T.C.
Anadolu Universitesi Yayint No: 1448, Ag¢ikdgretim Fakiiltesi Yaym No: 771, 6. Baski, 2009,
$s.253.

% Nevin Uzgéren, Uyum Analizinin Teorik Esaslari ve Regresyon Analizi ile Benzerliginin Grafiksel
Boyutta Karsilagtirrimast, Dumlupimar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 18, 2007, ss. 13.
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dissal degiskende meydana gelen bir birimlik artisin i¢sel degiskenlerin ortalamasinda
ne kadar degisim meydana getirdigi seklinde yorumlanmasi miimkiindiir. Ayrica yol
analizindeki yol katsayilar1 standartlagtirilmis coklu regresyon katsayilar1 olarak da

ifade edilebilir.'%

Oktay (2012) calismasinda; yol analizini digsal degiskenlerin igsel degiskenler
tizerindeki etkilerini dolayli veya dolaysiz veya ikisinin toplami seklinde tarif edebilen
ve bu etkileri yol modelinde gorsellestirip karmasik etki sistemlerinin kolaylasmasina
imkan saglayan bir teknik olarak agiklamistir. Yol analizi, iki ya da daha fazla
regresyon denklemini ihtiva edebilir ve karmasik regresyon problemlerini basit bir
sema haline getirebilir.!’! Oktay (2012) bir diger arastirmasinda da icsel ve dissal
degiskenleri soyle aciklamistir: “Yol analizindeki degiskenler, regresyon analizindeki
degiskenlerden farklilik gosterdiginden isimlendirmeleri de farklilik gdstermektedir.
Yol analizinde; i¢sel degisken ve digsal degisken olmak {izere iki tiir degisken vardir.
Digsal degisken; modelde baska hicbir degisken tarafindan agiklanmayan degiskendir.
Icsel degisken; modelde dissal degisken ya da baska icsel degiskenler tarafindan

aciklanan degiskendir.” 1%

Dolayistyla; yapisal esitlik modellemesi analizleri i¢in geleneksel regresyon
analizi yontemi ile ilerlenmesi halinde her bir iligki i¢in ayr1 birer regresyon analizine
ithtiyac duyulacaktir. Ancak, diger taraftan ¢oklu regresyon analizi ve devaminda yol
analizi modelinde aciklandigr iizere ve Dursun ve Kocagdz (2010)’tin de
aragtirmasinda belirttigi iizere; yol analizinde (path analysis) dlcmeden kaynaklanan
hata miktar1 elimine edilmekte ve degiskenler arasinda belirlenen tiim iliskiler tek bir

analizle ortaya konmaktadir.'%

100 Seda Karakas Geyik, Yapisal Egsitlik Modellemesi: Internet Servis Saglayicilar: Sektoriinde Miisteri
Sadakati Uzerine Bir Uygulama, Istanbul Universitesi, Doktora Tezi, 2014, ss. 13.

101 Erkan Oktay, Mehmet Mutlu Akinci, Abdiilkerim Karaaslan, Yol Analizi Yardimiyla Dersler
Arasindaki Etkilegimin Arastirilmasy: Atatiivk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Isletme Béliimiinde Okutulan Dersler Uzerine Bir Uygulama, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Say1: 3-4, 2012, ss. 68.

102 Erkan Oktay, Mehmet Mutlu Akinci, Abdiilkerim Karaaslan, Istatistik Derslerinin Isletme Boliimii
Miifredatindaki Derslerle Etkilesiminin Yol Analizi Yardimiyla Incelenmesi, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 16 (1), 2012, ss. 514.

193 Yyunus Dursun, Elif Kocagdz, Yapisal Esitlik Modellemesi ve Regresyon: Karsilastirmali Bir Analiz.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 35, 2010, ss. 2.
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Tablo 16. Yol Modeli Degerleri

Sorular Uluslararasi isletme Mali ve Biiyiime
Faaliyetlerde Verimlilik | Performansinda Gelir ve Karhhk
Uluslararasi Faaliyetlerde
Verimlilik 0,286
Uluslararasi Faaliyetlerdeki
. . 0,262
Finansal Basar1 Diizeyi
Uluslararasi Faaliyetlerde 0234
Maliyet Kazanci ’
isletme Mali ve Biiyiime
Performansinda Gelir ve
Karhhk
Finansal Risk Yonetiminin
Biiyiimeye Katkisi 0,091 -0,060
Finansal Risk Yonetiminin
Isletme Nakit Akisina Katkis 0,264 0,152
Finansal Risk Yonetiminde
Yasanan Finansal Kaygilar 0,031 0,175
Finansal Risk Yonetiminde
Olasi Finansal Kayiplar 0t BIEY
Tul:ev Uriin Kullanlfmn(.ia 0,300 20,004
Finansal Basar1 Diizeyi
Tiirev Uriin Kullaniminda
Doviz Kuru Riski 0,072 -0,043
Tiirev Uriin Kullaniminda
Maliyet Kazanci T 0,106
Sorular R Kare Diizeltilmis R Kare
Uluslararasi Faaliyetlerde
Verimlilik 0,286
Uluslararasg Fa}a.llyetlerde 0.144 0.129
Verimlilik
Isletme Mali ve Biiyiime
Performansinda Gelir ve 0,564 0,553
Karhhk
Olciit Gerceklesen Model Tahmini Model
SRMR 0,087 0,114
d_ULS 12,896 22,303
d_G 3,195 3,600
Ki-Kare 6,556,796 6,913,427
NFI 0,634 0,614

Tablo 16'ya bakildiginda iist faktorlerden olan “Uluslararast Faaliyetlerde
Verimlilik” (0,286), “Uluslararas1 Faaliyetlerdeki Finansal Basar1 Diizeyi” (0,262),
“Uluslararas1 Faaliyetlerde Maliyet Kazanc1” (0,234) ve “Finansal Risk YOnetiminin
Isletme Nakit Akisina Katkis1” (0,152), “Isletme Mali ve Biiyiime Performansinda
Gelir ve Karlilik” {izerinde dogrudan ve pozitif yonde etki etmektedir. Degiskenlerin
“Isletme Mali ve Biiyiime Performansinda Gelir ve Karlihk™ etkisi yiizde 12.9; tiim
bagimsiz degiskenlerin de dis ticaret araci degiskeni iizerinden firma performansini

etkileme faktorii ise yaklagik olarak 9%53.3'dlir. Diger bir deyisle; firma
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performansindaki degisimlerin yaklasik olarak yarist bu arastirma kapsamindaki
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Geri kalan yaklasik %47'lik etki ise
bu aragtirmanin konusu dahilinde degildir. Gelecek arastirmalarda farkli bagimsiz

degiskenler kullanilarak bu 6l¢lilmeye calisilabilir.

3.8. Ek Bulgular: Araci Degisken Etkisi

Kog, Kaya, Ozbek, Akkili¢ (2014) arac1 degiskeni, iki degisken arasindaki
neden - sonug iliskisinin bir pargasi olarak tanimlamislardir.'® Yilmaz ve Ilhan
Dalbudak (2018)’in arastirmasina gore ise; istatistikte aracilik modelleri, araci
degisken olarak bilinen ii¢ilincii bir degisken araciligiyla bagimli ve bagimsiz degisken
arasindaki iligkiyi inceleyen, aralarindaki dogrudan iliskiyi degil, bagimsiz degiskenin
aract degiskenle araci degiskenin de bagimli degiskenle olan iliskisini ortaya
koymaktadir. Aracilik testleri, bagimli ve bagimsiz degisken arasinda dogrudan
bagimlilik iliskisi yok gibi goriinen durumlarda dolayl iliskiyi inceleyip tanimlar. Bu
iligki klasik regresyon iliskisiyle dl¢tilebildigi gibi Yapisal Esitlik Modellemesiyle de

{ Arzc Defigken ‘

Olciilebilir.

Sekil 4. Araci Degisken Etkisi

Kaynak: Veysel Yilmaz, Zeynep ilhan Dalbudak, Aract Degisken Etkisinin Incelenmesi: Yiiksek Hizli
Tren Isletmeciligi Uzerine Bir Uygulama, Uluslararas1 Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 14,
Say1 2, 2018, ss. 518.

104 Fatih Kog, Nihat Kaya, Volkan Ozbek, A. Emin Akkilic, Algilanan Fiyat Ile Tiiketici Giiveni
Arasinda Algilanan Hizmet Kalitesinin Araci Etkisi: Bankacilik Ve Gsm Sektorlerinin

Karsilastirllmasina Yonelik Bir Aragtirma, Pazarlama ve Pazarlama Aragtirmalar1 Dergisi, Sayi: 13,
Ocak 2014, ss. 6.

76



Sekil 4’te iki degisken arasinda ficlincii bir degiskenin aracilik ettigi
goriilmektedir. Genellikle yiiriitiilen akademik c¢alismalarda Baron ve Kenny’nin
yukaridaki 3 adimli yontemi kullanilmaktadir. Baron ve Kenny’ye gore (1986);
bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda dogrudan bir etki olabildigi gibi araci
degiskenin; bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskide aracilik rolii
listlenmesi de miimkiindiir. % Sekil 4’teki iliski yapisin1 Yilmaz ve ilhan Dalbudak
(2018), C yolunun dogrudan etkiyi, A*B yolunun ise dolayl etkiyi géstermekte oldugu
seklinde aciklamaktadirlar.'” Arastirmanin degiskenlerini hatirlamak gerekirse;
bagimsiz degiskenler; temel tiirev iriinler olan futures, forward, swap, opsiyon
sOzlesmeleri ve finansal risk yonetiminin potansiyel kazanglariyla temel ¢ekinceleri;
aract degisken, tiirev iiriin kullanan dis ticaret isletmelerinin uluslararas1 faaliyetleri;
arastirmanin bagimlhi degiskeni ise uluslararas1 faaliyetlerin firma performansina

etkileri olarak belirlenmisti.

Tablo 17. Ozel Dolayh Etkiler — Tam Araci Etkisi

Olciit Ozel Dolayh Etkiler
Finansal Risk Yonetiminin Biiyiimeye Katkis1 -> Uluslararasi
Faaliyetlerde Verimlilik -> isletme Mali ve Biiyiime Performansinda -0,026
Gelir ve Karliik
Finansal Risk Yonetiminin Isletme Nakit Akisina Katkisi ->
Uluslararasi Faaliyetlerde Verimlilik -> isletme Mali ve Biiyiime 0,075

Performansinda Gelir ve Karhhk
Finansal Risk Yonetiminde Yasanan Finansal Kaygilar ->
Uluslararasi Faaliyetlerde Verimlilik -> isletme Mali ve Biiyiime 0,009
Performansinda Gelir ve Karliik

Finansal Risk Yonetiminde Olas1 Finansal Kayiplar-> Uluslararasi
Faaliyetlerde Verimlilik -> isletme Mali ve Biiyiime Performansmnda 0,012
Gelir ve Karhhk

Tiirev Uriin Kullaniminda Finansal Basar Diizeyi -> Uluslararasi

Faaliyetlerde Verimlilik -> isletme Mali ve Biiyiime Performansinda 0,086
Gelir ve Karlihk

Tiirev Uriin Kullamminda Déviz Kuru Riski -> Uluslararasi

Faaliyetlerde Verimlilik -> isletme Mali ve Biiyiime Performansinda -0,021
Gelir ve Karhiik

Tiirev Uriin Kullamminda Maliyet Kazanci -> Uluslararasi

Faaliyetlerde Verimlilik -> isletme Mali ve Biiyiime Performansinda 0,013

Gelir ve Karlihk

105 Reuben M. Baron, David A. Kenny, The Moderator-Mediator Variable Distinction in Social
Psychological Research: Conceptual, Strategic and Statistical Considerations, University of
Connecticut, Journal of Personality and Social Psychology, Vol 51, no: 6, 1986, pp. 1174.

106 yeysel Y1lmaz, Zeynep {lhan Dalbudak, a.g.e., ss. 518.
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Tablo 17°de ortaya ¢ikan sonuglar incelendiginde ara degisken olarak model
tizerinde diisliniilen degiskenlerin higbirisinde tam aract etkisi olmadigi tespit
edilmistir. Dolayli etkilerin Beta katsayilarina bakildiginda hi¢ bir alt faktor
arastirmanin bagimli degiskeni olan “Isletmenin Mali ve Biiyiime Performans1” ni
etkilemedigi ortaya ¢ikmistir. Bunun temel sebeplerinden birisi arac1 degisken olarak
kullanilan 6l¢egin beklenilenden daha fazla alt boyuta bdliinmiis olmasi, bu sebeple de
etkisinin azalmasi olarak gosterilebilir. Benzer sekilde, bir arastirma kisit1 olarak da
diisiiniiliirse tlirev iriinleri kullanan firma calisanlarinin ilgili sorulara tam hakim

olmadan veya tahmini bilgilerle cevap vermis olmasi ihtimaller dahilindedir.

Analiz sonuglar1 ddhilinde model hipotezleri asagidaki gibi degerlendirilmistir:

Hi: Dis ticaret firmalariin tiirev iirtin kullanimlar1 firmalarin finansal risk

yonetiminde potansiyel fayda saglamaktadir: KISMEN DESTEKLENMISTIR

Hz: Dis ticaret firmalarinin tiirev tirlin kullanimlar1 Uluslararasi Faaliyetlerde
Verimlilige  pozitif yonde ve dogrudan etki etmektedir: KISMEN
DESTEKLENMISTIR

Hs3: Dais ticaret firmalarinin finansal risk yonetiminde tiirev {iriin kullanimlari,
isletmenin verimliligini etkileyerek bu faktor lizerinden mali ve biiylime performansini

pozitif ve dogrudan arttirmaktadir: DESTEKLENMEMISTIR
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SONUC

Arastirma kapsaminda “Finansal risk yonetiminde tiirev {iriin kullanan dig
ticaret isletmelerinin bu iirlinler sayesinde isletme performansin1 ve pazar payi
bliylimelerini arttirabiliyorlar m1?” sorusuna cevap aranmistir. Son yillarda finansal
risk yOnetimine isletmeler ve finansal kurumlar karsilikli olarak biiyiilk Onem
vermisglerdir. Uluslararasi ticarette yer alan isletmeler; finansal dalgalanmalar sonucu
karsilasacaklart riskleri bugiinden kapatabilme yolunda alternatif finansal yontem
arayislarina girmislerdir. Finansal riskin ortadan kaldirilmasi, elimine edilmesi ya da
minimize edilmesi amaciyla da ¢esitli tiirev iirlinler gelistirilmistir. Glinlimiizde tlirev
tiriinler isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal riskleri 6nlemede kullanilan en 6nemli
enstriimanlardandir. Tezgah {istii piyasalarda oldugu gibi organize borsalarda da islem
gorebilen tiirev lirlinler, tiiretilerek farkli ihtiyaglara gore ¢esitlendirilebilen iiriinler
haline gelebilir. Tirev {iriinler, spekiilatif ya da kar amach kullanilabildigi gibi
calismamiza konu olarak finansal risklerden korunma amaciyla da
kullanilabilmektedir. En temel ve bilinen haliyle forward, futures, swap ve opsiyon
kontratlarindan olugmaktadir. Arastirma kapsami Marmara Bolgesi’'nde faaliyet
gdsteren dis ticaret isletmeleri ile sinirl tutulmustur. Ithalat ihracat faaliyetleri yiiriiten
isletmelerin incelenmesinin nedeni, bu isletmelerin mevcut doviz finansal risklerinin
tiimline maruz kalma olasiliginin yiiksek oldugunun diisiiniilmesidir. Tirkiye’nin
tiretim, sanayi ve uluslararasi ticaret konularinda en yogun bdlgesi olan Marmara
Bolgesi’nde faaliyet gosteren isletmelerden 402 adet isletme sahibi / ortagi, orta veya
iist diizey muhasebe, finans yoneticisi diizeyinde katilimer ile katilim saglanmastir.
Genel olarak; finansal riske acgik olan dis ticaret isletmeleri kisith da olsa 6zellikle
finansal riskten korunma yolunda g¢esitli ¢abalar gostermektedirler. Aragtirmaya
katilan isletmelerin tamamina yakini riskten korunma araglari olarak tiirev tirtinlerin
varligi hakkinda bilgi sahibidir. Dis ticaret isletmelerinin finansal riskten korunmadaki
esas amaci, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi, ortaya ¢ikabilecek veya mevcut
finansal risklerden korunarak finansal istikrarin saglanabilmesi, firma performansinin

arttirtlabilmesidir.
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Arastirmanin birinci bolimiinde tiirev iirlinlere genel bakis ile tiirev iiriin
kavrami, tiirev Urlin gesitleri, tarihsel gelisimi, piyasalardaki risk tiirleri ve tlirev
tirlinlere yonelim sebepleri incelenmistir. Birinci boliim, isletmelerin doviz kuru riski
yonetimi ve tiirev {iriin kullanimi {izerine literatiir taramas1 ile son bulmustur. ikinci
boliimde; dis ticaretin tarihsel perspektifi ele alinmis olup, doviz kuru ve dis ticaret
iliskisi iizerine calismalar incelenmistir. ikinci boliimiin sonunda ise dis ticaret
acisindan kur riskinin yoOnetilmesinde tiirev triin kullanimi farkli senaryolarla
orneklendirilerek agiklanmis olup ithalat ihracat yapan isletmelerin maruz kaldigi
finansal riskler gz Oniine serilmis olup nasil siirdiiriilebilir bir finansal yonetim
yapilabilecegi konusunda senaryolar c¢alisilmistir. Ugiincii boliimde, isletmelerin
finansal tiirev iiriin kullanimlar {izerine firma performans analizine yonelik deneysel
arastirmamizin Orneklem, veriler ve Olgekler {izerine metodolojisi ve uygulamasi
sunulduktan sonra, arastirma modelimizde kullanilan o6lgeklerin gecerlik ve
giivenilirlik analizleri, faktér yapisi, buna bagli korelasyon, regresyon ve Olciim
analizlerinin bulgular ile ortaya koydugu faktor yapisina bagh olarak yol analizi ile
ara degisken etkisi gelistirilmistir. Son olarak ise, arastirma sonucu elde edilen
bulgular degerlendirilmis olup, akademisyenlere, aragtirmacilara ve yoneticilere gesitli

onerilerde bulunulmustur.

Arastirma sonuclarina yonelik hipotezler genel olarak degerlendirildiginde;
aract degisken olan isletmelerin uluslararasi faaliyetlerinin isletme gelirleri ve
karliligina dogrudan ve pozitif olarak etki ettigini sdylemek miimkiindiir. Buna ek
olarak; bagimsiz degiskenler olarak potansiyel faydalari ve temel ¢ekinceleriyle
birlikte finansal risk yonetimi ve baslica tiirev iiriin ¢esitlerinin de araci degisken olan
dis ticaret lizerinden firma performansina etkisinin ylizdesel olarak yar1 yartya olmasi
sebebiyle, firmalarin performanslarindaki degisimin ancak yarisinin bagimsiz

degiskenler tarafindan a¢iklanmas1 miimkiindiir.

Birinci hipoteze gore, dis ticaret firmalarinin tiirev triin kullanimlari,
firmalarin finansal risk yonetimine potansiyel fayda saglamasi test edilmis olup
kismen desteklenmis oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu sonuca gore, tiirev {iriin
kullanip isletmeye fayda saglayabilme potansiyeline sahip isletme finans yoneticileri

orani kadar finansal risk yonetiminde tiirev iirlinlerin kullanimi1 konusuna kaygi ve
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endise ile yaklasan isletme finans yoneticileri oldugu distiniilmektedir. Bununla
beraber, tiirev iiriinler konusunda eksik bilgi sahibi olan igletme finans yoneticileri ve
tiirev islem yapma ihtiyacinda olup islem potansiyeline sahip isletmeleri banka miisteri
temsilcilerinin de ihtiyaca uygun dogru iiriine yonlendiremediklerinin 6nemli bir etken
oldugu diisiiniilmektedir. Banka miisteri temsilcilerinin de tiirev {iriinler konusunda
eksik bilgiye sahip olmas1 ve isletme finans temsilcilerine dogru tiriinii satamamasi
islemlerin ge¢miste isletmeler tarafinda zararla sonuglanmasina neden olmus ve
piyasada olumsuz gecmis tecriibeler olusmasinin Oniinii acarak negatif bir algi
yarattig1 diisiiniilmektedir. Bu durumun da, tiirev lriinlere yaklasim olarak kaygi ve
endise halinin siirekliligine sebep oldugu tahmin edilmektedir. Bir diger husus olarak;
banka temsilcilerinin isletme finans yoneticilerini tiirev {irlinler yerine farkl
bankacilik triinlerine yonlendirdikleri de bilindigi i¢in isletme finans yoneticilerinin
neredeyse ylizde ellisi tiirev triinlerin potansiyel faydalarindan ¢ok sektordeki
ekonomik gelismelere bagli gegmis olumsuz piyasa tecriibelerini de goz Oniinde
bulundurarak yasanabilecek finansal risklerden kaynakli g¢ekincelere sahiptir. Bu
sebeple, sektorde finansal kayip yasamamak adina finansal risk yonetiminde tiirev
tiriinlere kismen ¢ekinceli yaklasildig: diisiiniilmektedir. Ayrica; aragtirmanin birinci
boliimi sonunda yer alan literatiir taramasindan da ortaya c¢ikan diger arastirma
sonuclarinin bu arastirmanin sonuglartyla da Ortlistigli goriilmistiir. Buna gore;
literatiir taramasindan ¢ikan genel sonuca gore, diinya tizerinde farkli cografyalarda
yapilmis c¢aligmalarda, Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri bilinyesinde ve
Uzakdogu’da isletmeler maruz kaldiklari finansal riskleri yonetebilmek adina finansal
tiirev {irtin islemlerine sik¢a basvurmaktadirlar. Diger taraftan; Tiirkiye’de iilkemiz
sinirlar1 dahilindeki isletmeler i¢in yapilmis olan aragtirmalarin sonuglari ise tam tersi
nitelikte olup isletme yoneticileri tiirev iiriinler hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadiklart i¢in tiirev tiriinlerin Tirkiye’de yeterli derecede anlagilamamasi ve
karmagik olmas1 dolayisiyla tiirev tiriin kullanimina ¢ekinceli yaklasmaktadirlar. Bu
sebeple, isletmelerin finansal risk yonetiminde finansal tiirev tirlin kullanimin tercih

etmeme egiliminde olduklar1 goriinmektedir.

Ikinci hipotezde, dis ticaret firmalarmin tiirev {iriin kullanimlar1 uluslararasi
faaliyetlerde verimlilige pozitif yonde ve dogrudan etki etmesi yoniinde kismen

desteklenmis oldugu sonucu elde edilmistir. Bu noktada, ozellikle tiirev {iriin
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kullaniminin yogun oldugu biiyiik uluslararasi igletmelerde, ihtiyaca yonelik dogru
tiriinle pozisyon alinmig olmasinin uzun vadede riski ortadan kaldiran olasi finansal
sonuglar1 sayesinde uluslararasi ticarette, ithalat ve ihracat islemlerinde de déviz kuru
lehine fayda saglayarak verimlilik yarattigi sonucu diisiiniilebilir. Tirev iiriin
konusunda tecriibe ve detay bilgiye sahip olmayan isletmelerde ise bu durum tam tersi
sekilde gelisip alinan yanlis pozisyonlar neticesinde doviz kurundan kaynakli
uistlenilecek olas1 zararlar isletmeye zarar olarak yansiyacagi i¢in, uluslararasi
yatirimlarini ve verimliligini de olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu sebeple, ikinci

hipotez neredeyse yar1 yartya oranla kismen desteklenmistir.

Ucgiincii hipoteze gore; dis ticaret firmalarmin finansal risk yonetiminde tiirev
irtin kullanimlarinin isletmenin verimliligini etkileyerek bu faktor {izerinden mali ve
biiylime performansini pozitif ve dogrudan artirmasi test edilmis ve desteklenmedigi
sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu hipotezden elde edilen sonug ile birlikte aragtirmanin
basinda yer verilen aragtirma sorusuna da cevap verilebilir. Calismanin baslangicinda
cevab1 aranan, ¢alisma boyunca sorgulanan “Finansal risk yonetiminde tiirev {iriin
kullanan dis ticaret isletmelerinin bu {iriinler sayesinde firma performansin1 ve pazar
pay1 biiyiimelerini arttirabiliyorlar m1?”” sorusunun cevabi ligiincii hipotezde ortaya
ciktigi gibi firmalarin tiirev {riinleri kullanmalar1 sayesinde performanslarini
arttiramadiklart yoniindedir. Daha 6nceki iki hipotezde de s6z konusu olan ge¢mis
olumsuz piyasa tecriibeleri ve finans yoneticilerinin, isletme iist yonetiminin duydugu
kayg1 ve endiselere ek olarak onemli bir etkenin daha s6z konusu olduguna ihtimal
verilmektedir. Buna gore; Marmara Bolgesi’nde uluslararasi ticaret alaninda faaliyet
gosteren isletme finans yoOneticilerinin biiyiik cogunlugunun muhasebe kokenli
yoneticiler oldugu anket toplama siirecinde de teyit edilmistir. Sirketin finans yonetimi
alaninda muhasebe personeli ya da muhasebe kokenli yoneticilerin goérev aliyor olmasi
finansal risk yonetiminin piyasa sartlarina ve gelecek beklentilerine uygun, isletme
ithtiyaclar1 dogrultusunda yonetilemeyecegini diisiindiirmektedir. Muhasebe kokenli
yoneticilerin nakit akis yonetimi, aktif pasif yoOnetimi gibi likidite yOnetimi
konularinda da riski efektif yonetemeyecegi diisiiniilmektedir. Bununla beraber;
finansal riskin yonetimini iistlenmesi gereken finans yoneticilerinin hazine, yatirim
irlinleri ve piyasa riski altyapisina sahip olmalari; piyasada dogru iiriine yonelik aktif

islem yapabilme kabiliyetine sahip olmalar1 gerektigi; dolayisiyla, tiirev {iriin bilgisi
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ile ihtiyaca uygun tiirev {iriiniin hangi pozisyonda kullanilmas1 gerektigi bilgisine de
haiz olacaklar1 diisiiniilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli uluslararasi isletmelerde genele oranla
diisiik miktarda da olsa hazine ve finansal portfdy yonetimi konularinda tecriibeli
finans yoneticileri olmasi sebebiyle; ancak kisitli bir grup isletme tiirev {irtinleri
kullanarak finansal riskini yonetebilmekte, neticesinde firmanin mali ve biiylime
performansina katki saglamaya caligsmaktadirlar. Bunun diginda, ithalat ihracat
faaliyetleri yiirliten, doviz kuru ve faiz riskine maruz kalan biiylik oranda isletme icin
profesyonel finans yonetimi yaygin olmamasi sebebiyle ve ek olarak bahsedildigi gibi
banka personelince de dogru firiin yonlendirmesi ve Onerisi yapilamamasindan
kaynakli ihtiyaca uygun tlirev iiriine yatirnm yapilamadigi diisiiniilebilir. Bunun
sonucunda; isletmelerin tiirev iiriin kullanimi yerine firma i¢i geleneksel yontemlere
yoneldigi diisliniilmektedir. Dolayistyla, 6nemli bir sonug olarak; déviz kuru ve faiz
riskinin yonetimi ile riskten korunmada tiirev {irtin kullaniminin heniiz yaygin ve
efektif kullanilabilen bir yontem olmadigi ve tiirev {iriin kullanan sirket sayisinin da

olmasi gerekenden daha az oldugunun belirtilmesi miimkiindiir.

Aragstirma ile tlirev liriinler ve tiirev tirlin kullanimlarina iliskin bilgi edinilmesi,
dis ticaret faaliyetlerinde finansal risk yonetimi ve tiirev iirlin kullanimi arasindaki
iliskiyi arastirarak olasi1 faydalarmi ortaya c¢ikarmak hedeflenmistir. ithalat ihracat
faaliyetleri gosteren uluslararasi isletmelerin finansal risklerini yonetmede tiirev
riinlerin saglayacagi faydalar1 sunabilmek adina bundan sonraki calismalar igin
arastirmacilara temel bir kaynak saglanmasi amaclanmistir. Olgek icin veri toplama
islemi Marmara Bolgesi sinirlar1 dahilinde gergeklestirilmistir. Marmara Bolgesi’nden
ekonomik agidan daha giivenilir sonuglar elde edilecegi diisiiniilmiistiir, ancak
aragtirmacilar gelecekte Tirkiye’nin Gilineydogu Anadolu Boélgesi, Akdeniz Bolgesi
veya Ege Bolgesi’ndeki isletmelerin de tiirev {iriin kullanimlarini inceleyebilirler.
Faaliyet konusu uluslararasi ticaret olmayan farkli isletmelerin de tiirev {iriin kullanim
ithtiyaclarinin ¢aligilmasi arastirmacilara 6nerilebilir. Daha genis bir alanda yapilacak
aragtirmalar literatlire de katki saglayacak olup, bu ¢alisma icin de genellenebilir ve
karsilastirilabilir sonuglar saglayabilir. Calisma dahilinde elde edilen bulgular ve
kullanilan 6lcekler ileride yapilacak ¢alismalar i¢in arastirmacilara farkl sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeleri kapsayacak arastirmalara hizmet edecek sekilde

uyarlanabilir. Gelecek arastirmalarda farkli bagimsiz degiskenler ve araci degiskenler
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kullanilarak firma performansindaki degisimleri destekleyen dl¢climlemeler iizerinde
calisilabilir. Ancak, bu noktada dikkat edilmesi gereken husus; arastirma modelinde
ele alinan uluslararasi faaliyetler ile dis ticaret islemlerinin yol a¢tifi ara degisken
etkisi, kendi basina bir tez konusu olabilecek kadar 6nemli bir unsurdur. Bu nedenle,
bu calismadaki gibi ¢ok fazla alt boyuta boliinmiis olmasi, etkisinin azalmasina
sebebiyet verdigi diisiiniilmektedir, aragtirmacilar benzer sekilde araci degisken olarak
caligmadaki gibi dis ticaret Olgegini kullanmalari halinde alt boyutlar1 kendi

caligmalarindaki ihtiyaglar dogrultusunda sadelestirmeleri onerilmektedir.

Arastirmada isletme finans yoneticilerinin ¢ogunlugunun muhasebe kokenli
oldugu diisliniilmesi sebebiyle; hazine, yatirim siirecleri, piyasa nakit yOnetimi
faaliyetlerinde bilgi eksigi olmasi sonucunda tiirev iiriin gibi karmasik yatirim
enstriimanlarinda pozisyon alma konusuna endise ve kaygiyla yaklastiklarindan
bahsedilmisti. Bununla beraber; tiirev lriinlerin arastirmamiza konu isletmelerin
finansal ihtiyacglarina dogru cevap verebilecek nitelikte secenekler sunma kabiliyeti
bulunmasina ragmen benzer sekilde banka tarafindaki yatirim temsilcilerinin de
miisterilerine ihtiyaca uygun tiirev liriinler sunma konusunda egitim ve bilgi eksikligi
oldugundan bahsedilmisti. Her iki sebebin bir araya gelmesiyle, Tiirkiye’de tiirev
tirtinlerin finansal risk yonetimine yeterince konu olamadigi; dolayisiyla, hak ettigi
degeri bulamadig: diisiiniilmektedir. Bu noktada; firmalarin finans yonetimlerine ve
calistiklar1 bankalarin yatirim temsilcilerine isletmeler 6zelinde karsilasilan finansal
riskin kapatilmas1 ve bununla beraber yatirimlardan kéar da saglanabilmesi yolunda
firma 6zelinde tlirev triinlere yatirnm secgeneklerinin degerlendirilmesi ve ihtiyaca
uygun tiirev iriin yatirimlarini igeren egitimler planlanmasi bir Oneri olarak
sunulabilir. Isletmelerin banka temsilcilerinden alacaklari isletme ihtiyaglarma &zel
egitimlerin ¢iktilarini, sirket iist yonetimine sunmalari, bu konuda olusmus olan genel
kaygi ve endisenin ortadan kalkmasinda etkili olabilir, gelecekte karsilasilmasi
muhtemel risklerin bugiinden kapatilabilmesini ve bunun yaninda iirlin 6zelinde
olusacak kar ile sirket yonetiminin yatirim avantaji elde etmesini saglayabilir. Banka
yonetimlerine; tiirev iirlin islemi yapma ihtiyact olabilecek isletmelere yakin
bolgelerde tiirev iirlin islem bilgisi yiiksek, egitim ve ikna kabiliyeti olan, alaninda
uzman sermaye piyasast lisanslama faaliyetleri déahilinde Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun Tiirev Araclar Lisans: sertifikasina sahip personelleri gorevlendirmeleri
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Oneri olarak sunulabilir. Boylelikle; SPK’nin yetkilendirmis oldugu nitelikli miisteri
temsilcileri aracilifiyla; igletmeler ile bankalar arasinda temeli kuvvetli bir koprii
kurulmas1 konusunda bankalarin sorumluluk iistlenmesi, bu potansiyeli ortaya
cikararak ililkemiz ekonomisine kazandirmasi miimkiin hale gelebilir. Bununla
beraber, isletmelerin finans yoneticilerinin banka yonetimleri ile iletisim kurarak
banka miisteri temsilcilerinin, yatirim danigmanlarinin tiirev tirtinler konusunda egitim
ve bilgi seviyesinin ylikseltilmesi yoniinde onerilerde bulunmalar1 da dolayli yoldan
bankalarin bu ag1g1 kapatmasi yoniinde somut adim atmalarina sebep olabilecektir. Bu
girigim, isletmelerin dogru islemlere yonlendirilmeleri yolundaki siirece pozitif yonde
katki sunacaktir. Arastirmacilar ilerleyen siiregte hem isletmeler géziinden ihtiyaca
uygun tiirev lriinlerin efektif kullanimi1 hem de bankacilar goziinden ihtiyaca uygun
tiirev irilinlerin miisterilerine sunulabilmesine yonelik yatirimer ile bankayi ortak
faydada bulusturacak temeli arastiran ¢aligmalar yapabilirler. Bu sayede {ilkemiz i¢in
onemli bir finansal risk yonetimi aracinin efektif kullanimina yonelik bilimsel alanda

ve uygulamaya doniik 6nemli asama kat edilebilir.

Gilinlimiizde giderek artan yogun bir rekabetin yasandigi reel sektdrde finansal
risk yonetimi giderek onem kazanan stratejik bir konu haline gelmistir. Uluslararasi
piyasada verimliligin siirekliligini saglayabilmek icin anlik degisen piyasa kosullarina
uyum saglamak onem arz etmektedir. Arastirma sonuclarinin finans ydneticileri igin
mesaj1 agiktir. Ileri vadede farkli doviz cinslerinden olusacak nakit yiikiimliiliiklerini
zarara ugramadan ya da en az zararla veya kar elde ederek yonetebilmek adina tiirev
iriinlerin biitliniinii kapsayan vadeli islemleri firma ihtiyacina uygun kullanabilmek
adina tiirev islemler konusunda gerekli egitim ve gelisimin saglanmasi 6nerilmektedir.
Bununla beraber, finans yOnetimi yonetici kadrolarinin finansal piyasalarda islem
yapabilme konusunda iiriin ve islem kabiliyeti olan ve bu konuda tecriibe edinecek
calisanlardan olusturulmasi isletmelerin finansal performansina olumlu yonde katki
saglayacak olup isletmenin karliligimi ve biiylime hizin1 da arttiracaktir. Buna ek
olarak; isletmelerin finans yonetimleri ile muhasebe yonetimlerinin, biit¢e ve finansal
raporlama yonetimlerinin ayr1 yonetimler olarak yapilanmasi 6nerilmektedir. Bunun
sebebi olarak, finans yonetiminin piyasa tahminlerine ve isletmenin gelecek finansal

planlamasina gore aktif pasif yonetimini ve yatirimlarini yonlendirebilecek kabiliyette
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yoneticilerden olusabilmesini saglamak, muhasebe ve raporlama fonksiyonlarini farkli

uzmanlik alan1 olmasi sebebiyle finans yonetiminden ayirmak onerilebilir.

Tiim diinyada finansal risk yonetimi ve tlirev iirlinlere yonelik giderek artan bir
talep bulunmaktadir. Uluslararas1 faaliyette bulunan; karlilik ve verimlilik ile
biliylimeyi hedefleyen isletmelerin piyasada pek bilinmeyen ama uygulamada olan
cesitli tiirev trlinleri kendi finansal yapilar ve finansal ihtiyaglari dogrultusunda tercih
etmeleri olduk¢a 6nemli bir ihtiyactir. Bu sekilde, gelecekteki risklerini en aza
indirmek ya da ortadan kaldirmak, hatta diger taraftan kar elde etmek i¢in tiirev
tiriinleri daha cok tercih etmeleri, lilkedeki finansal gesitliligin artmasi ile finans ve
uluslararasi piyasalarda iilkemiz ekonomisi i¢in de siirdiiriilebilir rekabet avantaji

saglama yolunda 6nemli bir adim olabilir.
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EKLER

Ek 1: Anket Formu

Sayin Yonetici,

Bu anket formu, T.C. Beykent Universitesi tarafindan yiiriitiilmekte olan “Dis Ticaret Isletmelerinin
Finansal Tiirev Uriin Kullammlarmin Firma Performansi Uzerindeki Etkileri: Marmara Bélgesi
Arastirmas1” isimli aragtirmanin deneysel kismi ile ilgilidir. Bu aragtirma calismasi tamamen
akademik bir amaca yonelik olup, ¢alismanin amaci; tiirev {iriinlerin kullaniminin isletmelere
sagladig1 avantajlar ve tiirev iirlin kullaniminin 6nemi ile ilgili veriler elde ederek bu hususta anlamli
bilimsel sonuglara ulasabilmektir.

Gonderilecek cevaplar kesinlikle gizli tutulacaktir. Elde edilen sonuclar isletme adi belirtmeksizin
genel ve ortalama Ozellikler seklinde, bu aragtirmaya katilan isletmelerden arzu edenlere de
gonderilecektir. Birbirine benzeyen ve tekrar gibi goriinen sorular arastirma teknigi a¢isindan sorulmasi
zorunlu sorulardir. Dolayisiyla, biitiin sorularin cevaplandirilmasi, degerlendirmenin saglikl
yapilabilmesi igin biiyiik énem arz etmektedir. Ilginiz igin tesekkiirlerimizi sunar, calismalarimzda
bagarilar dileriz.

Not: Gri bolgeler ve kutucuklar iizerinde ¢ift tiklayarak bu alanlara giris yapilabilir.

Arastirma Sorumlusu:  Dog. Dr. Erkut ALTINDAG ) erkutaltindag @beykent.edu.tr
Arastirma Sorumlusu: Omer Oguz POLAT (Doktora Ogrencisi) oguzpolat @gmail.com

Isletme Hakkinda Genel Bilgiler

Isletmenin Ad1 (Zorunlu Degil) :

Faaliyet Alaninin Sinirlar [ Bolgesel [ ] Ulusal [] Uluslararasi

Faaliyet Gosterdigi Sektor  : [ | Gida/Igecek/Tiitin [ ] Agag/Kagit/Basim [] ilag/T1bbi Cihaz.

] Giyim/Tekstil/Deri [ | Mak-Tech/Metal Esya [ ] Otomotiv

] Mobilya [ ] Bankacilik/Finans [_] Ana Metal

[ IBilisim ] Telekomiinikasyon [] Diger

Formu Dolduran Hakkinda Genel Bilgiler

Ad1 ve Soyadi ( Zorunlu Degil) :

Calistig1 Departman : [ ]Uretim [_]Muhasebe [_|Personel [_|Satis/Pazarlama DDiger
Unvani / Statiisii . [lisletme Sahibi/Ortag1 [ ]Ust diizey yonetici [ |Orta diizey yonetici
Yasi : Cinsiyeti
Egitim Durumu - Hkégretim [ ] Lise [ ] Yiiksekokul

[ ] Universite [ ] Yiiksek Lisans [ ] Doktora
Toplam Calisma Siiresi : Bu Isyerinde ¢alisma siiresi

Liitfen asagidaki potansiyel faydalari Isletmenizin finansal risk yonetimi stratejisini goéz oniinde
bulundurarak 6nem derecesine gore belirtiniz. Bu dl¢ekte;

(1) Tamamen katilmiyorum, (2) cogunlukla katilmyorum, (3) Kismen katilmiyorum, (4) Ne katiliyorum, ne
katilmiyorum, (5) Kismen katiliyorum, (6) Cogunlukla katilhyorum ve (7) Tamamen katiliyorum secenegini
temsil etmektedir.

Finansal Risk Yonetiminin Potansiyel Faydalari 1 2 3 4 5 6 |7

Finansal risk yonetimi isletmenin finansal kayitlarina / raporlarina konu
olacak gelirlerinin 6dnceden 6ngoriilebilmesini saglar. Ojojoooiog
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Finansal risk yonetimi isletmenin nakit akisindaki dalgalanmalarin
azalmasini saglar.

Finansal risk yonetimi isletme degerindeki dalgalanmalarin azalmasini
saglar.

Finansal risk yonetimi fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek
olasi biiyiik kayiplar1 énler.

Finansal risk yonetimi isletmenin gelecekteki beklenen nakit akis
hacminin artmasini saglar.

Finansal risk yonetimi isletmenin kredi degerlendirme notu / bor¢lanma
oraninin artmasini saglar.

Finansal risk yOnetimi isletmenin 6z kaynak maliyetinin diismesini
saglar.

Oodyojg|d
Oodojg|d
Oodojg|d

Oodojg|d
Oodojg|d

Ortaklar isletmenin finans yoneticileri olarak bizlerden finansal riski
yonetmemizi beklemektedirler.

Ogoojg g o

0
0
0

Ooooooad

O

O

Liitfen asagidaki finansal c¢ekinceleri isletmenizin finansal risk yonetimi stratejisini goz Oniinde

bulundurarak kaygi derecenize gore degerlendiriniz. Bu dl¢ekte;

(1) Cok diisiik, (4) Ortalama, (7) Cok Yiiksek secenegini temsil etmektedir.

Finansal Risk Yonetiminin Temel Cekinceleri

1

Finansal risk yonetiminde kullanilacak tlirev araglar isletmenin
muhasebe uygulamalarinda hatalara sebebiyet verebilir.

Islem yapilacak kars1 kurumun kredi riski sebebiyle islemleri vadesinde
finansal olarak sonuglandiramamasi riski isletmemizde finansal kayiplar
olugsmasina sebebiyet verebilir.

Piyasa riski (Tiirev araglarin piyasa degerinde Ongoriilemeyen
degisiklikler) finansal kayip yasamamiza sebep olabilir.

Yapilan iglemlerin ve bu tiirev islemlerin riskinden korunma amagh
yapilan kapama islemlerinin vadesine kadar piyasa degisimlerini
izlemek igletmenin finans yonetimi {izerinde kayg1 yaratabilir.

O 0o d|gd

O oy d e
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Tiirev iglemlerin olas1 kayip yoniindeki finansal sonuglart hissedarlarin
tepki veya reaksiyon gostermesine sebep olabilir, bu olasilik tiirev islem
yap1ip yapmama yoniinde isletmede kayg yaratabilir.

O
0
O
0
0
0

O

Finansal tiirev islem sonuglarmin igletme finansal kayitlarinda
aciklanmasi veya olast durumlarda kamuyu aydinlatma agiklamasi
gereklilikleri isletme yonetimi iizerinde kaygi yaratabilir.

Islem yaptigimiz karsi kurumla aramzda vadesinden énce islemleri
karsilikli sonlandirma ya da yeniden yapilandirma olanaginiz olmasi
isletmenizin finansal planlamasinin degismesine sebebiyet verebilir, bu
durum igletmeniz iizerinde kaygi yaratabilir.

Liitfen asagidaki aciklamalar: isletmenizin tiirev iiriinler hakkindaki goriis ve degerlendirmelerini goz

oniinde bulundurarak cevaplayimz. Bu dl¢ekte;

(1) Tamamen katilmiyorum, (2) cogunlukla katilmiyorum, (3) Kismen katilmiyorum, (4) Ne katiliyorum, ne
katilmiyorum, (5) Kismen katiliyorum, (6) Cogunlukla katiliyorum ve (7) Tamamen katiliyorum seg¢enegini

temsil etmektedir.

Isletmemiz futures sozlesmeleri ile giderlerin artmasim
Onleyebilir.

Isletmemiz futures sozlesmeleri ile girdi fiyatlarmin
ylikselmesinden kaynaklanan risklerden korunabilirler.

Doviz kurunun dalgalanma gosterdigi donemlerde futures
sOzlesme yapabilir.

Isletmemiz futures sdzlesmeleri ile giderlerinin azalmasini
Onleyebilir.

Futures Sozlesmeleri

Yabanci kaynak kullanimi ile yapilacak yatirimlarda futures
sozlesmeleri ile faiz oran1 sabitlenebilir.

Olggojgl-

O|gjgojg|e

Olggojg|«-

Olggojgl+

Olggojg|«

Olggojgdle

Oojoo|gl-

98




Isletmemiz futures sozlesmelerini kullanarak doviz kuru
riskinden korunabilir.

Isletmemiz faiz swaplarmi kullanarak faiz orami riskinden
korunabilir.

Isletmemiz para swaplarini kullanarak karliligini artirabilir.

Isletmemiz para swaplarimi  kullanarak kur riskinden
korunabilir.

Isletmemiz faiz swaplarini kullanarak karliligini artirabilir.

Swap Sozlesmeleri

Isletmemiz para swaplarini kullanarak giderlerini azaltabilir.

I | O
I | O
I | O
I | O
I | O
I | O
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Isletmemiz forward sozlesmelerini kullanarak déviz kuru
riskinden korunabilir.

Yabanci kaynak kullanimu ile yapilacak yatirimlarda forward
sozlesmeleri ile faiz oran1 sabitlenebilir.

Forward
Sozlesmeleri

Isletmemiz opsiyon sozlesmeleri ile girdi fiyatlarinn
yiikselmesinden kaynaklanan risklerden korunabilir.

Isletmemiz opsiyon sozlesmeleri ile giderlerinin artmasini
Onleyebilir.

Isletmemiz opsiyon sézlesmelerini kullanarak déviz kuru
riskinden korunabilir.

Isletmemiz opsiyon sdzlesmeleri ile gelirlerinin azalmasini
Onleyebilir.

Opsiyon Sozlesmeleri

Yabanci kaynak kullanimi ile yapilacak yatirimlarda Opsiyon
sOzlesmeleri ile faiz oran1 sabitlenebilir.

Oogoig)] o
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Asagidaki sorular: Isletmenizin mevcut durumuna gére cevaplaymz. Bu élcekte;

(1) Tamamen katilmiyorum, (2) ¢ogunlukla katilmiyorum, (3) Kismen katilmiyorum, (4) Ne katiliyorum, ne
katilmiyorum, (5) Kismen katiliyorum, (6) Cogunlukla katillyorum ve (7) Tamamen katiliyorum secenegini

temsil etmektedir.

—_

Yillar itibariyle uluslararast isletme faaliyetlerindeki hedeflerimizi her
gegen yil daha fazla gergeklestiriyoruz.

Uluslararasi alan igin gerceklestirilen tiretimle kaynak kullaniminda
verimlilik artig1 saglamaktayiz.

Uluslararas1 faaliyetlerimizin genelinde, verimlilik diizeyimiz yillar
itibariyle siirekli olarak artmaktadir.

Uluslararas1  faaliyetlerimizdeki  artisimizla  birlikte  tiretim
maliyetlerimiz de azalmaktadir.

Uluslararasi alandaki iiriinlerimizde gergeklestirilen yeniliklerle yeni
pazarlara daha kolay ulagmaktayiz.

Uluslararas1 alanda faaliyet gostermeye baslamamizla birlikte,
calisanlarin yagam standardinda go6zle goriiliir yiikselme oldu.

Uluslararasi alandaki faaliyetlerimizle birlikte karliligimiz da dikkate
deger sekilde artmaktadir.

Uluslararas1 alanda faaliyet gosterirken planlamaya sadik kalma
¢abamizla maliyet, performans ve karlilik gibi konularda gézle goriiliir
gelisme sagladik.

Isletmemizin uluslararasi pazarlarda etkinligi artirilarak pazar payimizi
belirgin bir sekilde artirabildik.

Uluslararas: faaliyetlerle birlikte, isletmemizde alacaklarin devir hizi
yikselmektedir.

Ogo| 0o|jgojoobjg|g
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Uluslararas: faaliyetlerle birlikte, isletmemizde; hata, israf ve yeniden
islemenin neden oldugu maliyetler diismektedir.

N I O
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Uluslararasi faaliyetlerle birlikte, miisterilerden gelen sikayet sayist
azalmaktadir.

Uluslararas1  faaliyetlerle birlikte, isletmemizde yeni yontem
uygulamalar1 sonucu zaman ve maliyet tasarrufu saglanmaktadir.

Uluslararas1 pazarlardaki miisterilerimizden, kalite ve standartlara
iliskin sorunlardan kaynaklanan {iriin iade miktar1 her gecen yil biraz
daha azalmaktadir.

Uluslararasilagsma siirecimizdeki artigla birlikte, isletmemizdeki stok
devir hiz1 yiikselmistir.

Uluslararas: faaliyetle birlikte, yeni dis ve i¢ taleplere ulasmamiz her
gecen giin daha kolaylagsmaktadir.

Uluslararas1 alanda faaliyet gostermeye baslamamizla birlikte,
calisanlarin performansinda gozle goriiliir yiikselme oldu.

Uluslararas: faaliyetlerle birlikte, isletmemiz {iriin teslimatin1 tam ve
zamaninda gerceklestirilmede daha basarili olmaktadir.

Oogo d oo
Oogo d oo
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Asagidaki sorular isletmenizin performansi ile ilgilidir. Isletmenizin son 3 yil icerisindeki mali ve biiyiime

performansim rakiplerinize kiyasla degerlendiriniz. Bu dlcekte;
(1) Cok diisiik, (4) Ortalama, (7) Cok Yiiksek secenegini temsil etmektedir.

Isletmenizin mali ve biiyiime performansi 1

Oz sermayenize oranla ortalama net karlihigimiz

Vergi dncesi ortalama net karliliginiz

Temel faaliyetlerinizle elde ettiginiz net gelir

Pazara sundugunuz yeni iiriinlerin finansal basarisi

Finansal agidan genel basari diizeyiniz

Satiglarinizdaki yillik ortalama artis

Pazara sundugunuz yeni iiriin sayisindaki artis

Onde gelen rakiplerinize oranla Pazar paymizdaki artis

Calisan sayinizdaki artis

Yeni miisteri sayinizdaki artis

Genel olarak pazardaki rekabet ortamindaki konumunuz

I 0
e
I
I
O
I
0

Genel olarak karlilik diizeyiniz
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Ek 2: Arastirma Olceginde Yer Alan Degiskenler ve Yazinsal Kaynaklar
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OZGECMIS

12 Ocak 1981 tarihinde Istanbul ili Kadikdy ilgesinde dogdum. Bostanci
Mehmet Karamanci Ilkokulu’nu bitirdikten sonra ortaokul ve lise egitimimi Istek
Vakfi Ozel Acibadem Lisesi’'nde tamamladim. 2004 yilinda Istanbul Bilgi
Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme — iktisat B&liimii’nden mezun
oldum. Askerlik gérevimi tamamladiktan sonra 2005 yili itibariyle sirasiyla Kogbank,
Yap1 Kredi Bankasi, Akbank, Alternatif Bank’ta yatirim fonlari, finansal piyasalar,
hazine ve sermaye piyasalari, temel bankacilik ve sube operasyonlarimi kapsayan;
analiz, siire¢ yonetimi, is gelistirme, proje yonetimi alanlarinda farkli uzmanlik ve
yoneticilik gorevlerinde bulundum. Giliniimiiz itibariyle Aktif Bank biinyesinde
Bankacilik Operasyonlar1 / Hazine ve Temel Bankacilik Operasyonlari Direktorii

olarak profesyonel kariyerimi stirdiirmekteyim.

2012 yilinda T.C. Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde isletme
Yonetimi yiiksek lisans egitimimi tamamladim. Ardindan, 2014 yilinda T.C. Beykent

Universitesi’nde Isletme Y&netimi Bilim Dali’nda doktora egitimime basladim.

Akademik alanda ilgi ve aragtirma alanlarim genel basliklarla; finans yonetimi,
isletme yoOnetimi, Orgiitsel davranis basliklar1 altinda hazine ve yatirim {iriinleri,
uluslararas1 6deme sistemleri, siire¢ yOnetimi, is gelistirme otomasyonlari, proje
yonetimi, isletmelerde yapay zeka kullanimi, stratejik karar verme siirecleri ve

davranissal finanstir.

Omer Oguz POLAT

103



