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OZET

ULUSLARARASI TICARET YAPAN SIRKETLERIN DOViZ KURU RISKi
YONETIMIi: MOBILYA SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

Mehtap OZTURK

Kiiresellesme, hayatin her alaninda oldugu gibi ticaret alaninda da birgok
degisime ve gelisime neden olmustur. Ticaretin ulusal boyuttan uluslararasi boyuta
taginmasi, diinyanin tek pazar haline gelmesi birgok riski beraberinde getirmistir.
Firmalarin farkli para birimi kullanan {ilkeler ile ticaret yapmasi déviz kurunun énemini
firmalar agisindan daha da arttirmistir.

Ticaretin uluslararas1 boyuta taginmasi, farkl iilkelerle ticaret yapan firmalari,
doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin neden oldugu kur riski problemi ile kars1
karsiya birakmistir. Bunun sonucunda, kur riskinin neden oldugu risklerin artmasi ve
firmalara verdigi zarar nedeniyle kur riski yoOnetimine olan ihtiyag da artmustir.
Firmalarin kur riski yonetim stirecini etkili ve dogru yonetememeleri firmanin zarar
etmesine hatta yok olmasina neden olabilmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda; ¢alismanin birinci boliimiinde d6viz kurunda meydana
gelen dalgalanmalarin neden oldugu doviz kuru riski ve cesitleri aciklanmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde, déviz kuru riskinden korunmak igin kullanilan yontemler
(hedging) hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin son boliimiinde ise; son zamanlarda
hizla geligen bir sektdr olan mobilya sektdriine dair bilgiler verilerek mobilya sektdriinde
uluslararasi faaliyette bulunan firmalara anket uygulanmistir. Uygulanan bu anket ile
mobilya sektoriinde uluslararasi faaliyette bulunan firmalarin déviz kuru riskinden
korunmak i¢in kullanilan yontemlerden haberdar olup olmamalari, doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalardan korunmak igin ayr1 bir departmanin varligi, doviz kuru
dalgalanmalarindan korunmak i¢in izledikleri bir politikanin olup olmamasi ve doviz
kuru riskinden korunmak icin isletme ici stratejilerin hangilerinin kullandiklari
arastirilmastir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Doviz Kuru, Doviz Kuru Riski, Doviz Kuru Sistemleri,

Doviz Kuru Riskinden Korunma Y Ontemleri



ABSTRACT

EXCHANGE RISK MANAGEMENT OF INTERNATIONAL TRADE
COMPANIES: AN APPLICATION ON FURNITURE SECTOR

Mehtap OZTURK

Globalization has caused many changes and developments in the field of trade as
in all areas of life. Trade having been moved from the national to the international
dimension and the world having become the only market brought along many risks. The
fact that firms trade with countries that use different currencies has increased the

importance of the exchange rate for firms.

Moving the trade to an international dimension has left the companies trading with
different countries to the currency risk problem caused by exchange rate volatility. As a
result, the need for currency risk management has also increased due to the increase in
risks caused by currency risk and the damage done to companies. Failure of companies
to manage the exchange risk management process effectively and correctly may cause

pecuniary loss or even loss of the company.

In line with this information; In the first part of the study, the exchange rate risk
and types caused by volatility in the exchange rate have been explained. In the second
part of the study, information about the methods (hedging) used to hedge against the
exchange rate risk is given. In the last part of the study; a survey was applied to companies
operating in the furniture sector internationally by giving information about furniture
sector which is a rapidly developing sector recently. With this survey, whether the
companies operating in the furniture industry internationally are aware of the methods
used to hedge against the exchange rate risk, whether there is a separate department to
protect against the volatility in the exchange rate, whether there is a policy they follow to
protect against the exchange rate volatility, and which strategies the enterprise use to

protect against the exchange rate risk have been investigated.

Keywords: Risk, Exchange Rate, Exchange Rate Risk, Exchange Rate Systems,
Exchange Rate Hedging Methods



ONSOZ

Kiiresellesmenin etkisi ile diinyanin biitiin bir pazar haline gelmesi ticaretin
boyutunun degismesine neden olmustur. Ticaretin ulusal sinirlar disina tagmasi bir¢ok
riski de beraberinde getirmistir. Farkli para birimlerinin kullanilmasi, kurlarin piyasadaki
arz ve talebe gore belirlenmesi uluslararasi alanda ticaret yapan isletmelerin déviz kuru
riskine maruz kalmasma neden olmaktadir. Isletmelerin kar elde etmek amaci ile
yaptiklar1 yatirimlardan bekledikleri getiri kurda meydana gelen dalgalanmalarin yarattigi
belirsizlik nedeniyle etkilenmektedir. Bu noktada, isletmelerin yaptiklar1 yatirimdan kar
elde edebilmek ve faaliyetlerinin devamliligini siirdiirebilmek icin kur riski yonetimine

olan ihtiyag ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismada uluslararasi ticaret yapan sirketlerin doviz kuru riski yonetimi
arastirilmistir. Bu dogrultuda arastirma son yillarda hizla gelisme gdsteren mobilya
sektorlinde uluslararasi faaliyette bulunan firmalarin doviz kuru riski yonetimini 6lgmeye

yonelik gergeklestirilmistir.

Calismanin her asamasinda bilgi, tecriibe ve destegini eksik etmeden ¢alisma
boyunca beni yonlendiren degerli hocam Dog. Dr. Cagatay BASARIR a tesekkiirlerimi

sunarim.

Desteklerini hi¢bir zaman esirgemeden her zaman yanimda olan annem ve
babama ve her kosulda manevi destegini hi¢ eksik etmeyen arkadasim Giilder
SARACOGLU’na sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIiS
Kiiresellesmenin etkisiyle ticaretin ulusal alandan uluslararasi alana tasinmasi,

ticaretin hacmini arttirmis ve birgok riski de beraberinde getirmistir. Ticaretin

globallesmesi sonucu ortaya ¢ikan risklerden bir tanesi de doviz kuru riskidir.

Doviz kuru, bir {ilkenin parasinin diger iilke paralar1 karsisindaki degerini ifade
etmektedir. (Krugman, Obstfeld, ve Melitz, 2012: 320). D6viz kurlarinin, nasil ve hangi
giicler tarafindan (piyasa, merkez bankasi) belirlenecegi, kurlardaki degisikligin serbestce
mi yoksa resmi otoritenin belirledigi olgiilerde mi gergeklestigine gore kur sistemleri
sekillenmektedir (Baltaoglu, 2008: 1). Bu sistemler belirlenirken; iilkeye has durumlar,
tilkelerin disa aciklik dereceleri, dolarizasyon, dis ticaretin GSMH igindeki pay1 ve
tilkelerdeki doviz kurundan fiyatlara gecis katsayist doviz kuru sistemlerinin

belirlenmesinde dikkate alinmaktadir (Arat, 2003: 2-3).

Doviz kuru riski ise; gelecekte doviz kurunda meydana gelebilecek dalgalanmalarin
neden oldugu varliklarin, kaynaklarin ve nakit akimlarinin iilke parasi degerinde neden
olacagi degisme olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Glaum, 1990: 66). Doviz kurlarindaki
hareketlilige, diger varliklarin fiyat hareketlerini degistiren ekonomik kurallar neden
olmaktadir (Krugman, Obstfeld, ve Melitz, 2012: 320). Bu riske; kurlardaki oynaklik, kur
politikalari, 6demeler dengesinin agik veya fazla vermesi, finansal krizler, enflasyon ve
faiz oranlarindaki degismeler ve spekiilatif hareketler neden olmaktadir (Yildiran, 2003:
30).

1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ile uygulanan sabit kur sistemi
terkedilerek kurlarin piyasadaki arz ve talebe gore dalgalandigi esnek kur sistemine
gecilmesi, her iilkenin farkli degerde farkli para birimi kullaniyor olmasi uluslararasi
alanda ticaret yapan isletmeleri doviz kuru riski ile kars1 karsiya birakmistir (Seyidoglu,
2003: 245).

Isletmelerin uluslararas: ticarette karsi karsiya kaldiklar1 bu riskler ekonomik,
sosyal ve politik alanlarda meydana gelen degisimler sonucunda olugsmakta ve tiim
piyasay1 ya da belirli bir sektorii etkilemesi 6lgiit alinarak sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak tanimlanmaktadir (Pehlivan, 2018). Bu riskler, isletmelerin yaptiklari
yatirimlardan bekledikleri getirinin kur riskinde olusan belirsizlik nedeniyle

1



etkilenmesine neden olmaktadir. Ornegin; 1$ = 2,80 Tiirk Lirasi kurunda Tiirk bir
firmanin 2 800 Tiirk Liras1 degerindeki malin 6demesini 3 ay sonra almak sartiyla
Amerikan bir firmaya sattigini1 varsayalim. Bu durumda Tiirk firmanin eline 3 ay sonunda
1000$ gegecektir. Ancak 3 aylik siire icerisinde kurda meydana gelecek olan bir degisim
riske sebebiyet verecektir. Odeme giinii gelmeden dnce kurun diismesi ihracatg1 Tiirk
firmanin zarar etmesine, tersi durumda ise ithalatgr Amerikan firmanin zarar etmesine yol

acacaktir.

Isletmelerin varliginin siirdiiriilebilmesi, siirprizlerin aza indirgenmesi, kayiplarimn
maliyetlerinin azaltilmasi, gelir istikrari, siirdiiriilebilir biiylime, sosyal sorumluluk, yasal
diizenlemelere uyum gibi sebeplerden dolay1 igletmelerin risk yonetimine ihtiyaglari

vardir (TUSIAD, 2008: 17).

Karsilasilan bu risklerin tamamen yok edilmesi miimkiin degildir (Kasike1, 2006:
29) ancak igletme ici ve isletme dis1 arag ve stratejiler ile kurlardaki dalgalanmalarin
neden oldugu bu risklerin etkisini azaltmak ve bu ara¢ ve yontemleri kullanarak riski

yonetmek miimkiin olmaktadir.

Uluslararast ticaret yapan firmalarin karsilagtiklari déviz kuru riski ve yonetimine
yonelik bu ¢alisma 3 béliimden olusmaktadir. 11k boliim; risk ve riskin cesitlerine yonelik
tanimlamalardan olusmaktadir. Ikinci bolim calismanin konusu dogrultusunda déviz
kuru riski, doviz kuru riski gesitleri ve doviz kuru riski yonetimine dair bilgilerden
olusmaktadir. Calismanin {iglincii boliimiinde ise; ¢alismanin asil amact olan mobilya
sektorliinde yer alan firmalarin doviz kuru riski yonetimini ve doviz kuru riskinden
korunmada kullanilan yontemlerden haberdar olma durumunu, isletme i¢i ve isletme dist
korunma stratejilerinden hangilerini kullandiklarmni 6lgmeye dair nicel bir aragtirma

yapilmasi amac¢lanmaistir.

Bu arastirmada; arastirmanin amacina uygun olarak asagidaki arastirma

problemlerine cevap aranmaktadir.

1. Isletmelerde déviz kuru ydnetimi i¢in ayr1 bir departman var n?
2. Isletmeler, doviz kuru riskinden korunmak icin kullanilan yd&ntemlerden

haberdarlar m1?



3. Isletmelerin déviz kuru dalgalanmalarindan korunmak icin izledikleri bir
politika var mi1?

4. Isletmeler islem riskinden korunmak igin isletme i¢i stratejilerin hangisini

kullanmaktadir?

5. Isletmeler ekonomik riskten korunmak igin hangi stratejileri uygulamaktadir?

6. Isletmeler déviz kuru riski yonetimine neden ihtiya¢ duymaktadir?



BIiRINCI BOLUM
THRACAT ISLEMLERINDE ORTAYA CIKAN RiSKLER

Ulusal igletmelerin yani1 sira uluslararasi isletmelerin de piyasa igerisinde yer
almasiyla ticaretin ulusal sinirlardan uluslararasi sinirlara taginmasi, isletmelere birgcok
firsat sunmakla birlikte bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. Diinyanin tek pazar
haline gelmesiyle; istenilen zamanda istenilen {irline ulagsmak kolaylasmis ancak tilkelerin
farkli para birimleri kullaniyor olmalar1 ve cografi konum gibi faktorlerin etkisi ticarette

bazi risklerin meydana gelmesine neden olmaktadir.
1.  RISK TANIMI VE CESITLERI

Hayatin her alaninda oldugu gibi ticaret yaparken de karsilasilan birgok risk
bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda risk kavrami tanimlanarak risk tiirleri detayl bir

sekilde irdelenecektir.
1.1. Risk Tanim

Riskin birgok tanimi bulunmaktadir. Genel olarak risk; beklenmeyen sonuglarla

karsilasma olasilig1 olarak tanimlanabilmektedir (Usta, 2005: 231).
Sosyal Bilimlerde gegerli iki risk tanimi sunlardir (Aven ve Renn, 2009: 1):

(1) risk, insani degeri olan bir seyin (insanlarin da dahil oldugu) tehlikede oldugu

ve sonucun belirsiz oldugu bir durum veya olaydir;

(2) risk, bir olayin veya faaliyetin insanlarin deger verdigi bir seyle ilgili belirsiz
bir sonucudur. Bu tanimlara gore risk, bilgimizden ve algilarimizdan bagimsiz bir ontoloji

(bir varlik teorisi) ifade etmektedir.

Risk literatiirii incelendiginde, {lizerinde anlagilmaya varilmis bir risk tanimi
yoktur ve risk kavraminin beklenen bir deger, olasilik dagilimi, belirsizlik ve bir olay
olarak kullanildigi goriilmektedir (Aven ve Renn, 2009: 1-2). Baz1 yaygin tanimlar Tablo

1’de verilmistir.



Tablo 1. Risk Tanimlar:

Yazar

Risk Tanimlanr

Willis (2007)

Risk beklenen zarara esittir.

Campbell (2005)

Risk beklenen olumsuz faydaya (disutility) esittir.

Graham ve Weiner (1995)

Risk, olumsuz bir sonug olasiligidir.

Lowrance (1976) Risk, olumsuz etkilerin olasiliginin ve siddetinin bir dl¢iisiidiir.
1SO (2002) Risk, bir olayin olasilig1 ve sonug¢lariin birlesimidir.
Kaplan ve Garrick (1981) Risk, her biri p; olasilig1 ve ci sonucu olan bir dizi senaryo olarak

Kaplan (1991)

tanimlanir.

Aven 2007

Risk, olaylarin / sonuglarin ve iliskili belirsizliklerin iki boyutlu

kombinasyonuna esittir (olaylar gerceklesecek mi, sonuglari ne olacak).

Cabinet Office (2002)

Risk, sonucun, eylemlerin ve olaylarin belirsizligini ifade eder.

Rosa (1998, 2003)

Risk, insani degeri olan bir seyin (insanlarin da dahil oldugu) tehlikede

oldugu ve sonucun belirsiz oldugu bir durum veya olaydir.

IRGC (iran Devrim

Risk, insanlarin deger verdigi bir seyle ilgili bir olayn veya etkinligin

Mubhafizlari Ordusu) (2005) belirsiz bir sonucudur.

Kaynak: Terje Aven ve Ortwin Renn, “On Risk Defined as An Event Where the
Outcome is Uncertain”, Journal of Risk Research, Cilt 12, Say1 1, 2009, s:1-2 — adapte

edilmistir.

Risk, “belirli bir donemde iginde bulunulan kosullar altinda gelecekteki
sonuglarin degisimidir” seklinde tanimlanmaktadir (Williams ve Heins, 1985: 7-9).
Ayrica risk; olumsuz olaylarin meydana gelme olasiligi olarak tanimlanmaktadir
(Brigham ve Houston, 2003: 234). Guseva ve Rona-Tas, (2001: 624)’a gore risk,
belirsizligi ve zarari igeren bir kavram olarak ele alinmaktadir. Rosenblom, (1972: 63-

67)’a gore ise risk “kaybi getirir” ve “belirsizdir”. Kaplan ve Garrick, (1981: 12)’e goére



risk; hem belirsiz hem de kayip veya hasar anlamlarini icermektedir. Sembolik olarak ise;
risk = belirsizlik + hasar seklinde ifade edilmektedir.

Yukarida riskin tanimlar1 adl1 baslik altindaki tanimlardan da anlasilacaga tizere
risk ve belirsizlik benzer anlamlarda kullanilmaktadir.

Risk ve belirsizlik kavramlar1 ayni anlamda kullanilmasina ragmen aralarinda
farklar bulunmaktadir (Kanalici, 1997: 12). Knight, (1971: 278-279) a gore de bu iki
kavram arasinda fark bulunmaktadir. Belirsizlik, olasilik icermekte ve daha Once
karsilagilmamis olan bir pozisyonu yansitmaktadir.

Bu kelimelerinin ayn1 anlamda kullanilmasinin sebebi ise; her iki kavramin da
gelecekte ortaya ¢ikabilecek sonuglarin kesin olarak bilinmeyecegini anlatmasindandir.
Ancak, belirsizlikte ortaya ¢ikabilecek olasiliklar hakkinda bilgi yok iken, riskte
gelecekte ortaya cikabilecek sonuglarin olasiligi bilinmektedir (Williams ve Heins, 1985:
19).

Risk ve belirsizlik kavrami, sonuglarin bilinmeyecegi noktasinda ayni anlam
yerine kullaniliyor olsalar da belirsizlikte hi¢ karsilagilmamis bilinmeyen bir sonug s6z
konusu iken riskte az da olsa tahmin edilebilir sonuglar yer almaktadir. Yukardaki
tanimlardan da anlasilacag iizere; bu iki kavram birbiri yerine kullaniliyor olsa da risk,
belirsizligi iceren daha genis bir kavramdir.

Bir bagka tanimda risk; ‘kayip veya yaralanma olasiligi: tehlike’ anlaminda
kullanilmaktadir (Merriam Webster). Kaplan ve Garrick (1981: 12), risk ve tehlike
kavramlar1 arasinda da ayrim yaparak bu iki kavrami su Ornek ile aciklamaktadirlar:
okyanus bir tehlikedir. Kayik ile okyanustan gecmeye calismak ise bir risktir. Eger
Kralice Elizabeth’i kullanirsak risk kiiciiktiir. Tehlikeye kars1 bizi korumasi i¢in Kralice
Elizabeth’i kullanirsak sonuglanan risk kiigiiktiir.

Finansal serbestlesmenin artmasi ve teknoloji alanindaki gelismeler uluslararasi
sermaye hareketlerini hacim olarak arttirmis ve sermayenin uluslararasi dolagimini
olanakli hale getirmistir. Teknoloji ve iletisim alanindaki gelismelerle finansal
entegrasyon siireci piyasalart yeni arayislara yonlendirerek piyasalar1 etkilemeye
baglamistir. Klasik piyasa risklerinin yerini finansal entegrasyonun getirdigi ¢ogu dis
kaynakli ve giiglii etkileri olan finansal riskler almaya baslamistir (Alkan , 2015: 23).



Finansal risk; yatirrmecinin yaptigi yatirrmdan bekledigi getiri ile elde ettigi getiri
arasindaki farktir (Alkin, Savas, ve Akman, 2001: 105). Bolak’a (2004: 3) gore finansal
bakimdan risk ise; bir islem sonucunda para kaybi, gider veya zararin meydana gelmesi
sonucu ekonomik yararin diismesidir.

Isletmeler bakimindan risk ise, iyi yapilamayan planlar sonucunda basarisizliga
ugrama, hatali karar verme, zarar etme ya da kar edememe durumudur. (Bolak, 2004: 3).

Portfoy yatirnmlarinda ise; yatirimdan beklenen getiri ve yatirimin siiresi maruz
kalinan riskin derecesini belirlemektedir. Yani, yatirimin siiresi ne kadar uzunsa ya da
yatirrmdan beklenen getiri ne kadar yiiksek ise risk te o kadar yiiksek olabilmektedir
(Sayilgan, 2003: 338).

Ornegin; gelir saglamak icin yapilan bir yatinmda yatinmcinin gelecekte
ekonomide meydana gelebilecek degisimleri ya da olusabilecek cevresel faktorlerin
yatirim yaptig1 endiistriyi ne derecede etkileyecegini bugiinden bilmesi pek miimkiin
olmamaktadir. Bekledigi getiriyi elde etmek amaciyla bugiinden aldig1 kararlar ya da
yaptig1 planlar yarin olusacak degisimler 1s18inda yatirimcinin kar ya da zarar etme
olasiligini olusturmaktadir. Bu nedenle; yatirim yapilirken yatirimdan beklenen getiri ile
risk arasindaki iligki incelenerek yatirim kararit verilmesi gerekmektedir (Usta, 2005:
107).

Modern finans teorisi bu ikisi arasindaki iligkiyi inceleyerek; diger sartlar esit iken
yatirimdan beklenen getiri ne kadar yiiksek ise riskin de 0 kadar yiiksek olacagini
sOylemektedir. Ancak bu baglamda riskin nasil degerlendirildigini anlamak 6nemlidir

(Everett ve Watson, 1998: 372).
1.2. Risk Cesitleri

Risk, toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ti¢ farkli
modelde tanmimlanmaktadir (Tablo 2). Toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan
risklerden olusmaktadir (Ma ve Wang, 2014: 191).

Yatirim yapanlarin riski kontrol altina alma ya da riski azaltabilme imkanlarinin
var olup olmamasina gore toplam risk; sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki

gruba ayrilmaktadir (Demirtas ve Giingor, 2004: 104).



Tablo 2. Risk Cesitleri

Firma Endiistri Ekonomi
Sistematik Olmayan Sistematik
f¢sel Kaynakli Digsal Kaynakli

Kaynak: Jim Everett, John Watson, Small Business Failure and External Risk Factors,
Small Business Economics 11: 371-390, 1998. Kluwer Academic Publishers. Printed in
the Netherlands. s. 372.

Sistematik risk, firmalarin hisse senetlerinin getirisinin genel piyasa hareketlerine
duyarliligin1 yansitmaktadir. Sistematik olmayan risk ise; genel olarak pazar tarafindan
paylasilamayan, sadece firmaya ya da endiistriye 6zgii risktir (Miller ve Bromiley, 1990:

758).

Brigham ve Houston, (2003: 252)’a gore; ¢esitlendirme ile yok edilebilen risk,
sistematik olmayan risktir. Grevler, davalar, basarisiz pazarlama programlar1 ve sirkete
0zgl nedenlerden kaynaklanmaktadir. Cesitlendirme sonrasi yok edilemeyen risk ise
sistematik risktir. Savas, enflasyon, durgunluk ve yiiksek faiz oranlar sistematik riske
neden olmaktadir.

Bir bagka tamimla, sosyal, ekonomik ve politik alanlarda meydana gelen
degisimlerin neden oldugu sistemden kaynaklanan risklere sistematik risk denilmektedir.
Grevler, yonetim hatalari, reklam kampanyalar gibi tiiketici tercihlerinde degisime yol
acarak endiistrileri etkileyen ve portfoy cesitlendirmesi ile giderilebilecek olan, kontrol
edilebilir risklere ise sistematik olmayan risk adi1 verilmektedir (Ceylan, 1995: 32-35).

Sekil 1’de goriildigii gibi sistematik risk olarak adlandirdigimiz riskler, piyasa
riski, politik risk, enflasyon riski, faiz orani riski ve kur riski basliklarindan olugsmaktadir.
Sistematik olmayan riskler ise; finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski bagliklari

altinda aciklanabilir.



‘ ‘ . S ‘ ‘ Sistematik
Sistematik Risk OlmayanRisk
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Yonetim Riski
PiyasaRiski Politik Risk Enflasyon Riski Faiz OraniRiski Kur Riski FinansalRisk EndustriRiski

Sekil 1. Risk Bilesenleri

Kaynak: Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet
Analizi, Ekin Kitabevi, 3. Baski, Bursa, 2006.

1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk olarak adlandirilan riskler piyasada faaliyette bulunan tiim
firmalar1 etkileyen ekonomik, politik ve diger gevre sartlarinin neden oldugu risklerdir.
Sistematik riskten ekonomide faaliyet gosteren biitiin sirketler etkilenir ve sirketler
etkilenme oranlarimi diisiirmek icin cesitli tedbirler alabilirler ancak bu riskin etkisini
ortadan kaldiramazlar (Aksoy ve Tanridven, 2007: 34).

Bu riskte yatirimcinin herhangi bir etkisi olmadigi i¢in riskin azaltilmasi veya yok
edilmesi miimkiin olmamaktadir. Sistematik riskten biitiin yatirnrm kaynaklar
etkilenmesine ragmen hepsi ayn1 derecede etkiye maruz kalmamaktadir. Bu riskten her
sektor farkli derecede etkilenebilmektedir. Ornegin; gelismekte olan bir iilke, gelismis bir
iilkeye gore yasanan degisimlerden daha fazla etkilenerek daha fazla riske maruz
kalabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 265-266).

Ayrica; endistriyel yogunlagma oranlari ile sistematik risk arasinda 6nemli bir
bag vardir. Yogunlagsmanin yiiksek oldugu endiistrilerde yer alan firmalarin maliyet
yonetme kabiliyeti daha yliksektir. Bu nedenle; birka¢ firmanin pazara hiikmettigi,
yogunlagsmanin yiiksek oldugu endiistrilerde yer alan firmalar, yogunlagsmanin daha diisiik
oldugu endiistrilerde yer alan firmalara gore daha az sistematik risk tasimaktadir (Moyer
ve Chatfield, 1983: 129).

Sistematik risk nedeniyle yasanan kayiplar isletmenin bireysel yaptiklar
islemlerden kaynaklanmamakta, genellikle sosyal, ekonomik ve politik ¢evrede yasanan

sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Yani isletmeye 6zgii degildir (Poyraz, 2008: 473).



Savas, igsizlik, enflasyon, askeri darbeler, olaganiistii durumlar, dini ve etnik gruplarin
varlig1 sistematik riske ornek olarak gosterilebilmektedir (Biiker, 2001: 449).

Sistematik riske, tiim diinyaya yayilarak can kayiplarina neden olan, salginin
yayilmasini 6nlemek amaciyla alinan tedbirler, kapanan igyerleri, sokaga ¢ikma yasaklari
ile hayati durdurma noktasina getiren covid-19 drnegini vermek miimkiin olmaktadir.

31 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Wuhan sehrinde nedeni bilinmeyen pndmoni
vakalart meydana gelmistir (WHO, 2020). Hizla tiim diinyaya yayilan bu viriis nedeniyle
4 Mayis 2020 tarihinde diinya genelinde bu hastalifa yakalanan toplam hasta sayisi
3.552.985, hayatin1 kaybedenlerin sayisi ise toplam 249.079 olarak kaydedilmistir (Johns
Hopkins University (CSSE), 2020).

Diinyanin en biiyiik ihracat¢isi ve ithalat¢isi konumunda olan Cin’deki faaliyetlerde
gerceklesen herhangi bir sok tiim diinyadaki pazarlarda ve farkli sektorlerde
hissedilmektedir. Bir¢ok endiistri dalinda Cin tedarik¢i ve kiiresel mal ve hizmetlerin
alicis1 konumunda yer almaktadir. Bu sebeple ara girdiler i¢in Cin ile ticaret yapan

tilkeler, firmalar bu durumdan fazlasiyla etkilenmektedir (Fernandes, 2020: 8).

Saglik alaninda meydana gelen krizin ekonomik etkileri birgok iilke ve sektore
yansimaktadir. Viriis nedeni ile diinyada birgok iilke ve firmada yasanan bazi gelismeler
(Fernandes, 2020: 6-7):

e Volkswagen ve Ferrari gibi otomobil iireticileri Avrupa'da tliretimi askiya
aldi.

e Ticari fuarlar ve etkinlikler iptal edildi.

e Bircok iilkede okullar kapatildi, halka acik toplantilarin ve spor
karsilagsmalari; NBA, futbol ligleri, Formula 1 bir sonraki duyuruya kadar
askiya alindu.

e Amazon ve Facebook daha diisiik reklam geliri tahminleri yayinladi.

e Almanya sirketlere cokmelerini engellemek icin "siirs1z" kredi teklif etti

e Airbus Fransa ve Ispanya'da iiretimi askiya aldu.

e Mart ve Nisan 2020 icin Isvigreli otel operatdrleri cironun% 45 diismesini
bekliyor.

e Gucci ve Hermes tiim liretim tesislerini kapatma karar1 aldi.
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e Italyan tersanesi Fincantieri calisanlarindan yillik tatil zamanlarim
kullanmalarini istedi.

e (in'den gelen gemiler gelmeyi durdurduk¢a Los Angeles Limani'nda 145
stirticii isten ¢ikarildi.

e Norwegian Air uguslarin % 85'ini iptal edecek ve personelin% 90'mn1
isten ¢ikaracak
e Ryanair Nisan ve Mayis aylarinda uguslarda% 80'lik bir diislis 6ngoriiyor

e Alman turizm devi TUI devlet yardimi talebinde bulundu

e MGM ABD'deki tiim casino tesislerini kapatiyor

e Isvicre yalnizca vatandaslara, bolge sakinlerine ve tasitlara agiktir

e Devre kesiciler kirilmaya devam ederken NYSE'de islem gegtigimiz hafta

birkag kez durdu.

Uluslararast seyahat endiistrisi yasanan salgin nedeni ile (havayollarindan
kruvaziyer firmalara, kumarhanelerden otellere) %90’dan daha biiyiik bir azalma
yasamaktadir. Seyahat kisitlamalarinin yami sira ilkeler sinirlarmi kapatmaktadir

(Fernandes, 2020: 11).

Diinyanin tek pazar haline gelmesi nedeniyle goriildiigii gibi bir iilkede yasanan
bir sorun kisa bir zaman igerisinde kiiresel bir boyut kazanarak hayati durdurma

noktasinin esigine getirebilmektedir.

Kiiresel sistemin tamami1 coronoviriis salgininin etkisi altinda kalmaktadir. Saglik
alanindan ekonomi, sosyal ve siyasal alanlara yansiyan bu viriisiin etkisini azaltmak i¢in
diinya genelinde birgok iilke tedbirler almaktadir. Ekonomi alaninda alinan tedbirlerin
basinda ise parasal gevseme gelmektedir (Egilmez, 2020).

Finansal kararlara iligkin riski 6l¢en en taninmis faktor sistematik risktir. Sirket
kararlari ile borsa arasinda iligki kuran beta faktorti ile risk tahmin edilmektedir (Igbal ve
Shah, 2012: 47). Beta ile dlgiilen bu risk, tiim menkul kiymetleri etkileyen faktorlerden
olusarak finansal piyasalarda getiri degisimlerine neden olmaktadir (Emott, 2011: 129).

Sistematik riske neden olan bu faktorler; faiz oranlarindaki degisimler, mali
politikalar ve para politikalari, enflasyon veya satin alma giiciindeki degisimler,
yatirimcinin, ekonominin genel performansi hakkindaki beklentilerindeki degisimler, vb.

olarak siralanmaktadir (Yikeii, 1999: 281).
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Sistematik riskin ¢esitleri; piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz orani riski
ve kur riskidir (Kirli, 2006: 122). Her biri ayr1 baslik altinda tanimlanarak risk g¢esitleri
asagida aciklanacaktir.

1.2.1.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, yatirim portfOyiiniin kontrolii disinda, spekiilatif veya psikolojik
faktorlerden olusmaktadir. Baska bir ifadeyle; piyasada meydana gelen dalgalanmalar
nedeniyle yatirim getirilerinde olusan degisimler olarak da tanimlanabilmektedir. Bu risk
biitiin yatirim araglarini etkilemektedir (Dagli, 2004: 325).

Piyasa riskinin spekiilatif faktorlerden meydana gelmesine ingiliz Barings Bank
ornek verilebilir. Bankanin ticari faaliyetlerini yiiriiten Nick Leeson Japon Nikkei Menkul
Kiymetler Borsasi endekslerinin yiikselecegi spekiilasyonunda bulunarak 8 milyar
dolarlik Future So6zlesmeleri almistir. Nick Leeson’un yaptigi bu islem bir ay iginde
bankaya sermayesinden daha fazla tutarda (1,2 milyar dolar) para kaybettirerek 1995
yilinda Bankanin iflasina neden olmustur (Ertiirk, 2010/4: 66).

Avadhani, (2010: 333)’ye gore piyasa riski, ekonomik durgunluk, tiiketim egilimi
ve zevklerdeki uzun donemli degismeler, dalgalanmalar, depresyon ve resesyon gibi
faktorlerin piyasay1 etkilemesi ile meydana gelmektedir.

Ulusal olay ve gelismelerin yaninda uluslararas: iligkilerin durumu, savaslar,
hiikiimet degisiklikleri ve ticari iligkiler de piyasa riskini arttirmaktadir (Altay, 2012: 9).
Bu nedenle, ekonomik ¢evrede yasanan oynakliklar ¢esitli faktorlere yansimaktadir.
Ornegin; 19 Ekim 1987°de Dow Jones Endeksleri %23 diiserek 1 trilyon dolar 6z sermaye
kaybetmistir. Bu diisiisiin duyulmasinin ardindan Bat1 Borsalarinda ve Asya Borsalarinda
ciddi dasiisler yagsanmugtir. Bir diger 6rnek, 1990 yilinda Bati Texas ta petrol fiyatlarinin
158’a c¢ikmasi bazi emtia fiyatlarii (elektrik fiyatlar1) da etkileyerek fiyatlarin
degismesine neden olmustur (Dowd, 2002: 1-2). Bu bilgiler 1s18inda, piyasa riskinden
korunmak isteyen yatirimci, yatirim yapacagi menkul kiymetin piyasada meydana gelen
oynakliktan etkilenme derecesi hakkinda fikir edinmesi gerekmektedir (Usta ve Demireli,

2010: 26).
1.2.1.2. Politik Risk

Isletmenin faaliyette oldugu iilkelerde politikada meydana gelen degisimlerden

kaynaklanan risklerdir. Bu risklere savas, ihtilal ve g¢esitli ayaklanmalar Ornek
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gosterilebilir. Bunun yaninda hukuk alanindaki degisiklikler, ¢cevre ve insan haklari,
kotalar, alicinin ithal izninin iptal edilmesi, se¢im sistemleri ve zamanlari, politik lider ya
da giindemdeki degisimler, muhalefetin durumu, koalisyonlarin yapisi, Merkez
Bankasi’nin bagimsizlik derecesi, terér nedeniyle meydana gelen riskler vb. olaylar

politik riske 6rnek gosterilmektedir (Ergel, 1997: 2).

Ekonomik kosullart zayif olan iilkelerde risk daha fazladir. Ciinkii bu
ekonomilerde hiikiimetin yeni politika benimsemesi olasiligi bulunmaktadir. Olasi
politikalara dair yapilan haberler, politik soklar ve siyasi belirsizlik hisse senetleri
fiyatlarm1 daha ¢ok etkilemektedir. Gii¢lii ekonomilerde ise bu risk daha kiigiik
olmaktadir. Hiikiimetlerin yeni politika benimsemesi durumunda yasanacak soklar,
yatirimeilari, politikalarin  gelecekteki durumunu  diisiinmeye itmektedir. Ornegin;
Yunanistan bagbakaninin referandum yapmak istedigini ilan etmesi, yatirimcilari
Yunanistan’in gelecekte avro bolgesini terk etme karart vermesi ihtimali {izerine

diistinmelerine neden olmustur (Pastor ve Veronesi, 2013: 3).

Fransa hiikiimetinin Japon yatirimlarmi sinirlama karart almasi, endiistride
gelismis olan iilkelerde dahi yatirimcilarin bu riske maruz kaldiklarin1 géstermektedir

(Emir ve Kurtaran, 2005: 40).

Kiiresellesme nedeniyle isletmeler kendi {ilkelerinde yasanan degisim ve
gelismelerin yaninda ulusal sinirlar1 disinda meydana gelen gelismelerden de dogrudan

etkilenmektedirler.

Uluslararasi pazarlara agilan firmalarin, yatirimlarinda bir kayba ugramamak i¢in
yatirim yapacaklari lilkeleri politik risk agisindan arastirmasi, analizler yapmasi ve risk
yonetimi yapmasi gerekmektedir. Ayrica politik riski yiiksek olan tilkelerden kaginarak,
yatirrmin gelecekteki nakit akislarin iskontosu yapilarak ya da yapilacak yatirim riske

kars1 sigortalayarak bu riskten kaginmak miimkiin olmaktadir (Aydin, 2013: 38-39).

1.2.1.3. Enflasyon Riski

Fiyat diizeylerindeki degisimlerin satin alma giiciinii diisiirmesi enflasyon riski
olarak tanimlanmaktadir. Bu risk yatirirmeinin parasal degerlerle ifade edilen varliklarinin

enflasyon nedeniyle degerinin diismesi sonucu olusur. Ornegin, fiyatlar genel seviyesi
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stirekli artig halindeyse ve bu artis yatirim getirisinden daha yiiksek ise satin alma
giiclinde olusan azalma enflasyon riskine neden olmaktadir (Alkan, 2015: 29).

Bu donemde; harcamalar gelire gore artacagi igin tasarruflar azalacak ve
yatirimlar tasarruflarla finanse edilecegi i¢in firmalar uzun dénemde daha fazla riske
maruz kalacaktir. Enflasyonist donemde bu riskten korunmak igin segilen yontem ne
olursa olsun yatirimcinin maliyeti 6nceki doneme gore daha fazla olmaktadir (Sayilgan,
2003: 344).

Enflasyon orani1 yatirimcilarin yatirim karar1 almalarindaki en 6nemli kriterlerden
bir tanesidir. Bir yatirimcinin yatirim karari alabilmesi i¢in; yatirimin getirisinin
enflasyon oranindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Tahvil, repo vb. gibi sabit getiri
saglayan yatirim araclar1 enflasyondan daha fazla etkilenirken hisse senetleri satin alma
giiciindeki degisimden en az etkilenen finansal varliklardir (Usta ve Demireli, 2010: 25-
36). Ornegin; enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde tahvil yatirimi yapan yatirimeilarin
satin alma giicli diiserken, hisse senedi yatirimi yapan yatirimeinin satin alma giicii sabit
kalmaktadir (Bolak, 2004: 6).

Bu risk, beklenen getirilerde degisime neden olarak tahvil ve hisse senedi gibi
menkul kiymetleri farkli oranlarda etkilemektedir. Sabit getirili tahviller hisse senetlerine
gore bu riskten daha fazla etkilenmektedir. Ciinkii hisse senetlerinin kar1 enflasyon
nedeniyle artarken maliyetlerinin de artacak olmasi hisse senetlerinin getirisinde denge
saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 268-270).

Bir iilkenin kalkinmasinda yatirim faktoriiniin 6nemi goz Oniine alindiginda
tilkede hakim olan enflasyon orani1 6nemli bir rol oynamaktadir. Yatirimer yatirim karari
alirken getirisini en {ist seviyede tutabilmek i¢in enflasyon orani diisiik ilkeleri tercih
etmek isteyecektir. Ciinkii enflasyon oran1 yiliksek olan Tiirkiye, Brezilya, Arjantin gibi

ulkelerde bu risk daha fazladir.
1.2.1.4. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarinda yasanan degisime bagli olarak yatirnmin degerinin diisme
olasiligina faiz orani riski denilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 180).

Ayni zamanda; piyasa fiyatinda onemi yliksek bir 6ge ve ekonomik gosterge
olmaktadir. Sermaye maliyetinin temel bir 6gesi olan faiz orani, firmalar ve hiikiimet i¢in

onemli bir gosterge olmaktadir. Genislemek ve sermaye yatirimi yapmak isteyen firma
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ve hiikiimetler bor¢ finansmanina ihtiya¢ duymaktadirlar. Faiz oranlarmin artmas,
bor¢lulart 6nemli 6l¢iide etkileyebilmektedir. Diger finansal tablolardaki fiyatlar1 da
etkilendiginden faiz oranin etkisi ¢ok genis olmaktadir. Beklenen enflasyon seviyeleri,
genel ekonomik kosullar, para politikasi ve merkez bankasinin durusu, doviz piyasasi
faaliyeti, yabanci yatirimcilarin borg senetleri talebi, dis borg stoku seviyeleri ve finansal
ve siyasi istikrar piyasa faiz oranmi etkileyen faktorler olarak siralanabilmektedir
(Horcher, 2005: 8-9).

Faiz oranlarindaki artis veya azalistan kaynaklanan bu riskten korunmanin en
bilinen yolu; varlik ve borglarin siirelerinin eslestirilmesi, degisken faizli borglanma ya
da yatirimlar i¢in sabit faizle bor¢glanmaktir (Horcher, 2005: 26).

Faiz orani, yatirnmcinin vade sonunda elde edecegi ya da disariya aktarilacak nakit
akimlar lizerinde dogrudan etkili oldugu icin yatirimdan beklenen getiriyi olumlu ya da
olumsuz etkilemektedir (Sevil, 2001: 10). Faiz oraninin diisiik oldugu dénemlerde nakit
akisinin daha az olmasi sebebiyle, faiz oranin yiiksek oldugu dénemlere kiyasla risk daha
azdir (Alkan, 2015: 29). Borg veren i¢in ise; uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz
oranlarma gore daha yiiksek risk olusturmaktadir (Horcher, 2005: 26).

Menkul kiymetin gelecekte saglayacagi nakit girisinin piyasa faiz orani ile iskonto
edilmis degerleri toplamina esit olmasindan dolayi faiz orani ile menkul kiymetlerin fiyati
arasinda ters orantili bir iliski bulunmaktadir. Yani faiz oram artarken/azalirken, menkul
kiymetin fiyat1 diismekte/artmaktadir (Poyraz, 2008: 474).

Faiz oraninin vade ile iliskisi ise; menkul kiymetin vadesi uzadikga belirsizlik
artacagindan vadesi uzun menkul kiymetler, vadesi kisa menkul kiymetlere gére daha
fazla etkilenmektedir. Ayrica faiz oranlarindaki yiiksek dalgalanmalar yatirnmcinin karar
almasin1 geciktirerek ekonominin daralmasia sebebiyet vermektedir (Hacihasanoglu,
2008: 32).

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde faiz orani piyasayr normal seviyeye
getirebilmek i¢in kullanilan 6nemli bir ara¢ olmaktadir (Dogan, Eroglu ve Deger, 2016:
408). Bu nedenle Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde faiz oranlarmi yiikselterek dolasimdaki para miktarini kisabilmektedir
(Hacioglu ve Dinger, 2009: 204-205). Ya da tam tersi islem yaparak dolasimdaki para

miktarini arttirabilmektedir. Boylece faiz oranlarindaki artis\azalis tiretim maliyetlerini
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arttirarak\azaltarak talebi kisar\arttirir ve bu durum fiyatlar1 zaman igerisinde asagi\yukari

ceker.
1.2.1.5. Kur Riski

Ulkeler arasinda yapilan ticarette kullanilan 6deme aracina doviz denmektedir.
Doviz kuru ise, yabanci paralarin ulusal para cinsinden degerini tanimlamaktadir (Teker,
1999: 53). Doviz kurunda olusan degisimlerin firmalarin yatirrm portfoy dengelerinde

olumsuzluk yaratmasi ise kur riski olarak tanimlanmaktadir (Sevil, 2001: 10).

Omegin doéviz tevdiat hesabi ile dolar mevduati alarak Tiirk Lirasi1 olarak kredi
veren bir bankanin bor¢ ve alacak hesaplar1 farkli para birimleri ile olmaktadir. Bu
nedenle; alacakli oldugu para biriminin bor¢lu oldugu para birimi karsisinda deger
kaybetmesi bor¢ yiikiinii arttirarak zarar etmesine, borglu oldugu para biriminin deger

kaybetmesi durumunda ise kar etmesine neden olmaktadir (Sayim ve Er, 2009: 13).

Déviz kuru, doviz arz ve talebine gore degismektedir. Beklenen enflasyon harig
faiz orani farklari, diger para birimlerinde alim satim faaliyeti, uluslararasi sermaye ve
ticaret akimlari, uluslararasi kurumsal yatirimci hissi, finansal ve siyasi istikrar, para
politikas1 ve merkez bankast, i¢ borg seviyeleri (8rnegin, borg / GSYIH orani), ekonomik
temeller gibi faktorler doviz kurlarini etkilemektedir (Horcher, 2005: 11-12).

Doéviz kurunda olusan beklenmedik hareketler firmalarin yabanci paraya bagl
biitiin islemlerinin ulusal para cinsinden degerlerinde degismeye neden olmaktadir.
Ancak bu dalgalanmadan sadece dis ticaret ve dis mali islemler ile ugrasan firmalar degil
i¢ piyasaya doniik faaliyetlerde bulunan firmalar da etkilenmektedir. Ciinkii kur degisimi
tilkede genel fiyat artisina neden olarak iiretim maliyetleri ve satis fiyatlarim
degistirmektedir. Ayrica kurun diigmesi/yiikselmesi yerli mallarin fiyatinin i¢ piyasadaki
yabanci mallarin fiyatindan daha pahali/ucuz olmasina neden olarak yurti¢i firmalarini da

etkilemektedir (Seyidoglu, 2013: 299).

Kur, piyasadaki reel kisilerin talebinin yani sira siyasetin etkisiyle de
degisebilmektedir. 2018 yilinda ABD ile yagsanan Rahip Brunson krizi sonucu Tiirk lirast,
basta ABD dolar1 olmak {izere bir¢ok para birimi karsisinda deger kaybetmistir. Yasanan
olumsuz gelismeler Tiirk lirasinin deger kaybetmesinin de etkisiyle dis ticaret

rakamlarina olumsuz yansimistir (Stirmen, 2019: 200).
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Doéviz kuru; ekonomide dengeyi saglamak amaci ile bir politika araci olarak ta
kullanilmaktadir. Ornegin; 90’11 yillarda yiiksek reel faiz ve diisiik kur politikas
uygulanarak Tirkiye’ye yabanci yatirimcilar ¢ekilmek istenmistir (Mutluay ve
Turaboglu, 2013: 60).

Bu riskin etkisini azaltmak adina yatirimcilar; farkli {lkelere ait menkul
kiymetlere portfoylerinde yer vererk riskin etkisini azaltabilmektedirler (Gokgoz, 2006:
62-63).

1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin ilk boliimiinii olusturan sistematik risk, isletmenin diginda gelisen
olaylarin yarattig1 risklerden olugmaktadir ve alinan dnlemler ile bu riski tamamen yok
etmek s6z konusu degildir. Ancak isletmenin yonetebilecegi riskler de s6z konusudur.

Sistematik olmayan risk, isletmeye 0zgii olan ya da isletmenin dahil oldugu
endiistri kolunda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan risklerden olusmaktadir.
‘Isletmeye 6zgii risk’ olarak da adlandirilmaktadir ( Malgharni ve Karimnia, 2014: 147-
154)

Toplam riskin diger kismi sistematik olmayan risklerden olusmaktadir. Bu risk
sistematik risk gibi finansal sektorde bulunan biitiin firmalar etkilememektedir.

Isletme icinde olusan ya da isletmenin icinde bulundugu endiistri kolunda
meydana gelen degisimlerden olusan riskleri kapsadigindan sistematik olmayan risk her
bir firma i¢in ayri ayri incelenmelidir. Bu riske 6rnek olarak; grevler, yeni buluslar,
tiikketici tercihindeki degismeler, yonetsel hatalar, buluslar, reklam kampanyalari
gosterilebilir (Kanalic1, 1997: 17)

Sistematik olmayan risk, firmalarin hisse fiyatlarindaki degiskenligi, sadece o
firmay1 etkileyen olaylarla iliskilendirmektedir. Isgiicii grevi veya petrol artis1 gibi
firmaya 6zgii olaylar, yatirimcilarin sirketin gelecekteki nakit akislarina iligkin algilarim
etkilemektedir. Yatirnmcilar hisse senedi alimi ve satimi ile hisse senedi fiyatlarini
etkileyerek bu riski kontrol etmeye ¢alisabilmektedirler (Bansal ve Clelland, 2004: 93).

‘Spesifik risk’ olarak ta adlandirilan bu risk, yonetimdeki bir degisiklik ya da

operasyonlardaki diisiis gibi sadece tek bir firmay1 ilgilendiren hisse senetlerine 6zgi

17



olmaktadir. Bu nedenle portféydeki hisse senetlerinin sayisi arttirilarak
cesitlendirilebilmektedir (McClure, 2020).

Bu risk isletmenin kendi i¢inden kaynaklandigi i¢in kontrol edilebilmekte ve
portfoy ¢esitlendirmesi yolu ile azaltilabilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 263). Bu
sebeple sistematik olmayan riski c¢esitlendirilebilir risk olarak adlandirilmaktadir
(Francis, 1991: 265).

Netflix’in tiiketici fiyatlandirma yapisindaki degisikligi bu riske Ornek teskil
etmektedir. Netflix’in tiiketici fiyatlandirma yapisinda aldig1 bu kotii karar tiiketicilerden
olumsuz geridoniisler almasina neden olmustur. Aldigi bu olumsuz geridoniisler
kazancinda ve hisse senedi fiyatlarinda diismeye neden olmustur. Ancak Dow Jones ya
da SveP’un toplam stok performansini etkilememis sadece en biiyiik rakibi olan
Blockbuster’in degerini arttirmistir (Mangram, 2003: 62).

Sistematik olmayan riski; faaliyet riski, finansal risk, endiistri riski ve yonetim

riski bagliklar altinda agiklayacagiz.
1.2.2.1. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, isletmenin faaliyetlerinden meydana gelen risktir. Sabit
varliklarinin (makine, tasit, tesis, arazi, arsa ve benzeri demirbaslari) toplam aktifleri
arasindaki pay1 bilyiik olan isletmelerin sabit giderleri daha fazladir. Bu durum faaliyet
riskinin toplam aktifleri i¢indeki sabit varlik oranmi yiiksek olan isletmeler i¢in daha ¢ok
oldugunu gostermektedir. Clinkli sabit varliklar1 fazla olan isletmelerin varliklarina
ayrilan giderleri de fazladir ve sabit giderin yiiksek olmasi basa bas noktasinin (toplam
maliyetin toplam kara esit oldugu nokta) yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bundan
dolay1 satislarda olusan bir diisiis ya da dalgalanma sabit varlik giderleri degismeyecegi
icin igletmenin zarara ugramasina neden olabilmektedir (Kanalici, 1997: 12).

Faaliyet riski genellikle isletme yonetimindeki hatalardan, yanlis istihdamdan,
isletme i¢i veya disi dolandiricilik olaylarindan, teknolojik kazalardan, personel
hatalarindan, yanlis is ve iirlin uygulamalarindan, siire¢ yonetimi hatalarindan, ya da
olaganiistii durumlarin (yangmn, sel vb.) yarattigi kayiplardan kaynaklanmaktadir
(Gokgoz, 2006: 63).

Kontenjanlarin diizenli olmasi, isletme sorumluluklarinin net bir sekilde ayrilarak

giiclii bir denetim sisteminin olusturulmasi (Sevil, 2001: 13) ve yatirim yapmadan 6nce

18



isletme faaliyetlerinin incelenmesi ile faaliyet riskinden korunmak miimkiindiir.

(Kanalict, 1997: 21).
1.2.2.2. Finansal Risk

Sistematik olmayan riskin bir diger c¢esidi finansal risktir. Finansal risk,
isletmelerin bor¢ 6deme yeterliliginde olusan bir azalma ve yabanci kaynak fonu
kullanimi sonucu olusan risk olarak adlandirilmaktadir. Varliklarinin timiini 6z
kaynaklar ile finanse eden firmalar igin bu risk s6z konusu degildir (Karabiyik ve Anbar,
2010: 264). Firmalarin borglanma nedeni ile gelirlerinde devamliligi kaybetmeleri sonucu
faiz borglarin1 ve kar paylarin1 6deyemeyecek duruma gelmeleri finansal risk olarak
adlandirilmaktadir (Bolak, 2004: 7).

Finansal risk, isletmenin borglarinin artmasi ve borglar1 6demede zorluga diismesi
ile i¢inde bulundugu ekonomik ve gevresel degisimlere uyum saglayamayarak gelir
seviyesinin altina diismesi riski olarak da tanimlanabilmektedir (Sartkamig, 2000: 163).

Firmanin borg¢larmin artmasi, hammadde fiyatlarindaki artis, satislarda olusan
dalgalanma, is¢ilerin greve gitmesi, rekabetteki artislar, likiditenin zayif olmasi ve tekelci
rakiplerinin bulunmasi yatirimer agisindan finansal riski arttiran unsurlardir (Ustiinel,
1999: 5).

Yatirimci, monopolistik patentlere sahip isletmelere yatirim yaparak, isletmenin
mal ve hizmetlerini tercih ederek, yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenileyerek,
sermaye artiglarin1 6z kaynaklarla finanse ederek, isletmenin hammadde kaynaklarini
denetleme olanagini arttirarak, ithracat potansiyeli artis egiliminde olan firmalara yatirim
yaparak bu riski azaltabilmektedir (Ceylan, Parasiz ve Basoglu, 2009: 209).

Isletmenin kontrol edebildigi bir risk olan finansal risk; yoneticilerin aldig
kararlara gore diisiik ya da yiliksek olabilmektedir. Borglanarak finansman saglayan her
isletme icin bu risk s6z konusudur ancak portfoy cesitlendirmesi ile bu riskin etkisi

ortadan kaldirilabilmektedir (Altay, 2012: 9).
1.2.2.3. Endiistri Riski

Isletmenin dahil oldugu endiistri kolunda gerceklesen ekonomik, sosyal, yasal ve

hiikiimetlerin tutumlarina yonelik gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan riske endiistri
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riski denir. Bu risk sadece o endiistri kolu igerisinde olan isletmeleri etkiler (Kayahan,
2010: 17).

Sadece belirli bir sektorde meydana gelebilecek dis rekabet, tiiketici tercihinde
meydana gelen degisiklikler, grevler, teknolojik gelismeler, ambargo veya hammadde de
yasanan sikintilar sadece o sektor igindeki sirketlerin satis ve karini etkileyerek sirketleri
olumsuz etkiler (Akgiig, 2013: 393).

Ekonomik ve sosyal degisimlere acik bazi endiistri kollar1 bu riskten daha fazla
etkilenmektedir. Temel mallara olan ihtiyactan dolay1 talep dalgalanmasi az olan gida,
tarim, enerji gibi sektorler ise bu riskten daha az etkilenirler. Bunun yaninda igletmenin
hammadde kaynaklarinin disa bagimli olmasi, {ilkelerin koydugu ambargolar ve
hammadde temin gigliikleri gibi nedenler isletmeyi bu riske daha ¢ok maruz
birakmaktadir (Asikoglu, 1983: 105-106).

1.2.2.4. Yonetim Riski

Yonetim, firma agisindan yasamsal 6nem tastyan bir boliimdiir. Firmanin isleyisi,
karliligi devamliligi ve etkinligi konusunda yoneticilerin rolii bilyiik 6neme sahip
olmaktadir. Yoneticiler aldiklar kararlar ile ya da bir duruma miidahale sekillerine gore
firmay1 bagariya ulastirabilmekte ya da firmanin basarisizligina neden olabilmektedirler.

Yonetim riski de isletmenin basar1 ve basarisizligi sonucu alinan kararlari
uygularken ydneticilerin hatalarini ortaya ¢ikaran bir risk tiirtidiir (Kanalici, 1997: 21).

Yonetim riski, yoneticilerin bilgi, beceri, kararlari ve kararlar1 uygulama
etkinligine bagl olarak diger risk tiirlerinin etkilerini arttirabildigi gibi azaltabilmektedir
de (Altay, 2012: 12-13).

Yonetimin alacagi hatali kararlar, isletmenin nakit akigini, satiglarini, kar payim
(Pamukgu, 1999: 159), hisse senedi fiyatlarini, piyasadaki etkinligini ve payini azaltarak
olumsuz etkilere neden olmaktadir (Ydriik, 2000: 21).

Firmalar1 basarisizliga iten yonetim hatalar1 (Akgiic, 2013: 948-949);

) Yeni iirlinler gelistirilmemesi,

o Sabit varliklarin fazla yiik olusturmas,

. Satis ve iiretim boliimleri arasinda yeterli senkronizasyonun olmamasi,
. Finansal planlamanin eksik olmasi,
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J Finansman ihtiyaci ve kaynaklar arasinda dengenin olmamasi,

J Kaynaklarin siiresi ile kaynaklarin yatirildig: iktisadi varliklari kullanim
siirelerinin arasindaki dengenin olmamasi,

J Uriin tasarim ve gelistirmenin maliyet, karlilk ve pazarlama

diisiincelerinden bagimsiz yiiriitiilmesi,

. Firma faaliyetlerinin ¢esitlendirilmemesi,

J Igili endiistri kolundaki gelismelerin takip edilmemesi,

o Yikimlilikleri yerine getirme konusunda 6zen gosterilmemesi,

o Miisteri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadan kredili satis hacminin
arttirilmasi,

o Pazar arayisina yeterli 6nem gosterilmemesi,

o Girdi saglamada yetersiz sayida firma olmasi,

J Yoneticilerdeki teknik bilgi yetersizligi,

. Firma yonetiminin tek elde toplanmasi,

o Olumsuz durumlarda yoneticilerin zamaninda ve etkili miidahalede
bulunamamasi,

J Temel sorunlarda yoneticiler arasindaki goriis ayriliklarmin firma

isleyisine olumsuz etkisi, vb. olarak siralanabilmektedir.

2. ULUSLARARASI TiCARETTE KARSILASILAN
RISKLER VE RiISKIiN YONETIMIi

Calismanin bu bolimiinde uluslararasi ticarette karsilasilan riskler ve bu risklerin

yonetimi hakkinda bilgilere yer verilecektir.
2.1. Uluslararasi Ticarette Karsilasilan Riskler

Uluslararasi ticaret, ulusal siirlar disinda ithalat¢1 ve ihracatc iilkeler arasinda
belirli bir ticret karsiliginda mal ve hizmetlerin alinip satilmasidir. Bu durum iilke i¢inde
yapilan ticarete gore daha fazla risk yaratmaktadir. Ticaret yapilan {ilkelerin yasal
mevzuatlarinin, hukuk sistemlerinin, dillerinin, kiiltiirlerinin, para birimlerinin farkli
olmasi, tilkeler arasindaki mesafenin durumu ticarete birgok risk yiiklemektedir. Bunlar

ticareti gergeklestiren taraflar arasinda 6demeye yonelik riskler, ticarete konu olan mala
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yonelik riskler ve ticaretin yapildigi piyasadan kaynaklanan riskler olarak asagida

aciklanacaktir.
2.1.1. Mala lliskin Riskler

Pesin 6deme yoOntemi ile ithalatginin mali teslim almadan 6nce malin bedelini
O0deyerek daha sonra mali teslim alacagi 6deme seklinde, so6zlesmeye konu olan malin
s0zlesme sartlarma uygun teslim edilmemesi, tasima esnasinda malin hasar gérmesi ya
da hig teslimatin yapilmamasi durumunda bu risk olusmaktadir. ithalatc1 agisindan biiyiik
Onem tastyan bu riskten korunmak i¢in akreditifli 6deme seklinin se¢ilmesi veya ihracat

sigortasinin yaptirilmasi gerekmektedir (Grath, 2008: 14).

Uluslararas1 ticarette mala yonelik olusan riskler ithalatci ve ihracat¢inin
sorumlulugundadir. Ticarete konu olan malin ithalatgiya teslimine kadar olusacak biitiin
risklerden ihracat¢t sorumlu iken, malin ithalatgiya tesliminden sonra olugacak tiim
risklerden ithalat¢1 sorumludur. Ticarete konu olan malin teslimati sirasinda olusabilecek
kirtlma, dokiilme, bozulma gibi malin degerinde olusacak bir kayip mala yonelik risk

olarak tanimlanmaktadir (Yildiran, 2003: 12).

2.1.2. Odemeye iliskin Riskler

Artan rekabet kosullar1 altinda uluslararasi ticaretin ulusal sinirlar i¢inde yapilan
ticarete gore daha fazla yapisal zorluk barindirmasi 6deme sekillerine daha fazla 6nem
yiiklemigstir. Kiiresellesmeyle birlikte tilkeler arasinda yapilan ticaretin artmasi ile alic1 ve
satic1 arasindaki giiven sorununun ¢dziilmesine yonelik 6deme sekillerinin 6nemi giin
gectikge artmaktadir (Yurtsever, 2010: 856).

Bu boliimde 4 ana 6deme sekli olan akreditifli 6deme, pesin 6deme, vesaik
mukabili 6deme ve mal mukabili 6deme agiklanacaktir.

. Pesin ddeme, ithalat¢r 6deme yaptiktan sonra ihracat¢inin ihra¢ edecegi
mallar ithalat¢rya gondermesi seklinde gergeklesmektedir (Akat, 2003: 245). Thracatci
icin glivenli bir 6deme yoOntemi olan pesin 0deme ithalat¢1 acisindan biiylik risk
olusturmaktadir (Somuncu, 2009: 157). Ciinkii ihracat gergeklesmeden once d6demeyi
yapan ithalat¢iya triinlerin eksik, hasarli gelmesi durumunda ithalatginin zarar etmesi s6z

konusu olmaktadir.
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Bu o6deme sekli ithalat¢1 isletmenin yetkilisiyle birlikte ihracatgi isletmenin
giimriigiinden nakit paray1 ihracat¢i firmaya ulastirmasi ile ¢ek diizenleyerek, banka ¢eki
ya da havale yapmasi ile gergeklesmektedir (Tomanbay, 2003: 71-72).

ithal mallarda arz sorunun olmasi, ithalat¢i ve ihracatgi arasinda giiven
duygusunun var olmasi, ithalat¢inin ekonomik durumunun gii¢lii olmasi ve ithalatginin
mal1 alma zorunlulugu pesin 6deme yonteminin ithalat¢i agisindan risk olusturmasina
ragmen bu 6deme ydntemini se¢me sebeplerini olusturmaktadir (Uniisan ve Canitez,
2014: 254).

. Mal mukabili 6deme: ticarete konu olan malin ithalatgiya teslim
edildikten sonra ithalat¢i tarafindan 6demenin yapilmasi seklinde gergeklesmektedir. Bu
0deme sekinde ihracata konu olan mallar ile birlikte belgelerde ithalat¢iya gonderilir ve
ithalat¢1 belgeleri yetkililere ulastirdiktan sonra konu mallari teslim alabilmektedir (Kaya,
2011: 155).

Basit ve masrafsiz olan mal mukabil 6deme sekli taraflar arasinda giiven duygusu
s6z konusu olan ticarette kullanilmaktadir. Genellikle pazara yeni giris yapan isletmelerce
ya da yogun rekabetin var oldugu pazarlarda ihracat yapan isletmelerce kullanilmaktadir
(Atay ve Kartal, 2014: 89).

Mallar1 teslim aldiktan sonra 6deme yapan ithalat¢t icin bu 6deme sekli en
giivenilir yoldur ancak ihracatc¢i agisindan ithalatginin mallarin bedelini 6dememe riskini
tasimaktadir. Glivenin en ¢ok dnem tasidigi 6deme sekillerinden bir tanesidir.

o Vesaik mukabili 6deme: ithalatginin malin bedelini mali temsil eden
belgeler karsihginda ddemesi seklinde gerceklestirilen ddeme yontemidir. Ithalatciya
tirtinleri kontrol ederek alma imkani, ithalatginin begenmedigi ya da iiriinlerin hasarli
geldigi durumlarda iirlinii 1ade etme hakki tanimasi agisindan ithalat¢r icin giivenli bir
O0deme yontemi olmaktadir. Ancak ithalat¢inin iiriinii almamasi1 durumunda ihracatci
tirtinleri geri almak i¢in ek masraf yapmak durumunda kalabilir (Ataman ve Siimer , 2006:
31).

Uluslararasi ticarette sik kullanilan bir 6deme sekli olan bu yontemde, ilgili
belgeler ve sozlesmeye konu olan mal ithalat¢iya ulastiktan sonra 6deme yapilmaktadir.
Bu 6deme seklinin tercih edildigi ticarette herhangi bir sorun yasamamak i¢in; taraflar

arasinda giiven duygusunun var olmasi, ihracat¢inin ithalat¢cinin 6deme giiclinlin var
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oldugunu bilmesi, ticaret yapilacak iilkede sinirlamalarin kotalarin olmamasi ve iilkenin
ekonomik siyasi ve hukuki agidan uygun olmasi gerekmektedir (Al Kilig, 2010: 4).

Thracatginin ithalatgr ile ilgili arastirmalar yaparak giincel bilgi sahibi olmasi,
mallarini ithalatc iilkenin antreposunu da i¢ine alacak sekilde sigortalatmasi, ithalatgidan
ticarete konu olan malin bedelinin bir kismin1 dnceden tahsil etmesi, ithalat¢i tilke
hakkinda bilgi edinmesi bu 6deme seklindeki riskleri azaltacaktir (Sahin, 2009: 31).

. AKreditifli 6deme: ithalatginin talebi iizerine aracinin 6denecek tutari,
belirlenen vade icgerisinde, hazirlanan belge karsiliginda, sartlarin yerine getirilmesi ile
6demeyi yaptigi 6deme sekli olarak tanimlanmaktadir. Kisacast, ticari bankalarin giiveni
sagladig1 akreditif sartli banka taahhiidiidiir (Kayalar, 1997: 63).

Bu 6deme seklinde devreye bankalarin girmesi riski ortadan kaldirmaktadir.
Taraflar arasinda yapilan sozlesmeye uygun olarak akreditif baslatilarak siire¢ her iki
tarafin da haklarin1 koruyarak ilerlemektedir (Oztiirk, 2005: 194).

Uluslararasi ticarette en ¢ok kullanilan yontem olan akreditifli 6deme yontemi,
her iki tarafi da korumaktadir ancak taraflarca bu 6deme yonteminin iyi bilinmesi

gerekmektedir (Akin , 2010: 133).
2.1.3. Piyasa Riski

Fiyat riski olarak da bilinen piyasa riski; para piyasasi fiyatlari seviyesinde, faiz
orani1 araglarinda, hisse senedi ya da emtialardaki hareketlerin firmalar1 zarara

ugratmasina neden olmasi olarak tanimlanmaktadir (Kamis, 2018: 5).

1) Faiz Orani Riski: Piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin yarattigi risk
olarak adlandirilmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi veya azalmasi taraflarin yatirimdan
bekledikleri getiriyi olumsuz etkileyerek zarara neden olabilmekte ya da yatirimdan
beklenen getiriden daha yiiksek bir getiri elde edilmesini saglayabilmektedir (Sevil, 2001:
10).

Faiz oranlarindaki degisimlerin daha yiiksek faiz maliyetine, yatirimlardaki
getirilerin diigmesine neden olarak karlarda azalma ve kayba neden olmasi faiz orani
riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu risk; tahvil ve para piyasas1 mevduatlart gibi faiz getiren
varliklara kisa ya da uzun vadeli bor¢ alan ya da yatirim yapan her firma icin gecerli

olmaktadir (Coyle, 2001: 5).
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(2)  Doviz Kuru Riski: doviz kurlari, firmanin gelecekte beklenen nakit
akiglarinda degisime neden olarak firma degerini etkilemektedir. Bu durum dogrudan kur
riskinden etkilenmeyi ifade etmektedir. Dolayli kur riski ise firmanin faaliyetlerini
gerceklestirdigi rekabetci ortamlardan kaynaklanmaktadir. Ornegin; ulusal {iretim ve satis
yapan bir firma, rekabet ettigi ithal mallarin fiyati ucuzladikga ulusal para biriminde bir
giiclenme yasanacaktir (Hutson ve Stevenson, 2010: 106).

3) Fiyat Riski: piyasada var olan bir malin fiyatinda meydana gelebilecek
olan olumsuz degisimleri ifade etmektedir (Coyle, 2001: 6).

Thracatcinin sabit/degisken fiyatla alip degisken/sabit bir fiyatla piyasaya siirmesi
sirasinda fiyatlarda yasanan bir degisimin ihracat¢r ya da ithalat¢i agisindan zarar

olusturma olasilig1 olarak ta ifade edilmektedir.

Ornegin; hammaddeyi pesin olarak aldiktan sonra mamulii degisik vadeler ile
satan bir firma, mamuliin bedelini tahsil ettikten sonra yeniden hammadde almak
istediginde hammaddenin fiyatinda ger¢eklesmis olan bir degisim firmay1 bu risk ile kars1

karsiya birakmaktadir (Erdal, 2019).

2.2. Risk Yonetimi

Ulusal ekonomilerin bir biitiin haline gelmesi ile yatirimcilarin ve finansal
kurumlarn, tilkede gergeklesen ekonomik, politik ve finansal gelismelerden etkilenmesi

risk yonetimini gerekli kilmaktadir (Bouchet, Clark, ve Groslambert, 2003: 2).

Isletmeler, ekonomik, politik, yasal, sosyal, finansal, isletme i¢inden kaynaklanan
ya da isletme disindan kaynaklanan, bulundugu cografya, ticaret yaptigi tlkelerle
iligkileri, icinde bulundugu endiistri kolu, kiiresellesme gibi nedenlerden dolay1 bir¢cok
riske maruz kalmaktadir. Varliklarini siirdiirebilmeleri agisindan karsilastiklar: riskleri
yonetmek zorundalardir. Riske maruz kalmadan 6nce 6nlem alinarak ya da riske maruz
kaliman durumda dogru ve etkili adimlar atilarak risk olusturan unsurlar kontrol altina
alinip riskten etkilenme derecesi azaltilabilmektedir. Isletmeler karsilastiklar: riskleri
yonetebilme basarilarina gore varliklarini stirdiiriip biiylimeye devam edebilmektedirler.
Isletmelerin kars1 karstya kaldiklar1 belirsizliklerden kaynaklanan zararlar1 nleyebilmek
adina, riski tespit edip zamaninda dogru ve etkili 6nlemler alabilmek icin olusturulan

yonetim sistemine risk yonetimi denilmektedir.
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Risk yonetiminin hizla gelismesinin nedenlerinden biri; firmalarin faaliyette
bulundugu ekonomik alanlardaki istikrarsizlik olmaktadir. Bir diger neden ise 1960’larin
sonlarindan itibaren ticaret faaliyetlerinde yasanan biiyiik artis olmaktadir. Ornegin; New
York Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1970’1lerde giinliik ortalama islem goéren hisse sayisi
3,5 milyondan 2000’lerde 100 milyona, 1965’te doviz piyasalarindaki ciro giinliik
yaklasik 1 milyar dolardan 2001 yilinda 1.210 milyar dolara ¢ikmustir. Ugiincii neden ise
teknolojideki gelisme olmaktadir (Dowd, 2002: 1-2).

Gilinlimiiz is diinyasi, kiiresellesme, uluslararasi pazarlarin gelisimi, siki yasal
diizenlemeler, hizli teknolojik gelismeler, artan rekabet, artan verimlilik ve maliyet
diisiirme beklentileri nedeniyle baski altindadir. Yasanan olumsuz durumlar risk-kazang
dengesini iyi kuramayan sirketler lizerinde yikici etkiler olusturmaktadir. Bu ortam
isletmelere, geliri arttirmanin yaninda maliyetleri ve kayiplar azaltarak kazanci optimize
etmenin Onemini hatirlatmaktadir. Bu gelismeler, yatirimecilar, sirket sahipleri,
yoneticiler, ortaklar, piyasa diizenleyici kurumlar ve ilgili gruplarin risk yonetimine
yonelmesine neden olmustur (TUSIAD, 2008: 17).

Kisacasi; igletmelerin varliginin siirdiiriilebilmesi, beklenmeyen sonuglarin aza
indirgenmesi, kayiplarin maliyetlerinin azaltilmasi, gelir istikrari, siirdiiriilebilir biiylime,
sosyal sorumluluk, yasal diizenlemelere uyum gibi sebeplerden dolay1 isletmelerin risk

yonetimine ihtiyaclar1 vardir (TUSIAD, 2008: 17).

Riskleri tamamen yok etmek miimkiin olmasa da riskten kaginarak, riski
paylasarak veya transfer ederek, riskin sonucunu ve olusumunu Onleyici kontrol

sistemleri gelistirerek, riski yonetebilmek miimkiin olmaktadir (Kasik¢i, 2006: 29).

Riski etkileyen bir¢ok faktér bulundugundan risk yonetiminde, riskin unsurlari
¢ok yonlii olarak ele alinmali ve kontrol altinda tutulmaya calisilmasi1 gerekmektedir.
(Sevim, Elmaci ve Keklik, 2013: 566).

Risk yénetimi (BDDK, 2001: 14);

. Risklerin tanimlanmasi
o Risklerin dlgiilmesi
. Risk politika ve uygulama kosullarinin belirlenmesi ve uygulanmasi
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° Risklerin analizi ve izlenmesi

o Raporlanmast
. Arastirilmasi
. Teyidi ve denetimi agsamalarindan olugmaktadir.
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Sekil 2. Kurumsal Risk Yonetim Siireci

Kaynak: Tiirk Sanayicileri Ve Is Adamlar1 Dernegi, Kurumsal Risk Yénetimi.
Istanbul: Subat 2008.

Son yillarda yasanan kiiresel ve ulusal krizlerden sonra geleneksel risk yonetim
anlayisinin yeterli olmadigi anlagilarak, biitiinlesik risk yonetim anlayist olan Kurumsal

Risk Yonetim Anlayisi popiilerlik kazanmistir. Bu anlayisa gore; risk yonetim faaliyetleri
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her isletme diizeyinde olusturularak, risklerin belirlenmesi, izlenmesi, kayit altina
alinmasi, derecelendirilmesi, korunma 6nlemleri, organizasyon yapisi, faaliyet planlar
ve siirdiiriilebilirliklerine yonelik ¢alismalar yapilmas1 gerekmektedir. isletme igerisinde
yer alan, yonetim, finans, lretim, pazarlama, kredi, muhasebe, sigorta, dis ticaret gibi
birimlerin alanlarina yonelik risk yonetim caligsmalarint belirlemeleri gerekmektedir.
Raporlama asamasinda risk belirlenmis, ortaya c¢ikarilmis ve kayit altina alinmig

olacagindan etkili bir raporlama risk yonetim siirecinin en énemli unsurudur (Saritas ve

Kaya, 2017: 229)

Sekil 2°de goriildigii gibi risk yonetiminde ilk adim riskin tanimlanmasidir.
Riskin olusturacagi zarari Onleyebilmek, alinacak tedbirlerin zamaninda ve dogru
yapilabilmesi i¢in Oncelikle karsilagilacak riskin dogru tespit edilmesi gerekmektedir.
Riski tanimladiktan sonra, riskin diizeyini degerlendirmek amaciyla, risk belirli 6l¢iiler
kullanilarak sayisallastirilmaktadir. Buradaki amag isletmelerin yatirimlarinin riskten
saglayacagl kazang ya da kaybin ne derece olacagini 6lgebilmektir. Karsilasilan riskin
tiirliniin 1y1 tespit edilebilmesi riske kars1 uygulanabilecek politikalar1 belirlemede 6nem

tasimaktadir.

Sonrasinda isletmeler, hedging, sigorta veya finansal c¢esitlendirme yoluna
giderek riskin etkisini azaltabilmekte veya riskten korunma saglayabilmektedirler.
Finansal ¢esitlendirmeden kastedilen; igletmeler yatirim yaparken tek bir finansal varliga
yatirim yapmak yerine yatirimu birden fazla finansal varlik arasinda paylastirarak riski
azaltabilecek olmalaridir. Hedging, herhangi bir finansal varligin degerinde gelecekte
olusacak deger kayb1 ya da kazanci karsisinda yatirnmecinin kendini bugiinden ters islem
yaparak garanti altina almasma denilmektedir. Boylece isletmeler yatirnm yaptiklar
finansal varligin degerinde olusacak artig ya da azalistan en az zararla ya da kar ile riskten
korunma saglayabilecektir. Sigorta ise riskten dolay1 olusacak zarar1 kurumlar arasinda

yayarak aza indirmektedir (Ozsoy, 2018: 33-34).

Riskin etkisini de gz Oniine alarak yatirimcilarin istegi, yatirimlarindan
bekledikleri getirilerini arttirmaktir. Hisse senedi, ¢esitli menkul kiymetler, tahviller vb.
ile olusturduklar1 portfoylerini yoneterek getirilerini arttirabilmektedirler (Ertuna, 1991:
9-27). Yatirimlardan beklenen getiri ile risk arasindaki ilgski nedeni ile yatirimcilar i¢in
portfdy yonetimi 6nemli bir konu haline gelmektedir (Demirtas ve Glingor, 2004: 104).
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Portfoy teorisi, ¢oklu risklerin incelenmesinde risklerin birbiri ile olan etkilesimleri

acisindan faydali bir ¢ergeve saglamaktadir (Dowd, 2002: 5).

Bu sebeple, riskten kaginmak i¢in yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirmesi yapmasi
gerekmektedir. Ve bu ¢esitlendirmenin mantig1 herkesin bildigi bir tabir olan ‘tiim
yumurtalart bir sepete koyma’ (Markowitz, 2002: 154) sozii ile anlatilmaktadir.
Markowitz’in ¢aligmasina gore portfoyde yer alan varliklarin arasindaki iliskinin yon ve
derecesini g6z Oniline alarak c¢esitlendirme yoluna gidilir ise riskten korunma

saglanabilmektedir (Markowitz , 1952: 77-91).

Ayrica firmalar riskten korunmak igin tiirev araglari da kullanmaktadirlar. Daha
cok biiyiik isletmeler tarafindan kullanilan tiirev triinler; doviz kuru, faiz orani ve mal
fiyatlarindaki dalgalanmalarin yarattigi risklerden korunmak amaciyla kullanilmaktadir.
Son zamanlarda gelismis tilkelerde forward, futures, opsiyon, swap gibi tiirev araglar
kullanilarak finansal risk yonetimi artig gostermektedir (Yiicel , Mandaci ve Kurt, 2007:
2-3).

Birgok iilkede halka agik firmalar politikalar ve prosediirler gelistirerek risk
yonetimine gereken Onemini arttirmaktadir ancak bunu tiim firmalarin yapmasi
gerekmektedir. Cilinkii bu konuda hicbir sey yapmamak tiim riskleri kabul etmek
anlamina gelmektedir. Bu riskleri yonetmenin ilk adim; riskleri belirlemek olmaktadir.
Bir firmanin zarar olasili§in1 azaltmak icin risk yonetimi gerekmektedir. Kabul edilebilir
bir risk seviyesinin belirlenmesi, yonetim stratejilerini belirlemede faydali olmaktadir

(Horcher, 2005: 180-183).

Belirlenen politikalarin, alinan kararlarin uygulanmasi ve uygulanan politikalarin
sonuglarinin denetlenmesi risk yonetiminin son agamalaridir. Risk yonetimi, yonetim
kurulu ve yonetim kuruluna bagli risk yonetim komiteleri tarafindan yiiriitiiliir. Yonetim
stirecinin etkin ve iyi yonetilip yonetilmedigi ise denetim ile anlasilmaktadir (Altintas,
2006: 4).
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IKINCi BOLUM
DOVizZ KURU RiSKi VE YONETIMi

Kiiresel piyasalarin biiyiimesi ve uluslararas ticaretin gelismesi doviz kurunda
yasanan dalgalanmalarin; finans sektorii, yatirimcilar ve mal fiyatlarina yansimasi ile
uluslararasi alanda tiim sektorleri etkiliyor olmasi 6nemini arttirmaktadir. Kur da yasanan
bu dalgalanmalar uluslararasi ticaret yapan tim sirketleri etkileyen ve yonetilmesi

gereken bir risk olusturmaktadir (Doganay, 2016: 151).

Firmalarin firma degerlerini yiikseltmeleri ve etkinliklerine kar ederek devam
edebilmeleri doviz kurunda yasanan dalgalanmalari dogru tahmin etmeleri ve bu
degisimlere gore onlem almalari gerekmektedir (Unal ve Altin, 2010: 278). Déviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin tahmininin dogru yapilamamasi, isletmelerin
yaptiklar1 ticaretten elde etmeyi bekledikleri karlarda belirsizlik olusturmaktadir

(Maskus, 1986: 17).

Bu risk ile kars1 karstya kalan yatirimcilar, nakit ve kar akislarinda hakimiyeti
devam ettirebilmeleri ve kurda yasanan degisimlerden korunmak icin hedging

yontemlerini kullanabilmektedirler (Popov ve Stutzmann, 2003: 19).

Calismanin bu boliimiinde doviz kuru riskinden korunma yontemleri detayli bir

sekilde irdelenecektir.
1. Doviz Kuru

Kiiresellesme ile birlikte mal ve hizmet ticaretinin ulusal boyuttan uluslararasi
boyuta gegisi beraberinde déviz kuru riski problemini de getirmistir. Ulkelerin kullandig

para birimlerinin farklilik géstermesi déviz kuru riskini ortaya ¢ikarmistir.

Doéviz kuru; iki tllkenin ulusal para birimleri arasinda gerceklesen, bir para
biriminin digeri ile takas edildigi oran anlamina gelmektedir. Diinyada her {ilkenin kendi
iktisadi yapist ve konjonktiirel durumuna uygun olarak segebilecegi birden fazla doviz

kuru sistemi bulunmaktadir (Chaudhary, Hashmi ve Han, 2016: 85-86).

Déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar firmalarin rekabet giicii iizerinde

etkili oldugundan uluslararas1 ticari faaliyetlerde doviz kuru biiyilk 6neme sahip
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olmaktadir. Kurlarda yasanan bir degisim ile ulusal para birimi doviz karsisinda deger
kaybederek iilkenin ihracatini ve sermaye girislerini arttirabilmektedir (Kurbanaliev,
2016: 24).

Enflasyon, kisa vadeli sermaye hareketleri, dis 6demeler denge bilangosunun
durumu, yabanci paraya olan giivenin derecesi ya da politik etmenler doviz kurunu

etkileyebilmektedirler (Kurbanaliev, 2016: 24).
1.1. Doviz ve Doviz Kuru Cesitleri

Doviz, yabanci llkelerin kullandigi paralarin tiimiine verilen addir (Seyidoglu,

2013: 123).

Doviz, efektif ve kaydi olmak tizere iki sekilde adlandirilmaktadir. Nakit olan
yabanci paralara efektif doviz ad1 verilirken, nakit olmayan ancak para yerine gecen senet,
O0deme emri, vb. gibi 6deme araglar ise kaydi doviz olarak adlandirilmaktadir (Oksay,
2001: 3). Ornegin; Tiirkiye’nin ABD ile ticaret yapabilmesi i¢in dolara ihtiyac1 vardir ve

dolar ulusal paras1 Tiirk liras1 olan Tiirkiye i¢in doviz niteligindedir.

Iki iilke arasinda yapilan ticarette iilke paralarmin birbirine doniistiiriilmesi, yani
bir birim yabanci para almak i¢in 6denmesi gereken ulusal para miktar1 kur aracilig ile

belirlenmektedir. Bu iki iilke parasi arasindaki doniisiim oranina ise kur denmektedir
(Teker, 1999: 53).

Yani doviz kuru; bir iilke parasinin diger iilkelerin parasi karsisindaki degerini
ifade etmektedir. Ulkelerin farkli para birimleri kullaniyor olmalari, ticaret yapabilmek
icin paralarin karsilikli degerinin belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Genellikle dolayl

ve dolaysiz olmak iizere iki farkli yontem ile doviz kuru belirlenmektedir.

Miktar fiyatlama olarak da adlandirilan dolayl fiyat belirme, ulusal para birimi
esas alinarak yapilmaktadir. Yani; 1 Tirk liras1 = 0,4698 ABD dolar1 veya 0,4698 ABD
$/TL seklindeki hesaplama dolayli fiyat belirleme olarak adlandirilir. Dolaysiz fiyat
belirlemede ise dolayli fiyat belirlemenin tam tersi iglem uygulanir yani yabanci para
birimi esas alinarak belirlenir. Omegin; 1ABD dolan = 2,1284 Tiirk liras1 veya 2,1284

Tiirk lirasi/$. Ulkelerin enflasyon oranlarina, faiz oranlarmna, uyguladiklari ticaret
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politikalarina ve genel fiyat diizeylerine gore dovizin fiyat1 degismektedir. (Fettahoglu,

2014: 122).

Doviz kurlari; direkt kur, dolayli kur ve ¢apraz kur olmak iizere ti¢ farkli sekilde
gosterilmektedir. Yabanci paranin ulusal para cinsinden ifade edilmesi direkt kur olarak
adlandirilir. Ornegin; 1$ = 1,3740 Tiirk Liras1. Bir birim yabanci paranin baska bir birim
yabanci para ile ifade edilmesi ise dolayli kur olarak adlandirilmaktadir. Ornegin; 1€ =
1,2020$. Dolar baz alinarak iki parkli para birimi arasindaki degisim oranin1 hesaplamaya
ise capraz kur denmektedir. Ornegin; 1$ = 1,3740 Tiirk Liras1 ve 1$ = 1,2064 Isvicre
Frangi olsun. Bu durumda bir birim Isvigre Frankmin Tiirk Liras1 karsiligim
1,3740/1,2064=1,1389 olarak bulabiliriz. Yani 1 Isvi¢re Franki=1,1389 Tiirk Lirast’dir
(Erdogan, 1995: 19).

Ekonominin i¢ ve dis dengesinin belirlenmesinde 6nemi biiyiik olan doviz
kurlarinda gergeklesen degisimleri belirleyen sistemlere doviz kuru sistemi
denilmektedir. Bu sistem ulusal paranin déviz karsisindaki degerinin hangi otorite ile ne

oranda ve nasil bagdastirilacagina yonelik kurallar1 koymaktadir (Cengiz , 2018: 2-3).

Doéviz kurunun degerini o iilkede wuygulanan doéviz kuru politikalar
belirlemektedir. Ornegin; iilkede dalgali doviz kuru politikas1 uygulaniyorsa, déviz kuru
piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Eger iilke sabit doviz kuru politikasi
uyguluyorsa; ddviz kurunu iilkenin Merkez Bankasi belirlemektedir. Ulke karma Kkur
politikas1 uyguluyorsa; doviz kuru, piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir ancak
gerekli goriilen (kurun asir1 dalgalanmasi) durumda Merkez Bankast doviz kurlarina

miidahalede bulunmaktadir (Egilmez, 2013).
1.2. Déviz Kuru Sistemleri

Doviz kurlarinin  belirlenmesinde ve doviz fiyatlarinin  degistirilmesinde
kullanilan kurallara déviz kuru sistemi denilmektedir (Yaprakli, 2007: 1).

Doéviz kuru sistemleri; doviz kuru ve doviz piyasasi isleyisinin belirlenmesinde
resmi otoritenin mi yoksa piyasa mekanizmasinin mi s6z sahibi olduguna gore

belirlenmektedir.
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Doviz kuru sistemleri, kurlar belirlenirken resmi otoritenin etkin oldugu sabit kur,
piyasa mekanizmasinin etkin oldugu esnek kur ve iki otorite arasinda olusan karma kur
olmak tizere ii¢ boliime ayrilmaktadir.

Uluslararasi ticaret yapan firmalar i¢in sermaye hareketleri ve dis ticaret dengesi
tizerinde etkili olmasindan dolay1 déviz kuru 6nem arz etmektedir. Déviz kurunun gergek
degerinin altinda belirlenmesi durumunda yani kurun diisilk olmast durumunda iilke
parast doviz karsisinda degerlenmektedir. Bu durum {ilkenin ihracatini diisiiriirken
ithalatin1 arttirmakta ve ddemeler bilangosunun acgik vermesine neden olmaktadir. Tersi
durumda ise, yani doviz kurunun gercek degerinin iizerinde belirlendigi yiiksek kur
durumunda; tilke parasi doviz karsisinda deger kaybederek iilkenin ihracati artarken
ithatalat: azalmakta ve demeler bilancosu fazla vermektedir (Karagiil ve Ilter, 2011: 15-
16).

1.2.1. Sabit Doviz Kuru

1870°ten 1914’e kadar olan donemde uygulanan altin standardi bu sistemin en
eski uygulamasidir. Altin standartinda her {ilke parasinin degerini belirli agirliktaki altin
cinsinden tanimlamaktadir. Ikinci Diinya Savasindan sonra uygulanan Bretton Woods
sistemi de sabit kur sistemine dayanmaktadir. Savas sonrasi biitiin paralar dolara
baglanmistir. Merkez bankalar1 kurun sabitligini korumak i¢in dolar alim-satimi1 yaparak
piyasaya miidahale etmektedir (Seyidoglu, 2013: 22-23).

Bu sistemde bir tilke ulusal parasini bagka bir tilkenin ulusal parasina ya da ¢esitli
ulusal paralardan olusan bir hesap birimine baglamaktadir. Bretton Woods sisteminde bu
para Amerikan dolar1 iken Avrupa Para Sisteminde birlesik para durumunda olan Avrupa
Hesap Birimi (ECU)’dir. Belirlenen bu sabit fiyata parite ad1 verilmekte ve piyasa
fiyatlar1 belirlenen parite etrafinda simirli hareket edebilmektedir. Merkez bankasinin
gorevi; kuru belirlenen parite igerisinde tutmaya ¢alismaktir (Seyidoglu, 2013: 33-37).
Do6viz kurunun istikrarini saglayabilmesi i¢in Merkez Bankasinin elinde yeterli altin veya
doviz stokunun olmasi gerekmektedir. Alic1 ve satici olarak girdigi doviz piyasasinda
kurlar yiikselirken Merkez Bankasi piyasaya doviz siirmekte, kurlar diismeye
basladiginda ise piyasadan doviz alimi yapmak i¢in tanzim satislar yaparak kuru sabit
tutmaya ¢alismaktadir (Parasiz, 1997: 493).
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Bu sistem, kur belirsizligini ortadan kaldirarak uluslararasi ticaret ve yatirimlari
arttirmakta, parasal krizlerin ekonomiye yayilmasini engellemekte ve finans sisteminin
daha etkin islemesine neden olmaktadir (Yanar, 2008: 258).

Dezavantajlart ise; sistem i¢ ve dis kaynakli soklara karsi kirilgan bir yapi
icermekte, yliksek doviz rezervi bulundurmay1 gerektirmekte, dis denklesmenin yiikiinii

acik veren ilkelere yiiklemektedir (Yaprakli, 2007: 12-14).

1.2.2. Esnek Doviz Kuru

Esnek doviz kuru, devlet miidahalesinin olmadigi, doviz fiyatinin piyasadaki arz
ve talebe gore serbestce degisebildigi sistemdir (Seyidoglu, 2013: 13).

Sabit doviz kuru sisteminde Merkez Bankasinin piyasaya miidahale edebilmek
amaciyla rezerv bulundurmasi zorunlulugu vardi ancak bu sistemde kurlar tamamen
doviz arz ve talebine gore belirlendiginden doviz ihtiyaci kur araciligi ile kendiliginden
dengeye gelmektedir. Esnek doviz kuru sistemi; piyasa kosullarina daha hizli uyum
saglamakta ve dis ddemeler ile ilgili olan islemleri kolaylastirmaktadir (Ozbek, 1999: 19).

Krugman ve Obstfeld, (2003: 568-569)’e gore esnek doviz kuru; para politikasina
ozerklik saglamakta, asimetriyi ortadan kaldirmakta ve kurlarin otomatik ayarlanmasini
saglamaktadir. Sistemin diger faydalari ise; sabit doviz kuru sisteminde oldugu gibi asir
doviz rezervi bulundurmaya gerek olmamakta, kurlarin stirekli denetlenmesi
gerekmediginden biirokratik islemlerden tasarruf saglamakta, {ilke parasinin gercek
degerini gostermekte ve bu sistemde ani dis degisimlerde ekonomi daha ¢abuk adapte
olmaktadir (Seyidoglu, 2013: 14-15).

Bu sistemi savunanlar; esnek doviz kuru sisteminin ddemeler dengesi iizerinde
daha etkili olduguna, 6demeler bilangosunun otomatik olarak dengeye geldiginden
ilkelerin i¢ dengelerinin daha kolay saglanabilecegine deginmektedirler (Parasiz, 2007:
266).

Sistemin sakincalarmi ise sOyle siralamak miimkiindiir; disiplin sorunu
yaratmakta (Merkez Bankasinin para disiplininden c¢ikarak enflastyonist politikalar
izlemesi), spekiilasyona ve para politikalarinda istikrarsizliga neden olmakta, uluslararasi
yatirnma ve ticarete kisitlama getirmekte, koordinasyonsuz ekonomi politikalari
olusturmakta ve ekonomideki belirsizligi arttirmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003:
573).
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1.2.3. Karma Doviz Kuru

Sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru sistemleri arasinda iilkelerin ekonomik ve
siyasi durumlarina gore olusan sistemdir. Doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talebe gore
olustugu ancak gerekli goriilen kosullarda merkezi otoritenin de miidahalede
bulunabildigi sisteme karma kur sistemi denilmektedir.

Merkez bankasinin  miidahalesi tlkelerin izledikleri politikaya gore
degisebilmektedir. Kur dalgalanmalarint gdzetimi altinda tutan Merkez Bankast,
dengesizligi gidermek amaci ile piyasada alim satim yapabilmektedir (Seyidoglu, 2013:
14). Bir baska yol da faiz oranlarinda ayarlama yaparak kurdaki dalgalanmay1
onleyebilmektedir. Ornegin; pazara bilyiik miktarda ulusal para arzi yapildiginda faiz
oranlarini yiikselterek kuru dengede tutmaya ¢alisabilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2013:
555).

Sabit ve esnek doviz kuru sistemleri olumlu yonlerini barindiran karma déviz kuru
sistemleri (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 1-6; Seyidoglu, 2013: 11-19):

e Serbest dalgalanma; ulusal paranin degerinin piyasada belirlendigi bu
sistemde piyasadaki oynakligi gidermek amaci ile miidahalelerde
bulunulmaktadir.

e Ayarlanabilir sabit kur sistemi; gelisen durumlara gore diizenli olarak
belirlenen bir déviz kuru ve dalgalanma bandi bulunmaktadir.

e Kaygan aralik; denge doviz kuruna ulasilincaya kadar, Onceden
belirlenmis miktar ve yiizdelerle belirlenen araliklarda doviz kuru
degistirilmektedir.

e Gozetimli dalgalanma sistemi; Onceden kararlagtirilan kurallara gore
parasal otorite tarafindan déviz kurlarina miidahale edilmektedir.

e Para kurulu; sabit bir kur ile ulusal paranin yasal diizenlemeler araciligiyla
doviz ile degisimini ifade etmektedir.

e Tam dolarizasyon; bu sistemde iilkenin ulusal parasi baska bir {ilkenin

ulusal para birimine baglanmaktadir.
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1.3. Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemleri

Bu boéliimde; cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadar iilkemizde uygulanan

doviz kuru politikalar1 anlatilacaktir.

1.3.1.1923-1980 Yillar1 Arasinda Uygulanan Doéviz Kuru

Sistemleri

Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadar ge¢cen donemde uygulanan doviz
kuru politikalarina bakildiginda sabit doviz kuru politikasinin daha c¢ok kullanildig:
goriilmektedir. 1923 yilindan 1950 yilina kadar Ingiliz sterlini referans para olarak
kullanilmis ve Tiirk liras1, Ingiliz sterlini karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir.
Ancak 1929 Buhranindan sonra Tiirk lirasinin Ingiliz sterlini karsisinda hizla deger
kaybetmesiyle liberal ekonomi goriisiinden vazgegilmistir (Arat, 2003: 36).

Tiirk Lirasindaki hizli deger kaybindan sonra 1930 yilinda 1567 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu yiiriirlige koyulmus ve ayni1 yil Merkez Bankasi
kurularak doviz kurlarinin hareketi Merkez Bankasmin sorumluluguna birakilmistir
(Onder, 2016: 345). Alinan bu tedbirler ve uygulanan korumaci politikalar sayesinde
Tirk lirasinin konvertibilitesine son verilmis ve belirli bir doneme kadar Tiirk Lirasinin
degerinde artis gdzlemlenmistir.

1940 yilindan sonra ¢ikarilan “Milli Koruma Kanunu” ile hiikiimetlerin ithalat ve
thracat tizerindeki yetkileri arttirilarak altin ve doviz rezervlerinde artis yasanmasi
saglanmistir (Kalaycioglu, 1983: 106).

Ikinci diinya savasindan sonra kurulan uluslararasi kuruluslar savas déneminde
uygulanan politikalara son vererek uluslararas: iligkilerde libarallesmeyi tesvik
etmislerdir. Tiirkiye, Cumhuriyet tarihinin ilk doviz kuru ayarlamasini yapmis ve Bretton
Woods sistemini benimseyerek ayarlanabilir sabit kur rejimini uygulamaya koymustur
(Tezel, 1986: 135).

1950 yilindan sonra referans para olarak ABD Dolarmmin kullanilmaya
baslanilmasiyla Tiirkiyenin dig 6demelerinde biiyiik aciklar olusmus ve hiikiimetin yeni
onlemler almas1 zorunlu hale gelmistir. 1956 yilinda 1 ABD Dolar1 = 2,80 TL olan kur
yeniden belirlenerek, 1 ABD Dolar1 = 5,25-5,50 olmustur. Dig 6demelerdeki artisin yani
sira enflasyon artis1 ve kara borsadaki doviz fiyatlarinin da 20 TL’ye yiikselmesiyle 1958
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yilinda devaliiasyon yapilarak 1 ABD Dolar1 = 9 TL olarak belirlenmistir (Arat, 2003:
36-38).

1973 yilinda yasanan petrol krizinin de etkisiyle ekonomide sorunlar meydana
gelmis, ithattaki yliksek oranli artiglar dis ticaret agigimi arttirmistir ve 24 Ocak 1980°e
kadar birden fazla devaiilasyon yapilmistir (Karluk, 1996: 524). Yapilan bu
devaliiasyonlarda ithalat kisilarak ihracatin arttirilmasi hedeflenmistir. Ancak yeterli
yabanci sermayaye sahip olunmadigi, yurtici tasarruflarin tesvik edilmedigi ve disa
doniik bir politika uygulanilmadigindan 6demeler dengesi sorunu ve bor¢ krizi ile

sonuglanmistir (Senses, 1988: 3-17).

1.3.2. Tiirkiye’de 1980 Yili Sonrasinda Uygulanan Doviz Kuru

Sistemleri

1970’11 yillarda yasanan petrol krizi sebebiyle bir cok Bati iilkesi stagflasyon
yasarken Japonya, Tayvan, Singapur ve Giiney Kore gibi iilkelerin durgunluk donemini
kisa siirede atlatmalar1 ekonomiye yeni bir model gelmesini saglamistir. “Ihracata Doniik
Biiyiime” modelinin taninmasina Diinya Bankasi Onciiliik yaparak, ekonomik
serbestlesmeyi ve ihracata yonelerek biiylimenin iilkeler arasindaki biitiinlesmeden
gececegini vurgulamistir. Sonrasinda serbestlesme hareketi IMF ve Diinya Bankasi
aracihigiyla “Ihracata Doniik Bilyiime Icin Sertbestlesme” modeline doniistiiriilmiistiir
(Kazgan, 2002: 118-119).

Bu gelismeler 1s181nda; fiyat istikrarimi saglamak, piyasa ekonomisine islerlik
kazandirmak, ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek, kaynak tahsisinin etkinligini
saglamak ve disa acilarak yapisal degisikligi gerceklestirmek i¢in 24 Ocak 1980 tarihinde
Istikrar Programi uygulamaya koyulmustur (Ay, 2000: 16).

Resmi doéviz kuru piyasa doviz kuruna yakinlastirilarak asiri degerlenmis kur
olgusunun ortadan kaldirilmas1 ve ihracat gelirlerinin arttirilmasi amaglanarak, 5 Ocak
1980 yilinda %33 oraninda bir devaliiasyon yapilmis ve dolarin degeri 41,1 TL’den 70
TL’ye indirilmistir (Ozkok, 2003: 157). izlenen esnek doviz kuru politikas: birakilarak 1
Mayis 1981 yilinda, doviz kurlarinin Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak ilan

edilmeye baslandig1 tek kur uygulamasina gecilmistir (Kalaycioglu, 1983: 124).
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Tiirk lirasinin konvertiblitesini  ve sistemin liberalize edilmesini saglamak
amaglanmis olsa da piyasalarda karisikliga ve anti-ihracat egilimine neden oldugundan
1982 yilinda katl kur sistemi terk edilmis ve ticari bankalara déviz alim satimi1 yapabilme
ve mevduat hesabi agabilme yetkisi verilmistir (Sever, 2004: 135).

1980-83 yillar1 arasinda ihracat gelirleri artmig, uygulanan politikalar sayesinde
o0demeler bilangosu agiklart ve dis ticaret agiklar1 azalmistir (Sahin, 2000: 202-204). Bu
gelismeler sayesinde Tiirkiye dis piyasalardan serbestce borglanabilme olanagi elde etmis
ve IMF’in para arz1 {izerindeki siki denetiminin azalmasiyla; 1984 yilinda mal, hizmet,
sermaye ve doviz piyasalarinda serbestlesme hizlanmistir. (Kazgan, 1999: 138).

1987 yilina kadar bir ¢ok alanda gelismeler yasanmis; biiyiime hiz1 artmus, ihracat
gelirlerinin artis1 iilkenin finans piyasalarinda giivenilirligi yiikseltmistir. 1987 yilinin
sonlarinda enflasyonun artmasiyla TL’den kacisin hizlanmasi, ddvize olan talebin
artmasi, artan spekiilasyonlar doviz sikisikligini arttirarak; 1988 yilinda kisa vadede
ithalat1 yavaglatip doviz girisini hizlandirarak TL’den kagis1 6nlemeyi amaglayan istikrar
tedbirlerinin alinmasini zorunlu hale getirmistir (Giimiiseli, 1994: 97).

Alnan istikrar tedbirlerine ragmen 1989 yilina kadar enflasyon diisiiriilememis ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle 1889-1890 yillarinda kisa vadeli sermaye
girisi artmis ve TL 1991°de yasanan Korfez Krizi’ne kadar reel olarak deger kazanmistir
(Arat, 2003: 40).

Korfez Krizinin de etkisiyle TL, ABD Dolar1 karsisinda %72,9 oraninda deger
kaybetmistir. Kamu kesiminin yogun bir bor¢glanma siirecinde olmast nedeniyle, 1992
yilinda TCMB’nin orta siireli amaclarina yonelik acikladigi yeni para programi
amacindan sapmistir. Programin amaci digina ¢ikmasi nedeniyle Merkez Bankasi, agik
piyasa islemleri ile piyasadan nakit ¢cekerek ve doviz satarak parasal gelismenin olumsuz
etkisini gidermeye ¢alismistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003: 219).

1993 yilinda hiikiimetin faiz oranlarin1 diisiirmeye ¢alismasi spekiilatif
hareketlerin baglamasina neden olmus, bankalarin acik pozisyonlarini kapatmaya
calismak i¢cin dovize yonelmesi doviz kurlarimi yiikseltmistir. Merkez Bankasi her
nekadar kurlar1 korumaya caligsa da rezervinin ¢ogunu kaybetmis ve gecelik faizler asir1

artmistir. 1994°in ilk ayinda 15 000 TL olan ABD dolar1 Nisan ayinda 38 000 TL ye
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yiikselmistir (Kibritgioglu, Kose ve Ugur, 1998: 8). 1994 yilinda olusan ekonomik krizi
onlemek amaciyla 5 Nisan kararlar1 alinmistir.

Alinan bu kararlarla kurlar, Merkez Bankasinin her ay belirleyecegi bir band
igerisinde serbest dalgalanmaya birakilmistir (Karluk, 1996: 529). Yasanan bu kriz
sonrast alinan kararlarin tam olarak uygulanamamasi nedeniyle IMF ile anlasilarak,

enflasyonu diisiirmek amaciyla 9 Aralik 1999 tarihli bir Niyet Mektubu ile 17.
Stand-By Diizenlemesi yiiriirliige girmistir. Bu diizenlemeye gére nominal déviz kuru
“capa”olarak kullanilacak, kamu maliyesinde yeniden diizenlemelere gidilecek,
ozellestirmeye agirlik verilerek sosyal gilivenlik ve tarim alanlarinda yapisal reformlar
gelistirilecekti ancak program 2001 yilinda c¢okerek dalgali kura geg¢ilmis ve Gliglii
Ekonomiye Gegis ad1 altinda yeni bir program uygulanmaya baslamistir (Atag, 2003: 15-
16).

Programin ana bagliklari; kamu maliyesi, gelirler politikasi, 6zzellestirme, para
politikasi, bankacilik ve acil yasal diizenlemelerden olusmakta ve program ile, enflasyonu
makul bir seviyeye indirmek, 6demeler dengesindeki acig1 azaltmak, issizlik oranlarini
diisiirmek ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek hedeflenmistir
(Tasar, 2010: 78).

Iki ana déneme ayrilan déviz kuru politikasinin ilk 18 aylik déneminde kur
TCMB tarafindan enflasyon hedefine uygun olarak giinliik kur ayarlamasi temeline
dayandirilmistir. Uygulamaya goére, 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro kur sepeti artig orant
giinliik bazda bir yili kapsayacak sekilde kamuoyuna agiklanmistir. Ikinci 18 aylik
donemde ise, kademeli genisleyen bant sistemine gecilerek, sepet kuru bant hizinin
belirlenen bant igerinde hareket etmesi saglanip, kurun bant icerisindeki hareketine
miidahale edilmedigi daha esnek bir kura gegisin baslayacagi anlatilmistir. Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile enflasyom hedeflemesi yapilmis, sabit doviz kurunun
terkedilmesi nedeniyle ortaya c¢ikan istikrarasizlik ve giiven sorunun giderilmesi
amaglanmistir (Y1ldirim, 2003: 102-103).

Merkez Bankas1 2002 yilinda da, doviz kurunun piyasadaki arz ve talebe gore
belirlendigi, sadece asir1 dalgalanma dénemlerinde miidahalede bulunacagi dalgali kur
rejimi uygulamasina devam etmistir. 2001 yilinda yasanan daralmanin ardindan 2002

yilinda biiyiime siirecine girmis ve olumlu beklentiler olugsmustur. Uygulanan siki para
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ve iddiali faiz dis1 fazla hedeflerini iceren maliye politikalarina dayali ekonomik program,
talep yetersizliginin cari islemler dengesini desteklemesi ve uluslararasi kuruluslardan
saglanan finansal destekler 6demeler dengesini giiglendirmis ve Tiirk Lirasinin giiglenme
egilimi devam etmistir (TCMB, 2002: 16-20).

2002-2010 yillar1 arasinda dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya devam edilmis
ve Merkez Bankasi miidahaleleri sadece asir1 dalgalanma durumunda ger¢eklesmistir
(Hepaktan, Cinar ve Diindar, 2011: 67). Ancak 2008 yilinda gerceklesen diinya finanasal
alim ihalalelerinin yerini doviz satim ihaleleri aldi ve 2009’un ikinci yarisina kadar
dogrudan déviz miidahalelerinde bulunarak 15 milyar dolar civarinda doviz satt1 (Comert,
2016: 19).

2010 yilinda da iilkemizde dalgali kur rejimim uygulamaya devam edilmis ve
TCMB piyasadaki doviz arz ve talebinin miimkiin oldugunca etkilememeye c¢aligarak
rezerv biriktirme amagl doviz alim ihaleleri gergeklestirmistir (TCMB, 2010: 14).

2012 yilinda enflasyon ve doviz kurunda asir1 artis gozlenlenmis ve Tiirk Lirasinin
degerinde diisiis goriilmiistiir. Bu yilda daha onceki yillarda oldugu gibi kurlar piyasa
doviz arz ve talebine gore belirlenmistir. Doviz piyasasina rezerv saglamak amaciyla
2011 yilinda baslatilan d6viz satim ihalelerine 2012 yilinda da devam edilmistir (TCMB,
2012: 3-14).

2001 yilindan beri uygulanan dalgali doviz kuru rejimi ¢ergevesinde TCMB nin
dogrudan net doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve rezerv opsiyon mekanizmasi
gibi araglar kullanarak doviz ve altin rezervlerinde yaklasik 115 milyar ABD dolar artig
saglanmigtir (TCMB, 2013: 11).

2014 yilindan sonra kiiresel piyasalardaki dalgalanmaya karsi doviz satim
ihalelerinin esnekligi arttirllmigtir (TCMB, 2015: 4).

Ilerleyen yillarda da dalgali déviz kuru uygulamasina devam edilmis ve enflasyon
hedeflenenin iizerinde seyretmistir. Yillar ititbari ile kiiresel ve ulusal piyasalarda
yasanan ekonomik ve sosyal sorunlar nedeniyle Tiirk Lirasinin degerinde diisiisler
yasanmaya devam etmistir. 2017 yilinda 1$ = 3,8 Tiirk Liras1 civarinda olan ABD dolari
2018 yili sonlarinda 1$ = 5,43 Tiirk Lirasi, 2019 sonlarinda ise daha da deger kaybederek

1$ = 5,71 Tiirk Lirasi olarak izlenmistir.

40



2. Doviz Kurlarimin Belirlenmesinde Teorik Yaklasimlar

Kurlar etkileyen ekonomik ve sosyal faktorlerin birden fazla ve karmasik olmasi,
tek bir teori ile aciklanmasina imkan vermemektedir. Bu sebeple; kurlarin
belirlenmesindeki yaklasimlari; statik bir yontem olan geleneksel yaklasim ve doviz
piyasasinda, teknolojide ve finansal piyasalardaki degisimleri de igeren dinamik bir
yontem olan modern yaklasimlar olarak agiklamak miimkiin olmaktadir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 187-188).

2.1. Kurlarnn Aciklamaya Yonelik Geleneksel Cari Hesap

Yaklasimlari

Geleneksel yaklasimlarda, genellikle sabit kur sistemlerinin kullanildigr ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ok fazla olmadigi donemlere uygun olarak (Cengiz ,
2018: 4) kurlar1 belirlemede dis ticaret akimlari ve satin alma paritesi giicti gibi uzun

donemli belirleyiciler kullanilmaktadir.

2.1.1. Dis Ticaret Akimlar Yaklasimi

Ulusal paranin degerinin dis ticaret bilancosu tarafindan belirlendigi yaklasim, dis
ticaret akimlar1 yaklasitmi olarak adlandirilmaktadir. Dis ticaretin fazla verdigi
donemlerde tilke parasinin degeri yabanci para birimlerine gore yiikselirken; dis ticaretin
acik verdigi donemlerde ulusal para birimi yabanci para birimleri karsisinda diisiis
yasamaktadir. Ulke parasmin degerinde etkili olan birgok faktdr bulunmaktadir.
Teknolojideki gelismeler, tiiketici tercihlerinin ulusal piyasadaki mallara ve yabanci
mallara olan egilimi, faktor stokunda yasanan degisimler gibi dis ticaret dengesinde etkili
olan unsurlar iilkelerin milli parasinin degerini de belirlemekte etkili olmaktadir. Ornegin;
bir iilkede yasanan reel gelir artisi ithal mallara olan talebi arttirarak kurlarin
yiikselmesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2013: 194-195).

Sabit doviz kuru sisteminde, dis 6demeler dengesi siirekli acik veren iilkeler
kurlar1 degistirmek i¢in; iilke icindeki ithal mallarin degerinin arttirilarak ithalatin
azaltilip yerli mallarin degerinin ise diistiriilerek ihracata yonelimin arttirildigi ulusal
paralarinin degerinde devaliiasyona gitmektedirler. Esnek doviz kuru sisteminde ise;
doviz kurlar1 arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bu nedenle iktidarin herhangi bir
miidahalesi gerekmemektedir (Oztiirk, 2009: 105).
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2.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimm

‘Doviz kurlarinin enflasyon teorisi’ olarak ta adlandirilan satin alma giicii paritesi;
kuru belirleyen hareketin fiyat diizeylerindeki degismeler oldugunu ileri siirmektedir
(Dornbusch, 1985: 1).

Uluslararasi ticarete konu olan bir iiriiniin, doviz kurlar1 ile doniistiiriildiiglinde
tek bir fiyatin belirlenmesi ‘tek fiyat yasasi’ olarak tanimlanmaktadir (Claassen, 1998:
30). Bu yasada tasima maliyetlerinin ve uluslararasi ticaret kisitlamalarinin olmadigi
diistintilerek; iirtin fiyatinin belirli bir kurdan ulusal paraya doniistiirildiiglinde tiim
diinyada o fiyatin gegerli oldugu varsayilmaktadir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012:
385).

Y ani uluslararasi ticaret agisindan bakildiginda diinyanin her yerinde ayni1 olan bir
{iriniin fiyatinin da ayn1 olmas1 anlamina gelmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 162).

Mutlak satinalma giicii paritesi yaklasiminda bir malin fiyati iki lilkede belirli bir
kurda esitlenmekte ancak kalite farklari, glimriik vergileri, tasima maliyetleri ve kotalar
diisiiniildiiglinde bu yaklasim epey gii¢ olmaktadir. Goreli sabit fiyat paritesi yaklagimi
ise; ayn1 malin farkl iki tilkedeki fiyat degisim hizlarinin belirli bir kurda esit oldugu
varsayilmaktadir. Bu yaklagimda tilkedeki enflasyonun durumuna gore kurda degisim
olmasi gerektigi ileri stirlilmektedir (Seyidoglu, 2013: 195-196).

2.2. Kurlan Aciklamaya Yonelik Modern Varhik Piyasasi

Yaklasimlar:

Esnek doviz kuru sisteminin benimsenmesi ile kurlarda meydana gelen
dalgalanmalar, petrol krizleri, para arz ve talebinde olusan degisimler, iicret ve fiyat
katiliklar1, arz ve kiiresel reel soklar, beklentilerdeki degisimler, teknolojik gelismeler vb.
olaylarmn artmasi nedeni ile kurlar1 belirlemede yetersiz kalan geleneksel yaklagimlarin
yerini yeni yaklasimlar almaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 165).

2.2.1. Mundell Fleming Modeli

Robert Mundel ve Marcus Fleming tarafindan ortaya atilan yaklagim doviz
kurlarini sermaye hareketliligini goz 6niinde bulundurarak agiklamaktadir. (Tunca, 2005:
349).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin yogun oldugu déonemde, yurtigi ve yurtdisinda

faiz oraninda yasanan kiiciik bir degisim sermayenin yer degistirmesine neden olarak
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yerli ve yabanct menkul kiymetler arasinda tam ikame saglamaktadir. Sermaye
harekektliginin tam ve sabit kur sisteminin uygulandigi donemde genisletici para
politikas1 uygulandiginda; diisen faiz oranlar lilkeden sermaye ¢ikisina neden olmakta,
sermaye hareketinde yasanan bu degisim ise yabanci paraya olan talebi arttirarak kuru
yiikseltmektedir. MB kuru diizene getirmek amaciyla doviz satarak milli para alisi
yapmakta, bu durum ise rezervleri azaltarak para arzinda diislise neden olmakta ve milli
gelirde degisim gergeklesmektedir. Yani para politikast1 bu sartlar altinda etkili
olmamaktadir. Genisletici maliye politikasit uygulandiginda; ulusal faiz oranlar yutdisi
faiz oranlarindan daha yiiksek olacagindan iilkeye sermaye girisi artmakta. Yabanci para
tilkede arttigindan ulusal para deger kazanmakta, MB faiz oranlarini esitlemek amaci ile
piyasadan yabanci para satin alarak ulusal para satmaktadir. Yani, genisletici maliye
politikas: bu sartlar altinda etkili olmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 166-167).

Tam sermaye harekektliligi ve esnek kur kosullarinda genisletici para politikasi
uygulanmast; ulusal faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeni ile tilkeden sermaye ¢ikislarinin
olmasina ve yabanci paraya olan talebin artarak kurun yiikselmesine neden olmaktadir.
kur hareketlerinin piyasa arz ve talebine birakilan bu sistemde; yiliksek kurda ihracatin
artmas1 ddemeler bilangosunu da arttirmaktadir. Yani bu politika etkili olmaktadir.
Genigletici maliye politikasinda ise; faiz oranlarinin artmasi sermaye girisini arttirarak
milli paranin degerinde artis yaganmasina ve ithalatin artmasina neden olmaktadir. yani
genisletici maliye politikas1 esnek kur kosullarr altinda etki saglayamamaktadir (Oztiirk
ve Bayraktar, 2010: 167) .

Bu yaklasimda; doviz kuru degisimleri reel olarak ele alinmakta, para talebi, faiz
oran1 ve belirli bir gelir seviyesinde para arzina esit oldugu ve kurun gelecekte

degismeyecegi kabbul edilmektedir (Bulut, 2005; 111-112).
2.2.2. Parasalc1 Yaklasim

Para arzi ile fiyatlar arasindaki iliskiyi agiklayan miktar teorisine gore; dissal
nominal para arzinin fiyatlari, reel faiz orani ve reel gelirin ise reel para talebini
belirlendigi bilinmektedir. Yani bir iilkenin ekonomisi biiyiime gosterdiginde, ulusal para

birimi de deger kazanarak doviz kurunu diisiirmektedir (Oksay, 2001: 44-45).

Talebi belirleyen etmenler sabit kalip para stoku artarsa; arzi artan bu paranin yerli

ve yabanci mal ve hizmetlere ve faiz getirisi igin yerli ve yabancit menkul kiymetlere
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harcanmasi1 doviz talebini arttirarak cari doviz kurun artmasina sebebiyet vermektedir.
Ancak; para talebi sabit olan bir durumda para arzinin azalmasi ise doviz talebini kisarak
kurun diismesine sebebiyet verecektir (Seyidoglu, 2013: 97-99). Yani bu yaklasimda
doviz kurlari, tilkelerin para birimlerinin nispi arz ve talebine gore belirlenmektedir

(Bulut, 2005: 133).

Kisacasi; para arzinin para talebinden yiiksek oldugu durumda, s6z konusu para
doviz karsisinda deger kaybetmekte, para talebinin para arzindan yiiksek oldugu
durumda ise s6z konusu para doviz karsisinda deger kazanmaktadir. D6viz kurunu
belirleyen reel faktorler, faiz orani ve liretim seviyesinin etkisi altinda kalmaktadirlar

(Claassen, 1998: 37).
2.2.3. Portfoy Dengesi Yaklasim

Harry Markowitz (1952: 77-91)’in sistematik risk ve portfoy getirileri arasindaki
iliskiyi inceledigi portfoy teorisi ve James Tobin’in (1958: 65-86) Markowitz’in
teoremine risksiz menkul kiymetleri dahil ederek ele aldigi portfoy teorisinden
yararlanilmaktadir. Markowitz teorisinde daha once hesaba katilmayan risk kavramini
kullanarak en uygun portfoy yatirnmini bulmaya c¢alismaktadir. Yatirimcilarin
yatirrmlarimi risksiz varliklara ve risk iceren portfoylere yaptiklarini 6ne siiren Tobin
Markowitz’in ¢alismasina nakit paray1 da dahil etmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:
171).

Bu yaklasimin igerigi; ‘tiim yumurtalar1 ayni sepete koyma’ sozii ile anlatilan
portfdy cesitlendirmesi yapilarak yatirimlarin riskten korunmasi olmaktadir ( Markowitz

, 2002:154).

Yatirnmcinin, yatirnm yaparken yerli ve yabanci menkul kiymetleri segmesi
sonrast kurdaki dalgalanmalari 6nceden goremedigi i¢in yabanci varliklara yaptigi
yatirimlarin getirisinde olusacak olan riskin etkisini azaltmak i¢in ek prim talebine
bagvurmasini gerektirmektedir. Parasalci yaklagimda tiim menkul kiymetler tam ikame
olarak kabul edildigi ve riskin esit varsayildigindan risk primine yer verilmemekte ancak
portfoy tercihi yaklasiminda yabanci yatirimlarin daha riskli oldugu kabul edilmekte ve
risk primi talep edilmekte ve doviz kurlar1 bu vaziyetten etkilenmektedir (Seyidoglu,

2013: 202).
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2.2.4. Para Ikamesi Yaklasim

Para ikamesi; bir iilkede miitemekkin olanlarin ulusal para yerine doviz
bulundurmak istemesi olarak tanimlanmaktadir. Yaklasim ise; uluslararasi 6l¢ekte doviz
islemlerinin 6ne ¢iktig1 ve ekonomik oyuncularin gesitli para birimlerinden meydana
gelen en uygun portfoyii olusturmanin 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Doviz
ikamesini i¢eren para ikamesi yaklasimi; tilkelerin parasal tedbirlerde birbirlerine tabi

olduklarini ve parasal isbirliginin énemli oldugu sonucuna varmaktadir (Plihon, 1995:
67-68).

Para ikamesi yaklasimi sabit kur sisteminin uygulandigi zamanlarda, bir iilkenin
milli parasinin degerinin diisecegi beklentisinin varsayiminda; ulusal paradan dovize
ikame gergeklesmekte ve burum MB doviz rezervlerini eriterek ulusal paranin degerinde

beklenen deger disiikliigiinii daha da arttirmaktadir (Seyidoglu, 2013: 208).

Bu yaklagim; para birimi istikrarli olan diisiik enflasyona sahip gelismis tilkelere
nazaran, istikrarsiz para birimi ve yliksek enflasyona sahip gelismekte olan iilkelerde
yasanan doviz kuru dalgalanmalarini agiklamada gecerlilik gostermektedir (Ertiirk , 1991:
124).

Yiiksek enflasyonun ve asimetrik ikamenin s6z konusu oldugu iilkelerde;
yatirimcilar, varliklarinin reel degerini korumak, nakit varliklar edinmek ve enflasyon

vergisinden kaginmak i¢in doviz talebinde bulunmaktadirlar (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:
175).

3. Doviz Kuru Riski

Ulkelerin kendi kendine yetememesi ve diinyanin biitiin bir pazar haline gelmesi
ile iki ya da daha fazla iilke arasinda uluslararasi ticaret kacinilmaz olmaktadir. Doviz
Kuru, bir tilkenin ulusal para birimini diger iilkelerin para birimleri cinsinden 6l¢mektedir.
Herhangi bir tilkede dovizin yukar1 dogru bir degisimi fiyat istikrarsizligina neden olacak,
ekonominin biiylimesini yavaglatacak ve sektorler lizerinde olumsuz etkiye neden

olacaktir (Kolapo ve Lawal, 2020: 1).

Glaum (1990: 66)’a gore doviz kuru riski; gelecekte doviz kurunda meydana

gelebilecek dalgalanmalarin neden oldugu varliklarin, kaynaklarin ve nakit akimlarinin
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iilke parast degerinde neden olacagi degisme olasiligidir. Uluslararast bir sirketin
kazanglarinda meydana gelen doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan degiskenlige

doviz kuru riski denilmektedir (Jacque, 2013: 20).

Doviz kuru riski, uluslararasi faaliyette bulunan firmalarin yaninda ulusal
faaliyette bulunan firmalar1 da etkilemektedir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
degerinde olugan artma ya da azalma ulusal faaliyette bulunan firmalarin faaliyetlerini de

olumlu ya da olumsuz etkileyebilmektedir (Ozdemir, 2005: 18).

Doéviz kurlarindaki degisiklikler, sirket nakit akislarinin kur dalgalanmalarina
kars1 duyarli olmasi nedeniyle sirketin degerini etkileyebilmektedir ve bu sebeple
isletmelerin degerini belirleyen g¢evresel faktorlerin en 6nemlilerinden biri doviz kuru

riskidir (Madura ve Soenen, 1991: 119).
3.1. Ddviz Kuru Riskinin Sebepleri

Bir ekonomide, isletmeler yatirim kararlar1 alirken ve ticari faaliyetlerinde maruz
kaldiklar1 en biiyiik risk gelecek igin 6ngdoriilii tahminler iiretebilmektir. Ozellikle ihracat
veya ithalat yapan isletmeler, doviz kuru iizerinde olusan spekiilasyon ve dalgalanmalari
dikkatli bir bigimde takip etmek zorundadirlar. Isletmelerin bu konuda aldiklar: kararlarin
tersi sekilde olusabilecek kimi olumsuzluklar, isletmelere biiyilk mali zararlar

verebilmektedir (Isleyen, 2011: 177).

Doviz kuru riskinin nedenlerinden biri déviz kurunun agiri dalgalanmasidir.
Dengesiz bir makroekonomik ¢evrede doviz kuru asir1 dalgalanma gostermekte ve

yabanci yatirimlari olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Emir ve Kurtaran, 2005: 2).

Doéviz kurunun bir bagka sebeplerinden biri olan politik risk, uluslararasi
yatirimlarda, beklenen nakit akislarinda degisikliklere sebep olmakta ve yatirimlarin
karliligin1 negatif yonde etkilemektedir. Politik riskin sebeplerinden biri; isletmenin kendi
iilkesiyle, yatirim yaptig1 iilke ile iligkilerin farkli olmasidir. Politik riskin bir¢ok sebebi

vardir. Bunlardan bazilar1 (Emir ve Kurtaran, 2005: 2-5):
. Siirekli degisen ya da birbirleriyle rekabet halinde olan politik felsefeler
. Ekonomik kosullarin degiskenlik gostermesi

o Olasi politik bagimsizlik
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J Ulkede kargasa olmasi ya da terdrizm

. Asirt milliyetcilik

. Yerel firmalarin kazanilmis haklari
. Bazi dini gruplarin rekabet halinde olmasi
. Yeni olusturulmus uluslararasi anlasmalar

Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde déviz kurlart ile faiz
oranlar1 arasindaki iliski 6nemli bir arastirma konusu olmustur. Faiz oranlar1 ve enflasyon
doviz kuru riskine sebep olmaktadir. Bu degiskenlerin, i¢ enflasyon, reel iiretim, ihracat
ve ithalat da dahil olmak iizere ekonominin nominal ve reel degerlerindeki gelismelerin
belirlenmesinde oynadigi onemli rol goz oniine alindiginda doviz kuru riski tizerindeki
etkisi anlagilabilir hale gelmektedir. Gelismekte olan piyasa ekonomileri arasinda bu ilgi,
bircogunun para ve doviz kuru politikalarinda yakin zamanda degisiklik yapmasi ve
esnek doviz kuru rejimleri altinda faaliyet gosteren enflasyon hedeflemesi gercevelerine

gegmesi gergeginden kaynaklanmaktadir (Sanchez, 2008: 43).

Diger taraftan gelismekte olan {ilkeler milli gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii
yatirimlara  yonlendirerek  kalkinmalarimi1  hizlandirabilmeyi  hedeflemektedirler.
Yatinmlarin igerigini ise i¢ tasarruflar olusturmaktadir. I¢ tasarruflarm olmamasi
gelismekte olan tilkelerin en 6nemli problemlerinden biridir. Bu problemin ¢6ziilmesi i¢in
gelismekte olan {ilkeler dis kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Dis kaynaklarin verimli
kullanilmamasi, tekrar bor¢lanmaya sebep olacagi i¢in, bu borglanmalar daha yiliksek
miktara varacak ve faiz oranlarinda artis olacaktir. Bu durumda s6z konusu iilkenin
dovize olan ihtiyaci, ihracatta da artis yoksa siirekli artmaya devam edecektir. Bazi
durumlarda enflasyon orani siirecin baglangicini olustururken, bazi durumlarda ise doviz
kurlarindaki dalgalanmalar siirecin baslangici olabilmektedir. Genel olarak enflasyonun
sebebini kamu agiklar1 olusturdugu i¢in bu durum déviz kuru riskine neden olmaktadir

(Sever ve Mizrak, 2007: 267-269).

Kiiresel boyutlarda etkisi goriilen ve siklasan doviz krizlerinin, finansal

kiiresellesme ile birlikte iilkeler ve firmalar yaninda toplumun da yasaminda 6nemli bir
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konu olmasi, kur rejimi tercihi ve doviz kurlarinin belirlenmesi gibi konulari ilginin

artmasina neden olmustur (Bayraktutan ve Ozkaya, 2009: 51).

Ulkedeki politika uygulayicilari, ihracatcilarin, ithalat¢ilarin ve diger iktisadi
birimlerin karar ve planlarini da etkiledigi igin déviz kuru rejiminin se¢imi, déviz kuru

riskinin algilanmasinda 6nemli bir kriterdir (Yildiran, 2003: 33).

Kur rejimlerinin 6zelligini belirleyen en énemli faktdr, doviz kurunun serbestce
dalgalanma olasilig1 tizerinde olusmaktadir. Tam dalgali kur ve tam miidahale se¢enekleri

olmak iizere iki asir1 ug arasinda ¢ok sayida karma kur rejimi de mevcuttur (Inan, 2002:

38).

Mali krizler, dis borg, doviz ve bankacilik krizi seklinde meydana gelmektedir.
Doviz krizleri, doviz kurlarini birinci dereceden etkilemektedir. Doviz krizi, tilkede milli
paraya olan giivenin azalmasi nedeniyle, spekiilatif fonlarin iilkeyi terk etmeye baslamasi
ve merkez bankasinin tim destekleme gayretine ragmen, mevcut durum devam
ettirilemeyerek milli paranin devaliie edilmesi ya da tamamen dalgalanmaya birakilmasi
ile sonuglanmaktadir. Mali krizlerin sebep oldugu devaliiasyon sonucunda firmalar, d6viz
tizerinden aldiklar1 borglarin kendi milli paralari cinsinden degerinin artmasi ile ayni
zamanda kendi milli paralar1 cinsinden alacaklar1 deger kaybettigi icin s6z konusu

firmalar doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar (Yildiran, 2003: 37).

Odemeler dengesi aciklar1 ve fazlaliklar1 déviz arz ve talebini etkiledigi icin déviz
kurlarini da etkilemektedir. Odemeler dengesinde agik oldugu zaman, bilango pasifinin
fazlalik vermesi nedeniyle, ililkenin dovize olan ihtiyaci artar. Dovize olan talebin
artmastyla birlikte doviz kurlarinda da artiglar yasanir ve ihracatta artislar ortaya ¢ikar.
Odemeler dengesi fazlaliklarinda ise, déviz arzim artis gosterecegi i¢in doviz kurunda da
azalmalar meydana getirmektedir. Bu durum ihracatin azalmasina ve karsilifinda
yurtdisindaki mallarin fiyatinin diismesi sebebiyle, ithalatin artmasina neden olmaktadir

(Karluk, 1996: 522-524).
3.2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin neden oldugu riskler asagidaki

sekilde goriildiigii gibi; islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riskidir (Coyle, 2000: 2).
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DOViZ KURU RiSKi

ISLEM RiSKI EKONOMIK RiSK MUHASEBE RISKI

Sekil 2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Kaynak: Brian Coyle, “Hedging Currency Exposures”, Financial World
Publishing The Chartered Institute Of Bankers, United Kingdom, s:2

3.2.1. Islem Riski

Islem riski, firmanin déviz cinsinden 6deme yapmasini gerektiren (mal ve hizmet
ithal ve ihraci, dovizle bor¢ alma veya verme, yabanci sermaye sirketlerinin ev sahibi
tilkedeki alim ve satimi) sozlesmeler dolayisiyla ugradigi nakit kaybi veya elde ettigi

nakit kazanglardir seklinde tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013: 302-303).

Islem riski, déviz kurunun nakit akisi iizerinde olusturdugu risk ile ilgilidir ve
alacaklara iliskin (ihracat sozlesmeleri) islem hesabina maruz kalindiginda, borglara
(ithalat sozlesmeleri) veya temettiilerin geri gonderilmesine iligkin islemlerde ortaya

¢ikmaktadir (Papaioannou , 2006: 4).

Sozlesmenin yapildig tarih ile iglemin finansal olarak tamamlandii zaman
araliginda doviz kurunun degismesinden dolayr islem riski meydana gelmektedir

(Gorvett, 2001: 25). Islem riskinin ortaya ¢ikmasindaki nedenler (Kurtay, 1997: 11);

. Gelecege yonelik alim, satim sozlesmeleri,

. Yabanci para lizerinden borg alinip verilmesi,

J Teri tarihli bir ticari faaliyet sonucu déviz ile ddeme yapilmasi veya gelir
elde edilmesi,

o Denizasiri tilkelerdeki miisteriler igin iiriin fiyatinin bir donemden fazla

stire 1le doviz iizerinden hesaplanmasi olarak siralanabilmektedir.

Ornegin; doviz kuru 1$=1,80 Tiirk liras1 iken, Tiirk bir firmanin 270 000 Tiirk
liras1 degerindeki malint bedelini 3 ay sonra almak sartiyla bir Amerikan firmasina

sattigin1 varsayalim. 3 ay sonra Tiirk isletmenin eline, doviz kuru degismez ise 150 000$
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gececektir. Ancak doviz kurunda 6deme giiniine kadar herhangi bir degisim gerceklesir
ise islem riski meydana gelecektir. Ornegin; kurun 1$=1,70" e diismesi halinde Tiirk
isletme (1,70 x 150 000 = 255 000 TL) alarak zarar etmis olacaktir, ancak kur yiikselirse
ve 1$=1,90 olursa, Tiirk isletme (1,90 x 150 000 = 285 000 TL) alarak kar elde etmis
olacaktir. Sozlesmenin yapildigi tarih ile 6deme giinii arasindaki zaman araliginda
meydana gelen kur degisimleri her iki firma i¢in de risk olusturmaktadir. Kur
degisimlerinden kaynaklanan islem riski bir taraf i¢in kar olustururken diger taraf i¢in

zarara sebebiyet vermektedir.

Islem riskinin olugsmasinda zaman 6nemli bir faktordiir. Sézlesmenin yapildig:
tarih ile 6deme giiniine kadarki siirede ortaya ¢ikacak olan doviz kuru degisiklikleri ya da
isletmenin doviz ile yaptigi cari igslemler sonucunda olusan nakdi kayiplar islem riskini
olusturmaktadir. Bundan dolay1 uluslararasi faaliyette bulunan biitiin isletmeler islem
riskine maruz kalmaktadirlar. Firmalar s6zlesme yaparlarken beklenen kur degisimlerini
de sozlesmeye dahil ederek bu riske karst onlem alabilmektedirler (Duman ve
Karamustafa, 1996: 27).

3.2.2. Ekonomik Risk

Doéviz kurlarindaki degisimin, isletmenin nakit akis1 ve piyasa degeri iizerindeki
etkisine ekonomik risk denir (Malindretos ve Tsucanas 1995: 56). Isletme degeri
gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile 6l¢iilmektedir. Doviz kuru
dalgalanmalariin nakit akimlarinin bu giinkii reel degerini degistirmesi firmanin degerini
de etkilemektedir. Bu da firmanin hisse senetlerinin fiyatini etkilemektedir (Seyidoglu,

2013: 315).

Ekonomik riskten, firmanin gelecege yonelik degerlerini olusturan varliklar1 ve
rekabet giicii etkilenmektedir. Bu risk, firmanin satis hacmi, satis fiyatlarindaki
degismeleri ve doviz kurundaki degisme sonucunda girdi malyetlerinde olusan

farliliklardan ortaya ¢ikmaktadir (Arslan, 2005: 102).

Déviz riskinin rekabetc¢i ve dolayli etkilerini tagiyan ekonomik risk, uzun vadeli
bir zaman boyutuna sahiptir ve islem riskinin aksine ulusal boyutta faaliyette bulunan
firmalar1 da etkilemektedir (Martin ve Maurer, 2003: 438).
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Ekonomik riskten korunmak igin firmalar, déviz dalgalanmalarinin neden oldugu

nakit akim dalgalanmalarini azaltmaya ¢aligsmalar1 gerekmektedir (Shapiro, 2014: 344).
3.2.3. Muhasebe Riski

Isletmenin finansal durumu ve sonuglarinin iilke parasi cinsinden kaydedilmesi
ihtiyacindan dogan muhasebe riski, doviz ile gosterilmis varlik ve kaynaklarin iilke
parasinin degerindeki degismeler sonucunda defter degerinde olusturdugu degismedir

seklinde tanimlanmaktadir (Grant ve Soenen, 2004: 53).

Gorvett, (2001: 26)’ e gore ise muhasebe riski, isletmelerin finanasal
tablolarindaki varlik ve yiikiimliiliiklerinin bir kurdan baska bir kura doniistiiriilmesi
isleminden kaynaklanan muhasebe tabanli bir risktir. Genellikle ¢cok uluslu sirketlerin
maruz kaldigi bu risk, her sirketin faaliyetlerini o iilkenin mevzuatina gore
gergeklestirmesi ve muhasebe kayitlarini o iilkenin parasi cinsinden yapmak zorunda
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii mali tablolar ana firmanin bulundugu iilke
parasina gore konsolide edilmektedir. Eger ana firmanin bulundugu iilke parasinin degeri,
bagl firmanin bulundugu iilke parasindan daha degerli ise muhasebe kur zarari, tersi

durumda ise muhasebe kur kar1 ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2013: 321-323).

Cok uluslu sirketlerin mali tablolalarinin konsolidasyonu sirasinda kullanilan {i¢
farkli doniistirme yontemi bulunmaktadir. Bunlar; cari yontem ( current rate method),
gecici yontem (temporal method) ve cari/tarihi kur yontemi ( current/historal exchange

rate method) dir (Arslan, 2005: 99).

Cari Kur yonteminde, merkezi ABD olan ana sirketin doviz cinsinden varlik ve

yukimliilikleri mali yil bitim tarihinde gegerli olan kur iizerinden dolara

dontstirilmektedir (Gitman ve Zutter, 2011: 766).

Gecici Yontem, tim diinyada kullanilan ve parasal/parasal olmayan yontem
olarak adlandirilan, envanter ve sabit varliklarin da belirli tarihlerdeki kurlarla
cevrilmesini ve yabanci para cinsinden c¢evrilebilir kazang ve kayiplarin cari yil
kazanglaria yansitilmasini 6ngdren yontem olarak tanimlanmaktadir (Gitman ve Zutter,

2011: 767).
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Cari/ Tarihi Kur Yontemi, Almanya ve bazi Avrupa iilkelerinde kullanilan bu
yontemde, cari bilango kalemleri cari kurlar tizerinden doniistiiriiliirken, cari olmayan

kalemler ise tarihi kurlar tizerinden doniistiiriilmektedir (Antl ve Ensor, 1982: 6).
3.3. Doviz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri (Hedging)

Ticaret ve yatirim akislarindaki artisin bir sonucu olarak bir¢ok iilkedeki rekabetei
baskilar uluslararas1 bir hal almaktadir. Ticarete agikligin bir¢cok faydasi olmasina
ragmen; dis ekonomik risklere, doviz kuruna maruz kalmak gibi riskleri bulunmaktadir
(Hutson ve Stevenson, 2010: 105).

Déviz kuru riski; beklenmedik doviz kuru degisikliklerinden dolay1 firmalarin
nakit akislari, varliklari, borglari ve net karlarinda meydana gelebilecek olan zarar olarak
tanimlanmaktadir (Papaioannou, 2006: 4).

Uluslararasi ticaret yapan firmalarin déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar
sebebiyle risk altinda kalmalar1 bu riski yonetmelerini zorunlu kilmaktadir. Ciinkii
yasanan bu dalgalanmalar iyi yonetilmez ise; sektorel bazda etki ederek tiim sektorii
zarara ugratabilmekte hatta tiim iilke ekonomisine yanstyabilmektedir (Doganay, 2016:
151).

Firmalar tarafindan riskin yiiksek algilandig1 durumda yoneticiler, riski kontrol
altina almak ya da azaltmak i¢in bir takim tedbirler almaktadirlar. Alinan bu tedbirler
hedging olarak adlandirilmaktadir (Coyle , 2001: 9).

Isletmeler doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin olusturdugu risklerden
hedging yontemlerini kullanarak karsilasacaklar1 riskleri aza indirebilmektedirler.
(Grosse ve Kujowa, 1995: 164). Yapilan bir islemden meydana gelebilecek olan zarari,
ayni degerde ters bir islem yaparak yapilan iglemin kapatilmasina Hedging denilmektedir
(Erdogan, 1995: 131).

Doviz kuru riskinden korunmada kullanilan Hedging yontemleri isletme i¢i arag
ve stratejiler ve isletme dis1 ara¢ ve stratejiler bagliklar1 altinda detayli olarak

irdelenecektir.
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3.3.1. Kur Riskinden Korunmada Kullanilan Arag ve Stratejiler

Isletmeler doviz kuru riskinden korunmak icin birgok farkli teknik ve
stratejilerden yararlanmaktadirlar. Bunlar isletme dis1 arag ve stratejiler ve isletme i¢i arag

ve stratejiler olarak iki ayr1 baglik altinda incelenecektir.

Firmalar, kars1 karsiya kaldiklar1 riskleri azaltmak i¢in i¢ siireclerini yeniden
diizenleyebilmektedirler. Kur riski yaklagimina bagli olarak firmalar dncelikle isletme i¢i
risklerden korunmak ig¢in stratejiler uygulayarak risklerin kalan kismi igin ise tiirev

araglar1 kullanabilmektedirler (Horcher, 2005: 73).
3.3.1.1. Isletme Dis1 Arag ve Stratejiler

Cari piyasalarda islem goren, tahvil, hisse senedi, doviz ve emtia gibi finansal
tirtinlere bagh oldugundan tiirev iirlin olarak isimlendirilen futures, forward, opsiyon ve
swap; finansal iiriinlerin fiyat degisikliklerinin gelecekte yaratacagi belirsizligi ortadan

kaldirmak veya bu degisimden firmalarin etkilenme derecesini azaltmak amaciyla

kullanilmaktadir (Chambers, 1998: 1).

Tiirev trlinler kur riskini azaltmaya yonelik olarak parasal krizlerden korunmak
amaci ile kullanilmaktadir. Kriz durumlarinda tiirev iirlin kullanan firmalarin piyasa ve
finansal durumlar tiirev {riinleri kullanmayan firmalardan daha iyi olmaktadir. Ciinkii
krizleri tiirev iirlin kullanarak yonetebilen firmalarin kriz sirasindaki dis bor¢lanma

durumlari kétillesmemektedir (Allayannis, Brown, ve Klapper, 2001: 27).

Kur riskinden korunmak i¢in uluslararasi ticaret yapan firmalarin kullanabilecegi
araglar; Forward, Futures, Swap, Opsiyon, Doviz Kredisi, Leasing, Faktoring ve

Forfaiting asagida detayli olarak anlatilacaktir.
3.3.1.11. Forward

Teslimi ileri bir tarihte gergeklesecek olan malin miktari, vadesi ve fiyatinin
bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandigr islemlere forward sozlesmeleri

denilmektedir (Kirim, 1991: 33).

Forward islemlerin 6zellikleri (Ceylan, 2003: 255);
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. Forward sozlesmelerinde fiyatlar islemleri gerceklestiren kisilere gore
belirlenmektedir.

o Tezgahiistii piyasalarda islem gormekte ve alict ve satici arasindaki
anlagmaya gore diizenlenmektedirler.

o Kurlar Reuter, Telerate gibi haber servislerinde online olarak ya da
Financal Times gibi gazetelerde giinliik olarak yayinlanmaktadir.

J Taraflar s6zlesme siiresince 6deme yapmazlar.

o Forward sozlesmeler standart biiytikliiklerde yapilmaz ve {igiincii kisiye

devri s6z konusu degildir.
Forward sozlesmeleri doviz forward ve faiz forward olarak incelenecektir.

Ulusal para birimim karsisinda dévizin gelecekte belirlenen bir tarihte teslim
edilmesi kosulu ile alim veya satiminin bugiinden yapilan bir sézlesmeye baglanmasina
doviz forward denilmektedir. Bu islemle belirli bir miktar dovizin belirli bir tarihte
onceden belirlenen bir kurdan belirlenen para birimine doniistiiriilmesini ifade

etmektedir. (Kaya, 2013: 194).

Ornegin Italya’dan 3 ay vade ile 500.000 € tutarinda mal ithal eden bir Tiirk
firmanin mallar ithal etti§inde kurun 1 € = 3 Tiirk liras1 oldugunu varsayalim. Eger kur
degismezse 3 ay sonra Tirk firmanin d6deyecegi tutar 1.500.000 Tiirk Lirast olacaktir.
Eger kur yiikselir ve 1 € = 5 Tiirk Liras1 olursa; ithalatg1 zarar edecek ve ddeyecegi tutar
2.500.000 Tiirk Lirast olacaktir. Bu durumu engellemek ig¢in soézlesmenin yapildig:

tarihteki kurdan forward sdzlesmesi imzalanarak kur riskinden korunulabilmektedir.

Belirli bir tutardaki anaparaya ileri bir tarihte belirli bir siire uygulanacak faiz
oraninin bugiinden belirlenmesine forward faiz sozlesmesi denilmektedir. Bu
sozlesmenin yapilmasindaki amacg ilerde faiz oranlarindaki degisikligin yaratacagi
belirsizligi onlemektir. Faiz forward sozlesmesi ile; kredi veren taraf gelecekte faiz
oranlarinda gerceklesecek olan bir diisiisten kendini korumaya calisirken, kredi alan taraf
ise tam tersi bir durumda, gelecekte faiz oranlarinda yasanacak olan bir artistan kendini

korumaya calismaktadir (Kaya, 2013: 195).

Doéviz kuru riskinin etkisinden korunmak amaciyla gelismis ekonomilerde

cogunlukla ‘forward’ islemi uygulanmakta ancak maliyetli bir yontem olmasindan dolay1
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gelismekte olan iilkelerde ¢ok fazla kullanilamamasi bu iilkelerdeki ihracatgilarin daha

¢ok zarar etmesine neden olmaktadir (Tungsiper ve Oksiizler, 2006: 2).
3.3.1.1.2.  Futures

Futures sozlesmeleri, belirli bir miktar malin gelecekteki teslimatinin nceden

belirlenen fiyat ve tarihte yasal bir s6zlesme ile olusturulmasidir (Kirim, 1990: 33).

Forward s6zlesmelerinden farki ise organize piyasalarda gerceklesiyor olmasidir.
Geecekte teslim edilecek olan Dolar, Euro, Sterlin vb gibi paralar ya da fiziki bir metal,
altin, giimiis, petrol, misir vb. gibi belirli bir spot {iriniin fiyatinin bugiinden belirlenerek
sOzlesmeye baglanmasina Futures denmektedir. Kisacasi, s6zlesmeye konu olan malin
sahibinin gelecekte bir tarihte olusacak malini aliciya bugiinden belirlenen fiyatta satmay1
taahhiit etmesidir. Futures s6zlesmelerine konu olan {iriinler genellikle, tarim iiriinleri ve
degerli madenlerdir. VIOP, New York Cotton Exchange, London International Futures
Exchange, Tokyo International Financial Futures Exchange, Hong Kong Futures
Exchange, Kansas City Board of Trade gibi online oldugu borsalarda miisteri adina

brokerlar islem yapmaktadir. (Sezer ve Canpolat, 2017: 38).

Doviz futures sozlesmeleri ise iki llkenin para birimlerinin degisim oranini
gosteren doviz kurlar iizerinden yapilmakta olup, alim veya satim yaparak dovizin
gelecekteki  degerinin  sabitlenmesidir.  Sozlesmenin  sabit  bir  biytlkliigi
bulunmamaktadir. Ornegin VOB’da islem gdren ABD Dolari ile diizenlenmis
s0zlesmenin biiytikligli 1000 ABD Dolar1 ve katlaridir. Yani 1,38 Tiirk Lirasi’ndan islem
goren bir ay vadeli ABD Dolar futures s6zlesmesinin biiytkligi 1.380 Tiirk Lirasidir
(Kaya, 2013: 197).

33.1.13. Swap

Takas ya da degisim anlamlariyla kullanilan swap; iki veya daha ¢ok firmanin
O0demelerinin araci kullanarak ya da dogudan 6nceden belirlenmis kurallar ¢er¢evesinde

karsilikl1 olarak degistirilmesi anlamina gelmektedir (Akgiig, 2013: 696).

Swap islemlerinde; ekonomik ve mali sebeplerle doviz ve faiz riskini azaltmak

isteyen fon kullanicilar ve komisyon almak ve kar elde etmeyi amaglayan aracilar olmak
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tizere iki taraf vardir (Ceylan, 2003: 240). Swap sozlesmeleri, genellikle orta vadeli (3-
10 y1l arasi) islemlerde yapilmaktadir (Kaya, 2013: 201).

Doviz swap sozlesmeler; taraflardan birinin bir para birimi cinsinden belirlenmis
anapara ve faiz 6demelerinin, diger tarafin farkli bir para birimi ile belirlenmis olan

anapara ve faiz 6demeleri ile belirli bir siire i¢erisinde takas edilmesi islemidir (Cikrike,
1995: 99).

Doviz swaplart; ihtiyag duyulan dovizlerin taraflar arasinda degistirilmesi,
sOzlesme siliresince her bir tarafin 6dedigi faizlerin degistirilmesi ve baslangicta
degistirilen dovizlerin sdzlesme vadesi sonunda tekrardan degistirilmesi seklinde ¢

asamadan olusmaktadir (Jacque L. L., 2013: 91).

Genel olarak swap sozlesmeleri yapan firmalar doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin olumsuz etkilerinden korunmakta ve bu sozlesmeler ile bor¢lanma olanagi

elde etmektedirler.
3.3.1.14. Opsiyon

Opsiyon sozlesmesi belirli bir miktar malin, 6nceden belirlenmis bir fiyat ile
belirlenen tarihte satin alma ya da satma hakkini veren sozlesmelerdir (Shapiro, 2014:

287).

Opsiyon iglemleri, firmalarin karsilastiklari doviz kuru ve faiz riskinden
korunarak, olusan kur dalgalanmalarindan kazang saglayip faiz riskini ise tamamen
ortadan kaldirabilmek ic¢in kullandiklart bir risk yonetim teknigidir. Bu sdzlesme ile
opsiyonu alan taraf so6zlesmeye konu olan mali alma ya da almama hakkina sahiptir.
Opsiyonu satan taraf ise opsiyonu alan taraf sézlesmeye konu olan mali almak

isttediginde onceden belirlenen fiyat ile satmak zorundadir (Erdogan, 1995: 76-78).

Doviz opsiyon sézlesmeleri ise; taraflar arasinda yapilan anlagsma geregi, opsiyon
alicisna belirli bir siire igerisinde dnceden belirlenmis bir fiyat ile bir dovizi baska bir
doviz karsiliginda alma ya da satma hakki veren soézlesmedir (Akkum, 2000: 47). Bu
opsiyonlar alma opsiyonu (call option) ve satma opsiyonu (put option) olarak ikiye
ayrilmaktadir (Hull, 1989: 9). Alma (call option); alictya belirli bir miktar dovizi 6nceden

belirlenmis bir fiyatla belirli bir siire igerisinde alma hakk1 verirken, satma opsiyonu (put
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option); sahibine belirli bir miktar dovizi 6nceden belirlenmis fiyat ile belirlenen siire

icerisinde satma hakki vermektedir (Akgiig, 2013: 735).
3.3.1.15. Leasing

Leasing, bir¢ok iilkede finansal kiralama olarak adlandirilmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2018: 199). ilk 6rnegi, M.0.2000’li yillarda Siimerler’in tarim araclarmni
kiralamasinda goriilmiis, sonrasinda Roma déneminde, Ortagagda ve modern anlami ile
1930 yilinda yasanan kriz sonrasi finansal giicliikleri yenmek amaciyla kullanilmis ve
bugiinkii anlam1 ile 1952 yilinda Amerika’da ilk leasing sirketi kurulmustur. 1970
yilindan sonra Japonya ve Giiney Kore olmak tizere Uzak Dogu iilkeleri, 1975 yilindan
sonra ise gelismekte olan iilkeler leasing yontemi ile tamismistir (Kaya, 2013: 10).
Tiirkiye’de ise 1985 yilinda ¢ikan bir kanun ile hukuki altyapisi atilan ilk leasing sirketi
1986 yilinda kurulmustur (Ceylan, 2003: 112).

Avrupa Leasing Birligi, finansal kiralamanin tanimini su sekilde yapmaktadir:
kiralayan ve kiraci arasinda diizenlenen, iireticiden kiraci tarafindan secilip kiralayan
tarafindan satin alinan tasinir ve taginmazin miilkiyetini kiralayanda,kullanimini ise
kiracida birakan anlagsmadir. Finansal kiralamada kiralayan (finansal kiralama sirketi-
lessor) hukuki miilkiyete, kiraci (lessee) ekonomik miilkiyete sahiptir. Finansal
kiralamanin temel iki 6gesidir bu ancak yatirimlardan elde edilen yarar miilkiyetten degil

kullanimdan kaynaklanmaktadir (Akgii¢, 2013: 617).

Amortismana tabi tutulabilecek, sabit kiymet niteligindeki her tiirlii tasinir ve
tasinmaz mallar leasinge konu olabilmektedir. Hatta patent hakki, fikri ve sinai haklar ile
bilgisayar yazilimi gibi maddi olmayan haklar da leasinge islemi yapilamamaktadir
(Kaya, 2013: 15). Leasing islemlerinin isletmelere sagladigi bir ¢ok avantaj
bulunmaktadir. Bunlar (Mayes ve Nicholas, 1988: 6-7);

. Sagladig1 vergisel tesvikler nedeniyle vergilerin diigiiriilmesine imkan
tanimaktadir.

. Uzun dénem finansman saglayarak firmalarin nakit akislarinda rahatlama

saglamaktadir.
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J Kiralama yontemi oldugundan maddi duran valik finansmaninda kazanim
elde etmelerini saglamakta ve devir hiz1 daha yiiksek donen varliklara ve diger firsatlara
finansman saglamalar1 kolaylagtirmaktadir.

. Teknolojide meydana gelen degismeler nedeniyle elde olan makinalarin
yenilenmesi ve eskimesi gibi durumlar, kiralama yontemi sayesinde ortadan
kalkmaktadir.

. Kira bedelinin so6zlesmenin basinda belirlenmesi, yonetim, biitce, nakit

akis1 konularindaki tahmini kolaylastirmaktadir.
Kaya (2013: 15-18)’ya gore leasingin avantajlari;

o Amortismana tabi tutulabilen her tiirlii ekipmani kapsamasi leasingi her
alanda uygulanabilir kilmaktadir.

J Sozlesme yiiriirliige girdikten sonra hicbir degisiklik yapilamiyor olmasi,
ekonomide meydana gelen degisimlerin  kiracinin O0demesine yansitalamayacagi
anlamina gelmektedir.

J Dis bor¢lanmaya gerek kalmadan finansman sagladigindan, sermaye
birikimi diisiik olan {ilkelerde yatirima doniik finansman ihtiyaci sunmaktadir.

o Mallar satin alinmayip kiralandig1 i¢in, isletmenin bilangosunda yer
almamaktadir. Bu da isletmenin 6zkaynak/bor¢ oraninin yiiksek goériinmesine neden
olarak isletmenin kredibilitesini ylikseltmektedir.

° Satin alma, akreditif, ylikleme, ithalat, transfer gibi islemlerin finansal
kiralama sirketi tarafindan yapiliyor olmasi, tiim giderlerin vergi matrahindan

diisiilebiliyor olmasi leasingi avantajli kilmaktadir.

Yatirm mali almak isteyen isletmeci malin miilkiyetini satin almak yerine
yukarida sayilan avantajlardan yararlanmak amaci ile mali Leasing Sirketinden
kiralayarak malin kullanim hakkini satin alabilmektedir. Leasing sozlesmesinin doviz
cinsinden yapiliyor olmas1 durumunda, kullanim hakkini satin aldig1 malin bedelini taksit
halinde &deyen ithalat¢1 agisindan déviz kuru riski olusturmaktadir. ithalatci agisindan
dogrudan doviz kuru riskinden korunulabilecek bir yontem degildir ancak ihracatgi

acisindan maruz kalinan risk daha sinirhidir (Yildiz ve Ciftgi, 2011: 97-98).
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3.3.1.1.6. Factoring

Yonetsel bir hizmet ve finansal bir teknik olan factoring, firmalarin alacaklarini
faktore satarak nakde ¢evirmesiyle firmanin defterindeki alacak rakamlarini {iretken bir
nakde dontistiirerek kredi kullanmadan firmanin likiditesini arttirmasina olanak saglayan
bir yontem olarak tanimlanmaktadir. Firmalar i¢in genellikle nakdin kisith olmasi ve
alacaklarinin temin siiresinin uzun olmasi diistiniildiigiinde factoring, firmalar agisindan
avantajlt bir yontemdir. Bu yontemden vadeli mal ve hizmet satis1 yapan tiim firmalar

yararlanabilmektedir (Ceylan, 2003: 44).

Isletmelerin kisa vadeli alacaklarmi belirli bir komisyon karsiliginda factoring
sirketince tahsilinin yapilmasi i¢in devredilmesi ile saticiya kredi saglayan bir yontemdir.
Kisacast factoring, “alacak hakkinin satisi ile firmalara fon saglayan bir finansman

yontemidir” (Erdemol, 1992: 11).

Factoring sirketi alacagin tahsilini ve yonetimini, alacagin 6denmeme riskine
kars1 sigorta edilmesini, istihbarat ve finansmanini saglamaktadir. Factoring sirketi,
alacakli adina tahsilat islemini gerceklestirerek, firmanin vadesi gelmeden 6nce alacagini
nakde gevirebilmesini ve zamandan tasarruf etmesini saglamaktadir. Factoring sirketi
tarafindan alacagin sigorta edilmesi ile alacakli bor¢lunun borcunu ddeyemeyecek
duruma diismesi gibi risklerden korunmaktadir. Firma factoring kurulusuna devrettigi
alacaklarinin en fazla %80’ini vadesi gelmeden factoring sirketi tarafindan tahsil eder.
Boylece nakit akislarini diizenleyebilmektedir. Factoring sirketi ise alacagin vadesi
geldigi zaman alacagin tamamini borgludan tahsil etmekte ve giderlerini diistiikten sonra

kalan tutar1 misterisine 6demektedir (Berk, 2003: 239-243).
Factoring yonteminin sagladigi diger avantajlar ise (Kaya, 2013: 30-34);

. Alacaklarin1 factoring sirketine devreden firmalarin factoring islemleri
bilangonun pasif kisminda banka borg¢lar1 arasinda yer almayacagindan ve likiditesi
artacagindan firmanin kredibilitesini arttirmaktadir.

o Ayn1 zamanda firmaya, elde ettigi nakit ile pesin alacagi hammadde ve
mamul alimlarinda iskonto olanagi saglamaktadir.

. Factoring sirketinin edindigi bilgiler sayesinde alacakli firma bor¢lu

firmalar hakkinda bilgi istihbaratini da saglamaktadir.
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o Factoring ile agik hesap satiglar daha giivenli ve kolay olmaktadir.

J Firmanin uluslararasi pazarlarda rekabet giiciinii arttirmaktadir.
3.3.1.1.7.  Forfaiting

Forfaiting, belirli bir 6deme plan1 dahilinde mal ve hizmet digsatimindan dogan
alacaklarin riicu hakki olmaksizin bir banka ya da forfaiter tarafindan satin alinmasi
islemini ifade etmektedir. Forfaitingin konusunu polige veya bono seklinde senede
baglanmis alacaklar olusturmaktadir. Genellikle orta vadeli islemler i¢in kullanilan
forfaitingin siiresini piyasa kosullarini g6z oniinde bulundurarak forfaiter uygun bir siire
belirleyebilir. Forfaiting isleminde, faiz pesin 6denerek forfaitinge konu olan alacak satin
alinmaktadir. Yani, forfaiter kredinin vadesine gore sabit bir faiz orani lizerinden
forfaitera konu olan senedin tutarini iskonto etmekte ve alacak tutarindan faiz pesin olarak
almmis olmaktadir (Akgiig, 2013: 635-636). Sadece ihracattan dogan alacaklara
forfaiting islemi uygulanmaktadir. Bu sebeple ihracatin 6zel bir finansman tiirii olarak

goriilmektedir (Yildiz ve Ciftci, 2011: 94).

Forfaitingi ihracat¢1 agisindan avantajli kilan 6zellikleri (Guild ve Harris, 1986:
13-14);

° Iskontonun sabit tutulmas,

o Forward isleminin yapilmasina olanak sunmasi,

J Dolar, euro ve japon yeni gibi belirli dovizlerle yapilmasi,

. Forfaiter tarafindan ihracat yapilacak iilke hakkinda risk analizinin
yapilmasi,

J Son olarak ihracat isleminden dogan alacagin garantilenmis olmasi olarak
siralanmaktadir.

Forfaiting islemlerinde maliyetin yiliksek olmas1 ve iilke riskinin yiiksek oldugu
tilkelerde bu maliyetlerin daha da artmasi forfaiting kullanimini olumsuz etkilemektedir

(Yildiran, 2003: 62).
3.3.1.2. Isletme Ici Arac ve Stratejiler

Doéviz kuru riskinden korunmada kullanilan igletme igi stratejiler ya da igsel

hedging yontemleri herhangi bir digsal 6ge gerektirmeyen tiim Ogeleri kapsamaktadir
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(Papaioannou , 2006: 255). Yani isletmenin doviz kuru riskinden korunmada kendi
yetenek ve olanaklari gergevesinde kullanabilecegi tekniklerdir (Yildiran ve Tanyeri,
2006: 101).

Do6viz kuru riskinden korunmada kullanilan isletme i¢i ara¢ ve stratejileri;
netlestirme, uyumlastirma, doviz sepeti ve faturalama dovizinin se¢imi olarak siralamak

miimkiindiir. Asagida bu basliklar tek tek incelenecektir.
3.3.1.2.1. Netlestirme

Isletmenin nakit akislarinin ydnetimini tek bir merkezde toplayan genelde gok
uluslu isletmelerin kullandig1 bir yontemdir. Netlestirme, farkli yabanci paralarla yapilan
islemlerin alacak ve bor¢ uyumunu saglayarak risk yonetimini gergeklestirmektedir

(Demirag ve Goddard, 1994: 135).

Netlestirme islemi, ana isletmeye bagli bulunan isletmelerin her donem sonunda
hangi doviz cinsinden borglar1 varsa ana merkeze bildirip, ana merkezin de uygun
netlestirme karar1 verip bagli isletmeye talimatta bulunmasi seklinde gerceklesmektedir
(McRae, 1996: 79). Netlestirme islemi merkezi bir sistem ile tiim bagli firmalara
uygulanabilecegi gibi sadece bagl iki firma arasinda da yapilabilmektedir (Baker, 1998:
113-114). Merkez tarafindan bagh firmalarin birbirlerine olan borg ve alacaklarinin
karsilikli netlestirilerek tek bir alacak veya borca dontistiiriilmesine ¢ok tarafli netlestirme

islemi denilmektedir (Wood ve Byrne, 1981: 129).

Netlestirme islemi yapilmasinin amaci; karsi 6demeleri yaptiktan sonra ortaya
¢ikan net miktarin telafisi ile 6demelerin diizeyini diistirmektir (Wood ve Byrne, 1981:
127). Yapilan netlestirme islemi ile firmalar islem giderlerinden tasarruf

saglamaktadirlar.
3.3.1.2.2. Uyumlastirma

Bir firmanin ayn1 doviz cinsinden nakit giris ve ¢ikislarinin, ayn1 miktar ve ayni
vadede uyumlu olmasina uyumlastirma denilmektedir (Papaioannou , 2006: 12). Ornegin
2 ay sonra Italyan bir firmaya 300.000 € 6demesi olan bir Tiirk firmanin Italya’ya kendi
iriinlerinden ayni tutar ve vadede bir ihracat yaparak doviz girisini saglamasi kur

riskinden korunmasini saglayacaktir.
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Uyumlastirma teknigi ayni zaman ve ayni tutarda nakit girisini saglamasi
gerektiginden uygulamada kolay olmayan bir yontemdir. Bu yontemin uygulanabilmesi
icin firmalarin satin alma ve satis departmanlarma tam ve dogru bir bilgi aktarimi

yapilmasi gerekmektedir (Eyiiboglu Aksel, 1995: 29).

Uyumlastirma iglemi tabi ve sunii olarak ger¢eklestirilebilmektedir (Akgiic, 2013:
747);

Tabii uyumlastirma: firmanin ayn1 doviz cinsinden eszamanli olarak ters nakit
akigt yaratmast seklinde tamimlanmaktadir. Ornegin dolar {izerinden ihracat yapan

firmanin ayni1 zaman ve ayni tutarda dolarla ithalat yaparak iki islemi uyumlastirmasidir.

Suni uyumlastirma: firmanin ya da bankanin mevcut nakit akisina ters bir islem
yaparak uyumlastirmayi saglamasi seklinde tanimlanmaktadir. Ornegin yaptig1 ihracattan
dolay1 doviz girisi saglacaksa, ayn1 zaman ve tutarda doviz kredisi ¢ekerek uyumlastirma

saglayabilmektedir.
3.3.1.2.3. Ddoviz Sepetleri

Belirli sayidaki dovizin degerlerinin  aralikli  ortalamalarinin  alinarak
olusturuldugu para birimine doviz sepeti denilmektedir. SDR (Special Drawing Rights)
ve ECU (European Currency Unit) doviz sepetine 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Tek
bir dovizde dalgalanma yasanmasi olasiligr sepetteki tiim dovizlerde dalgalanma
yasanmasi olasiligindan daha ytiksek oldugu i¢in firmalar tek bir doviz ile islem yapmak
yerine birden fazla doviz ile islem yaparak riski boliistiirmektedirler (Yildiran ve Tanyeri,
2006: 105).

3.3.1.2.4. Faturalama Doévizinin Se¢imi

Faturalama dovizi, ithalat¢1 ve ihracat¢i sirketler arasinda déviz kuru riskinden
korunmak i¢in kullanilan i¢sel hedging yontemlerinden biridir. Bu yontemde ulusal
piyasaya yonelik hizmet veren firmalarin karsi karsiya kaldiklari risk kadar risk
tistlenmek igin isletmeler ticaretlerinde kullanacaklari paralart ulusal para birimleri
tirlinden segebilmektedirler. Faturalamada kullanilacak olan paranin cinsini genellikle
piyasada rekabet giicii yiliksek olan isletme hangisi ise o segmektedir. Ulusal para birimi

ile yapilabilecegi gibi ithalat¢i ve ihracatci isletmenin ortak belirledigi bir doviz ile de
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faturalama yapilabilmektedir. Ulusal para ile faturalama yapildiginda; ulusal parasi ile
faturalama yapan taraf kur riskinden kendini korurken diger taraf riske maruz
kalmaktadir. Bu agidan ulusal para ile yapilan faturalamalarda isletmeler islem riskine
kars1 korunabiliyorken isletme riskine maruz kalmaya devam etmektedirler (Seyidoglu,
2013: 311-314).

Firmalar kurda meydana gelen degisimlerin neden oldugu zarar1 dengelemek
amaci ile mallarin fiyatlarin1 degistirebilecek kadar rekabet giiciine sahip ise firmanin
karlilig1 kur riskinden 6nemli derecede etkilenmeyecektir. Kur riski yonetiminin etkinligi
faturalama dovizinin se¢imine ve iriinlerin rekabet giicline bagli olmaktadir (Ito ve

digerleri, 2015: 3).
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UCUNCU BOLUM
ULUSLARARASI TiCARET YAPAN FiRMALARIN DOViZ KURU

RISKi YONETIMIi: MOBILYA SEKTORU UZERINE BIiR
UYGULAMA

1. MOBILYA SEKTORU

Mobilya, insanlar i¢in dinlenme, g¢alisma, oturma, yemek yeme, esyalarini
saklamak ve sergilemek gibi giindelik yasama dair sosyal ve kiiltiirel ihtiyaglarini giivenli
ve rahat bir sekilde gergeklestirmek i¢in ¢ogunlukla aga¢ malzemeden yapilmis, estetik
goriiniime ve gesitli fonksiyonlara sahip esyalarin tiimiine verilen addir (Sakarya ve
Dogan, 2014: 1). Son yillarda hizla gelisen bir sektdr olan mobilya sektoriiniin
uluslararas: ticaretteki yeri giin gectikge artmaktadir. Ulusal pazarlardan uluslararasi
pazarlara tasinan sektor bircok risk ile karsi karsiya kalmaktadir. Doviz kuru riski
bunlarin en onemlilerinden bir tanesidir. Farkli iilkeler ile yapilan ticarette kurlarda
meydana gelen degisimler her sektor igin oldugu gibi mobilya sektorii i¢in de risk teskil

etmektedir.

Bu sebeple calismanin bu boéliimiinde mobilya sektoriiniin  diinyadaki ve
Tiirkiye’deki durumu hakkinda bilgiler verilecek ve bir uygulama ile bu sektoriin doviz
kurundan nasil etkilendigi ve doviz kuru dalgalanmalarindan korunmada kullanilan

yontemlerden sektdrde yer alan sirketlerin haberdar olma durumu irdelenecektir.
1.1. Diinya Mobilya Sektorii

Yasamin her alaninda yeri olan, oturma, yatma, seyahat etme, yemek yeme,
dinlenme, calisma ve esyalarin korunmasi ve yerlestirilmesi gibi farkli alanlarda

kullanilan sabit veya tasmabilir esyalarin tiimiine mobilya denilmektedir (Kayacikli ve

Emil, 2003: 7).

Gelir diizeyi ve yasam sartlarindaki artisa paralel olarak mobilya sektorii de
gelismektedir. Son zamanlarda mobilya refah diizeyinin gOstergesi olarak

kabullenilmektedir. Ornegin, gelir diizeyi yiiksek kisiler rahatliklar1 ve zevkleri
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dogrultusunda se¢im yaparlarken, gelir diizeyi daha diisiik olan kisiler kullanim siiresi,

dayaniklilik ve islevlerine gore se¢im yapmaktadirlar (Sakarya ve Dogan, 2016: 4).

Teknoloji alanindaki gelismeler ve ticaret kisitlamalarinin azaltilmasi mobilya
sektoriiniin uluslararasi pazarlarda yer edinmesini arttirmaktadir (Adigiizel, 2016: 23).
Ayrica, sektoriin diisiik teknolojili ve emek yogun yapida olmasi, yiiksek teknolojili
endistrilere yeterli yatinm yapamayan {ilkelere diinya pazarinda yer edinmelerini

saglamaktadir (Maskell, 1996: 9).

Bu nedenlerle, son yillarda mobilya sektoriinde yasanan pazarin disa acilma
oranindaki artig sektorii 6onemli bir diizeye tasimistir. AB filkeleri, Cin, ABD diinya
mobilya sektorii icerisinde onemli paya sahip olan iilkelerdir (T.C. Ticaret Bakanligi,
2018: 14). Diinya mobilya ticaretine dair ihracat ve ithalat verileri {ilkeler bazinda

asagidaki basliklar altinda verilecektir.
1.1.1. Thracat

2018 yilinda 259 milyar dolar olan diinya mobilya ihracati, 2019 yilinda bir 6nceki
yila gbre artis gostererek 263,6 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Diinya mobilya
thracatinda 6nemli paylara sahip olan iilkeler; Cin, Almanya, Polonya, italya, Vietnam,

ABD ve Meksika’dir.

Diinya mobilya ihracatinda ¢ok biiyiik paya sahip olan AB {ilkelerinde mobilya
tiretimi temel endiistri dali oldugundan diinyada rekabetgi bir konuma sahiptir. Birligin
en biiyiik iireticisi ve ihracat¢ist Almanya ve Italya’dir. Polonya, Fransa, Danimarka,
Belcika, Isveg, Ingiltere, Hollanda, Avusturya ise birlikte yer alan diger mobilya
ithracatgisi tilkelerdir. Diinya genelinde mobilya ihracatinda son 10 yila bakildiginda her
yil artan ihracat rakamu ile ilk sirada Cin yer almaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018:
14).
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Tablo 3. Diinya Mobilya Thracati (Deger: Bin Dolar)

2019
. 2017 2018 2019 (Diinya
Ulkeler (bin $) (bin $) (bin$) ihracatindaki
Deger Pay1 %)
Diinya Geneli 242,162,211 250,036,375 263,609,976 %100
Cin 89,816,692 96,416,994 99,499,770 % 37,7
Almanya 17,314,210 18,628,722 17,849,169 % 6,8
Polonya 12,873,826 14,833,478 14,689,114 %5,6
italya 13,722,031 14,651,205 13,795,884 %5,2
Vietnam 6,633,040 7,418,417 12,463,489 % 4,2
Meksika 10,675,395 10,597,580 10,297,609 % 3,9
ABD. 10,811,233 10,840,474 10,219,950 % 3,9
e 5,725,681 5,790,126 5,946,951 % 2,3
Tiirkiye
2,760,343 3,130,600 3,489,376 %1,3

Kaynak: Trademap, List of exporters for the selected products 9401- 9404,
(https://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx)

Tablo 3’de goriildigii gibi 2019 yilinda Cin tek bagina diinya mobilya ihracatinin
%37,7’sini gerceklestirmektedir. ikinci sirada; diinya ihracatindaki %6,8’lik pay ile
Almanya yer almaktadir. Ugiincii sirada, %35,6’lik ihracat degeri ile Polonya yer
almaktadir. Tirkiye'nin diinya ihracatindaki pay1 ise %1,3’tlir. Genel olarak son fi¢

yildaki ihracat verilerine bakildiginda her yilda bir 6nceki yila gore artis gozlenmektedir.
1.1.2. Ithalat

Ihracatta oldugu gibi diinya mobilya ithalatinda da AB iilkeleri 6nemli paya
sahiptir. Ancak diinyanin en biiyiik mobilya ithalat¢ist ABD’dir (T.C. Ticaret Bakanligi,
2018: 16). Asagida diinya mobilya ithalatina ait veriler tablolagtirilmustir.
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Tablo 4. Diinya Mobilya Ithalati (Deger: Bin Dolar)

2019
.. . 2018 (bin 2019 (% pay) (Diinya
Ulkeler 2017 (bin $) $) ihracatindaki
Deger Pay1
%)
T 234,194,290 250,209,733 246,946,251 %100
Geneli
ABD 66,961,240 72,058,613 67,172,665 %27.2
Almanya 20,551,564 21,711,123 20,961,254 %8,5
ingiltere 11,585,995 11,779,566 11,869,068 %4,8
Fransa 11,148,827 12,033,492 11,788,059 %4,8
Kanada 9,272,225 9,346,361 9,177,184 %3,7
Japonya 7,817,216 8,161,514 8,354,581 %3,4
Hollanda 7,046,014 7977177 8303761 %3,4
ispanya 4,422,961 4,796,015 4,631,777 %1,9
Tiirkiye 946,807 843,292 731,084 %03

Kaynak: Trademap, List of imports for the selected products 9401-9404,
(https://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx).

Tablo 4’e baktigimizda; 1. sirada 67,2 milyar dolarlik ithalat rakami ile ABD yer
almaktadir. ABD’nin diinya mobilya ithalatinda %27,2’lik bir paya sahiptir. 21 milyar
dolarlik ithalat rakamai ile 2. sirada Almanya yer almaktadir. Almanya’nin diinya mobilya
ithalatindaki pay1 %8,5’tir. Ugiincii sirada yer alan Ingiltere ise 11,9 milyar dolarlik ithalat
ile diinya mobilya ithalatinda %4,8’lik paya sahiptir. Tiirkiye nin ise diinya mobilya
ithalatindaki degeri 90,3 tiir.
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Genel olarak bakildiginda; diinya mobilya ithalat1 2018 yilinda 2017 yilina gore

artis gostermistir ancak bu artis 2019 yilinda azalisa gegmistir.
1.2. Tiirkiye’de Mobilya Sektorii

Ulkemizde el sanatlar1 seklinde baslayan, sonrasinda ahsap iiriinlere olan talebin
artmasi nedeniyle, verimliligi arttirmak, kaliteli ve hedeflenen miktarda {iriin tiretebilmek
amaciyla 18. yy’in sonlarinda fabrikasyon tiretime geg¢ilmistir (Baykan ve digerleri, 1997:

34).

Geleneksel yontemlerle ¢alisan kiiglik 6lgekli isletmelerin ¢ogunlukla yer aldigi
mobilya sektoriinde; kentlesmenin artmasi, gociin sebebiyet verdigi sosyo-ekonomik ve
kiiltiirel gelisim ve niifus artisina baglh olarak mobilyaya olan talep artmuistir. Artan talep
mobilya tiretimini arttirmis ve buna paralel olarak sektdrde orta ve biiyiik 6l¢ekli isletme

sayis1 da artmugtir (Demirci, 2005: 370).

Ulusal ve uluslararasi pazarlarda faaliyette bulunan mobilya sektdriinde kanepe,
oturma grubu, panel, masif mobilya, tablali mobilya (mutfak, banyo, ofis, yatak odasi),
tasit, bahge,hastahane ve otel mobilyalari, mobilya aksam ve parcalari ve aksesuarlar yer
almaktadir. Ithal iiriin kullaniminin sinirli olmasindan dolay:r katma degeri yiiksek
sektorler arasinda yer alan mobilya sektorii {ilkenin bir ¢ok il ve ilgesine dagilmus,
istihdam kapasitesi en yiiksek sektdrlerden biridir. Uretimin %951 ulusal tiiketime konu
olmaktadir. Hizl1 kentlesme, yeni evlilikler, konut politikas1 anlayisindaki degismeler,
moda, niifus artisi, okullagmanin artmasi, hizmet sektoriiniin gelismesi mobilya

tilketiminde talebi etkileyen faktorlerdir (TOBB, 2017: 10).

Tiirkiye’de mobilya sektdriinde dnde gelen iller: Istanbul basta olmak iizere
Bursa, Kayseri, Ankara, Izmir’dir. Ancak iilkenin bir cok sehrinde iiretim isletmeleri yer

almakta ve bulunduklar1 bolgede kalkinma saglamaktadirlar.

TUIK verilerine gore Istanbul isyeri ve istihdam diizeyi bakimindan ilk sirada yer
almaktadir ve isletme basina 3,7 kisilik istihdam diizeyi ile 3,2 kisi/isletme olan Tiirkiye
ortalamasinin iizerinde bir istthdam saglamaktadir. Ankara mobilya sektdrii i¢in 6nemli
bir merkez olmasina ragmen, kiiciik ve orta 6l¢ekli mobilya isletmelerinden olugsmakta ve

isletme basina 2,7 kisilik stihdam ile Tiirkiye ortalamasinin altinda kalmaktadir. Bursa-
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Inegdl ise genis ormanlik alanlara sahip oldugundan agac sanayinin hizli gelistigi bir
bolgedir ve sektorde ihracatin bolgelere gore dagilimda 6nemli bir yeri vardir. 2012
yilinda Tirkiye’nin mobilya ihracatinin %18,7’sini tek basina yapan Kayseri TOBB
verileri ve TUIK ihracat rakamlarma goére sektdriin en biiyiiklerini icerisinde

barindirmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018: 4).
1.2.1. Tiirkiyenin Dis Ticareti

Birgok kiiciik ve orta Ol¢ekli ve biiyiikk olgekli iiretim firmasini igerisinde
barindiran Tiirkiye, mobilya sektoriinde giin gectikge daha ¢ok s6z sahibi olan bir iilke
haline gelmektedir. Ozellikle son yillarda ihracat: ithalatin1 karsilayarak dis ticaret fazla

veren bir sektor haline gelmistir.

2011 yilindan itibaren dis ticarette siirekli art1 veren Tiirk mobilya sanayinde
ihracatin 3’te biri AB {ilkelerine, ithalatin ise yarisindan fazlasi AB iilkelerinden
yapilmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018: 6).

1.2.1.1. Thracat

Mobilya iiretimimnde kullanilan teknolojinin artmasi, ihra¢ imkanlarinin artarak
ihracat yapilan iilke sayini artttirmast mobilya sektoriiniin her gegen giin bitytidiiginii ve
diinya pazarinda rekabet edebilir konuma geldigini gostermektedir (T.C. Ticaret
Bakanligi, 2018: 9).

Uretimde yerli kaynaklardan yararlanilmasi, disa bagimliligin az olmasi sektorii
katma deger agisindan verimli kilmakta ve Tiirkiye ekonomisi igerisindeki onemini
arttirmaktadir. Bunun yaninda uluslararasi pazarlarda da yer alan sektdr, Giliney
Amerika’dan Rusya’ya, Afrika ve Asya’ya kadar uzanan ihracat rotasi ile diinyadaki

toplam mobilya ihracatinin %1,2’sine sahiptir (DOGAKA, 2014: 16).
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Tablo 5. Ulkelere Gore Mobilya Thracatimiz (Deger: Bin Dolar)

2019
.. (Tiirkiye
Ulke Ad1 2017 (bin$)  2018(bin$) | 2019(bin $) ihracatindaki
Deger Pay1 %)
Irak 438,031 458,578 528,749 %15,2
Almanya 198,738 219,288 237,255 %6,8
Suudi Arabistan 185,929 183,046 210,539 %6
Libya 78,254 123,557 207,019 %5,9
ABD 91,714 124,521 160,191 %4,6
Fransa 135,895 157,306 156,095 %4,5
Israil 80,765 100,092 124,893 %3,6
Birlesik Krallik 90,287 101,400 112,136 %3,2
Katar 50,842 94,038 105,035 %3
Romanya 66,183 76,920 91,601 %2,6

Kaynak: Trademap, List of importing markets for a product exported by Turkey
9401-9404, (https://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx).

Tablo 5’¢ baktigimizda; 528 milyon dolar ile 2019 yilinda en ¢ok ihracat
yaptigimiz iilkenin Irak oldugunu goriilmektedir. Irak’in Tirkiye mobilya ihracati
icerisindeki degeri %15,2°dir. Ikinci sirada 237 milyon dolarlik ihracat ile Tiirkiye
thracatinin %6,8’lik kismin1 gergeklestiren Almanya yer almaktadir. Tiirkiye mobilya
ithracat listesinin {iglincii sirasinda ise 210 milyon dolarlik ihracati ile Suudi Arabistan yer

almaktadir.
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1.2.1.2. ithalat

1996 yilinda Gilimriikk Birligi’'ne girmemiz ile ithalat rakamlar1 bir silire artis
gostermistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sebebiyle ve sonrasinda yasanan
ekonomideki iyilesme ithalat rakamlarmi yillar itibari ile diisiise siiriiklemistir. ithalat
rakamlarinin gerilemesi sektoriin dis ticaret fazlasi vermesine neden olmustur (T.C.

Ticaret Bakanligi, 2018: 10).

Tablo 6. Ulkelere Gire Mobilya Ithalatimiz (Deger: Bin Dolar)

2019
. (Tirkiye
Ulke Ad1 2017 (bin$) = 2018 (bin$) 2019 (bin $) ithalatindaki
Deger Pay1 %)
Cin 281,154 235,692 162,135 %22,2
Almanya 106,571 96,148 84,916 %11,6
italya 96,180 93,744 76,128 %10,4
Polonya 59,722 55,139 54,988 %7,5
ABD 20,037 273,66 39,568 %5,4
Fransa 34,399 39,017 26,988 %3,7
Romanya 28,624 24,516 24,384 %3,3
Bulgaristan 30,928 24,157 23,147 %3,2
Birlesik Krallik 16,218 13,538 21,150 %2,9
ispanya 38,058 20,383 19,896 %2,7

Kaynak: Trademap, List of importing markets for a product imported by Turkey
9401-9404, (https://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx).

Tablo 6°da yer alan verileri inceledigimizde, 2019 yilinda en ¢ok mobilya ithal

ettigimiz iilke 162 milyon dolar ile Cin’dir. ikinci sirada ise 85 milyon dolar ithalat rakami
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ile %11,6’lik paya sahip olan Almanya yer almaktadir. 76 milyon dolarlik ithalat degeri
ile {iciincii sirada Italya yer almaktadir. Italya’min Tiirkiye ithalatindaki orani ise

%10,4 tiir.

Tablo 6 ‘da yer alan verilere baktigimizda Cin’in ithalat verilerinde ciddi bir
diisiis goriilmektedir. Cin’in Tirkiye ithalati icerisindeki oran1 2017 yilinda %29,7 iken
takip eden iki yilda diisiis yasanarak 2019 yilinda %22,2 olarak gergeklesmistir. Cin’in
2015 yilindan itibaren ithalat degerlerindeki bu diisiis, 2015 yilinda yerli iireticiyi
desteklemek adina mobilya ithalat1 yapan ithalatcilara %18 kdv nin yanina %50 giimriik

vergisi konulmasi ile bagdastirilabilir.

Ithalat yaptigimiz Pazar icerisinde yer alan diger iilkeler ise; Polonya, A.B.D.,
Fransa, Romanya, Bulgaristan, Birlesik Krallik, ispanya, Sirbistan, Japonya, Serbest
Bolgeler, Romanya, Giiney Kore, A.B.D., Cek Cumhuriyeti, Ispanya, Malezya, Japonya,
Ingiltere, Litvanya, Macaristan, Vietnam, Isve¢, Slovakya, Hindistan, Portekiz, Hollanda,
Danimarka’dir. Genel olarak ithalat rakamlarimiz ile ihracat rakamlarimizi
karsilastirdigimizda, ihracatin ithalatin ¢ok tlizerinde oldugunu goriiyoruz. Burdan yola
cikarak; ithalata bagimliligin az oldugu ve ihracatta yerli lirtinlerin kullan1ldig1 mobilya
sektoriinlin ~ ekonomi igerisinde katma degeri yiiksek olan bir sektér oldugunu

sOyleyebiliriz.
2.  LITERATUR TARAMASI

Son yillarda 6nem kazanan déviz kuru riski yonetimine dair ¢calismalar bir ¢ok
sektor baz alinarak gerceklestirilmistir ancak mobilya sektoriinde doviz kuru riski
yonetimine dair fazla arastirmaya rastlanmamistir. Doviz kuru riskine yonelik farkli

ilkelerde yapilan ¢alismalar asagida incelenecektir.

Soenen ve Aggarwal (1989: 56-69)’mn Belcika Ingiltere ve Hollanda’daki
isletmelere yaptiklart analiz calismalarinda nakit yonetimi ve doviz kuru yoOnetimini
arastirmiglardir. Bu arastirma sonucu iilkelerin genellikle forward déviz sozlesmelerini

PR

kullandiklar1 ve nakit yonetiminin iilkeden iilkeye degistigi gorilmiistiir.

Jorion (1991: 363-376) ABD endiistrilerinin dolarin degerinde meydana gelen

degisimlere maruziyetini incelemis ve doviz kuru riskinin hisse senetleri getirileri
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tizerinde yoneticiler i¢in dnemli bir rolii oldugunu, firmalarin doviz riskini aktif olarak
yonetebildiklerini ve finansal yoneticilerin riskten korunma politikalarinin sermaye

maliyetlerini etkilemedigi sonucuna ulasmistir.

Chow ve Chen (1998: 153-174) Japon firmalarinin déviz kuru riskini karakterize
ettigi ¢aligmasinda; Japon firmalarinin ¢ogunlugunun doéviz kuru riskinden olumsuz
etkilendikleri, ithalat oran1 yiiksek olan sektorlerde daha fazla etkilenme olmasina karsin

ihracat oran1 yiiksek sektorlerin daha az etkilendigi sonucuna varmustir.

Joseph (2000: 161-184)’in Ingiltere’de Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda
yer alan ¢ok uluslu isletmeler lizerinde yaptigi arastirmada; isletmelerin doviz kuru
riskinden korunmak i¢in isletme i¢i ve isletme dis1 stratejileri kullandigini géstermistir.
Isletmelerin isletme i¢i yontemlerden netlestirme ve ulusal para ile faturalamayi tercih
ederlerken isletme dis1 stratejilerden cogunlukla forward ve dovizle borglanma

stratejilerini tercih ettikleri ortaya ¢ikmustir.

Brown (2001: 401-448) calismasinda; ABD merkezli dayanikli ekipman tireticisi
HDG’nin risk yonetiminin firma tlizerindeki etkisini ve risk yonetimini neyin motive
ettigini arasgtirmistir. Firmanin déviz kuru riskinden korunmak icin bir risk yonetim
politikasinin oldugunu ve doviz kuru riskinden korunmak i¢in kullanilan tiirev iiriinlerin,
standart sapmay1 azaltarak firmanin kazanglarinda artisa neden oldugu agiklamistir. Risk
yonetimini motive eden nedenlerin ise; vergileri aza indirgemek, finansal ve yonetimsel
risklerden ka¢inmak ve nakit akislarini ve yatirimlarini diizenlemek gibi yaygin nedenler
yerine gelirlerini diizeltmek, i¢ s6zlesmelerinin kolaylastirilmasini saglamak ve rekabetci

fiyat avantaj1 saglayabilmek oldugunu agiklamistir.

Yildiran (2003: 116-128 ) “nin Tiirkiye’de Thracat Yapan Isletmelerde Kur Riski
Yonetimi ve Denizli Bélgesi'nde Degisik Olgekli Firmalarda Uygulama adli
calismasinda; doviz kuru hareketlerinin daha c¢ok iist yonetim tarafindan izlendigini,
ithracat islemlerinde karsilastiklart en 6nemli riskin déviz kuru belirsizligi oldugunu, ve
bu riske dalgali d6viz kurur rejiminin neden oldugunu, déviz kurunu yénetmek i¢in belirli
bir stratejilerinin oldugunu ve en ¢ok repo islemi ile doviz kredisi alarak doviz kuru

riskinden korunmaya ¢alistiklarinin ortaya koymustur.
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Solakoglu (2005: 35-46), Tiirkiye’deki firmalarda doviz kuru etkisini, 2001-2003
donemi verilerini kullanarak arastirmistir. Firmaya 6zgii, firmanin biyiikligii, faaliyet
yil1, uluslararasi faaliyet boyutu gibi faktorleri goz 6niine alarak doviz kurunun etkisini
arastirmistir. Yaptig1 ¢alisma sonucunda; déviz kuru etkisinin, firmanin biyiikligi ile
toplam gelir i¢cindeki ihracat pay1 arasinda negatif iliski oldugu belirtilmistir. Yani; biiyiik
firmalar ve toplam gelir icerisindeki ihracat orani yiiksek olan firmalar déviz kurunun

yarattig1 riskten daha az etkilenmektedir.

Tungsiper ve Oksiizler (2006: 1-13) déviz kurunda yasanan dalgalanmalarin
1980-2001 aras1 donemde Tirkiye'nin toplam ve sektdrel (imalat, tarim, enerji,
hammadde) bazda ihracat lizerindeki etkisini inceleyerek, toplam ve sektorel bazda
thracatt olumsuz etkiledigine, dis gelirin reel doviz kurunda toplam ihracati etkiledigi

ancak tarim, enerji ve hammadde ihracatini etkilemedigi sonucunu ortaya koymustur.

Greenaway, Kneller ve Zhang (2010: 734-753) ingiltere firmalarinda déviz kuru
riskini arastirdig1 ¢aligmasinda, déviz kuru riskinin firmalarin ihracat katilimi tizerindeki
etkisinin ¢ok az oldugu ancak firmalarin ihracat yogunluklar1 tizerindeki etkisinin 6nemli

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Mutluay ve Turaboglu (2013: 59-79) Do6viz Kuru Degisimlerinin Firma
Performansma Etkisi: Tiirkiye Ornegi adli ¢alismasinda; doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarinin firmalarin performanslarini etkiledigine ve ihracat agirlikli firmalarin

doviz kuru riskinden daha fazla etkilendigini ortaya koymustur.

Ito ve digerleri (2015: 1-24) jopon ihracat firmalarmin kur riskine maruz
kalmalarini arastirdigi ¢alismalarinda; biiyiik Japon imalat sanayilerinin kur riskine
biiyiik 6l¢lide maruz kaldiklarini gérmiistiir. Ayrica dis ticarete bagimliligr fazla olan
firmalarin daha fazla riske maruz kaldiklarini, ABD Dolar1 faturalama oraninin
yuksekligi ile doviz maruziyetinin yiiksekligi arasinda dogru orant1 oldugunu ancak;
finansal ve operasyonel riskten korunma ve yen faturalama ile riskin azaltilabilecegini

agiklamistir.

Mobilya sektoriinde ise literatiirde fazla bir calisma goriilmemekte olup,
genellikle mobilya sektoriiniin rekabet giicii, sektdriin pazarlama sorunlari, ticaret yapisi

ve gelisim planina yonelik caligmalara rastlanmaktadir.
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Coban (2005: 81), Kayseri Mobilya Sanayinin Dig Ticaret yapisi ve Sorunlarina
Yonelik Bir Arastirma adli calismasinda mobilyacilarin biiyiik cogunlugunun dogrudan
ihracat yaptiklarini, en énemli pazarin Almanya oldugunu ve Thracatin ¢cogunlugunun
Avrupa iilkelerine yapildigini, firmalarin dis ticaret deneyimlerinin heniiz yeni oldugunu,

sektoriin en 6nemli sorununun tedarik problemi oldugunu aciklamistir.

Demirci (2005: 369-379) Tiirk Mobilya Sektoriiniin Yapist Sorunlart ve Coziim
Onerileri adli calismasinda sektoriin ekonomiye katkisi, performansi, iiriin standartlar

iiretim teknolojilerini aragtirmistir.

Giirpinar ve Barca (2007: 41-61) Tiirk Mobilya Sektoriiniin Uluslararas1 Rekabet
Gicii Diizeyi ve Nedenleri adli ¢alismalarinda sektoriin 2001°den itibaren artan bir

rekabet giicline sahip oldugunu aciklamistir.

Altay ve Glirpmnar (2008: 257-274) Tiirk mobilya sektoriiniin uluslararasi rekabete
ragmen giiclendigini ve rekabet giiciiniin siirekliligi icin; AR-GE, tasarim ve pazarlama

konularina 6nem verilmesi gerektigini dile getirmistir

Celik (2012: 223-232) Tiirkiye’de Mobilya Sektorii Gelisim Plani i¢in Bir Karar
Modeli Onerisi adli calisasinda; sektdriin dis piyasada 6nemli gelisme kaydettigini,

sektoriin AR-GE ve inovasyon faaliyetlerinin yetersiz oldugunu gostermektedir.

Grzegorzewska (2014: 62-67) Polonya’da mobilya endiistrisinin dis ticareti
acisindan kur riskini arastirdigi ¢aligmasinda; Polonya mobilya ihracatinin ve ithalatinin
doviz kurundan etkilendigini ve kurda yasanan dalgalanmalarin zarara neden olabilecegi

gibi biiyiik karlara da yol agabilecegini aciklamistir.

Yapilan calismalar incelendiginde doviz kuru riskinden korunmada en c¢ok
forward doviz sozlesmelerinin kullanildigi, firma statiisii ve ihracat agirligimin kur
riskinden etkilenmekte onemli degiskenler oldugu goriilmektedir. Mobilya sektoriinde
yapilan calismalarda ise; hizla gelisen bir sektor olan mobilya sektoriiniin rekabet giicii,

pazarlama sorunlari, ticaret yapisi gibi sorunlara deginildigi goriilmektedir.
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3. Arastirmanmin Amaci, Metodolojisi, Verilerin Analizi ve

Yorumlanmasi

Bu bolimde arastirmanin 6nemi, amaci, metodolojisi ve verilerin analizi ile

yorumlari yer almaktadir.
3.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Kiiresellesmenin etkisi ile ticaretin iilke smirlar igerisinden tasarak iilkeler
arasinda yapilmaya baslanmasi ticarette yeni risklerin meydana gelmesine yol agmustir.
Tiim diinyada gegerli olan tek bir para birimi {izerinden ticaret yapilmiyor olmasi, yani

her iilkenin farkl: bir para birimi kullaniyor olmas1 kur riskine neden olmaktadir.

Uluslararas: pazarlarda faaliyette bulunan her firma dogrudan bu riske maruz
kalmaktadir. Ulusal pazarlarda faaliyette bulunan firmalar ise dolayli olarak
etkilenmektedir. Uluslararasi ticaretin giin gegtikge artmasi doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin yarattig1 risklerin 6nemini daha da arttirmaktadir. Bu nedenle doviz kuru
riski yonetimi firmalar icin hakim olunmasi ve iyi yOnetilmesi gereken bir siire¢

konumundadir.

Bu arastirmanin amaci; isletmelerin  doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin olusturdugu risklere karsi korunmak i¢in kullanilan yontemlerden
haberdar olup olmadiklarin1 ve eger haberdarlarsa isletme ici ve isletme dist
yontemlerden hangilerini kullandiklarini incelemektir. Bu amaca yonelik olarak ilk iki
bolimde doviz kurlarmin yarattigi riskler ve bu risklere karsi hangi yontemlerin

kullanilmasi gerektigine deginilmistir.

Ulkemizde simdiye kadar yiiriitiilen calismalarda mobilya sektoriiniin rekabet
giicli, sektoriin pazarlama sorunlari ve ticaret yapist konu alinmistir. Bu ¢alisma diger
calismalardan farkli olarak mobilya sektoriinde doviz kuru riski yonetiminin durumunu

Olcmeye yoneliktir.

Bu boliimde ise ana konumuzu olusturan mobilya sektoriinde faaliyet gosteren
uluslararas firmalara yonelik asagidaki arastirma problemlerinin ve hipotezlerin cevabi

aranmistir.

76



Arastirma problemleri:

1. Isletmelerde doviz kuru ydnetimi i¢in ayr1 bir departman var m1?

2. Isletmeler, ddviz kuru riskinden korunmak igin kullanilan ydntemlerden
haberdarlar mi1?

3. Isletmelerin déviz kuru dalgalanmalarindan korunmak icin izledikleri bir
politika var mi1?

4. Isletmeler islem riskinden korunmak igin isletme ici stratejilerin hangisini
kullanmaktadir?

5. Isletmeler ekonomik riskten korunmak igin hangi stratejileri uygulamaktadir?

6. Isletmeler déviz kuru riski yonetimine neden ihtiyag duymaktadir?
Hipotezler:

Hi: Sirket linvani ile finansal yontemlerden futures s6zlesmelerinden haberdar

olma durumu arasinda anlaml bir iliski vardir.

Hz: Sirket tinvani ile finansal yontemlerden forward sézlesmelerinden haberdar

olma durumu arasinda anlamh bir iliski vardir.

Hs: Finansal yontemlerden doviz swaplarindan haberdar olma durumu ile
ekonomik riskten korunmak icin borg¢ ve alacaklarin ayni déviz cinsinden olmasina 6zen

gosterme durumu arasinda anlamli bir iliski vardir.

H4: Doviz kuru riski ydnetimi i¢in ayri bir departman olmasi ile doviz kuru
riskinden korunmak i¢in kullanilan finansal yontemlerden opsiyonlar hakkinda haberdar

olma arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs: Ekonomik riskten korunmak igin birden fazla doviz cinsi ile islem yapmak ile
finansal yontemlerin kullanilmasi agisindan hukuki ¢ercevede eksikligin olmas1 arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Bu boéliimde anket formu kullanilarak gerekli bilgiler toplanmistir. Elde edilen
verilerin analizinden 6nce arastirmada kullanilan 6rneklemin se¢imi, veri toplama siireci

ve verilerin analiz yontemi agiklanacaktir.
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3.2.  Arastirmanin Metodolojisi

Bu béliimde arastirmanin ana kiitlesi ve orneklemi, veri toplama ydntemi ve

arastirmanin kapsami ve kisitlart hakkinda bilgiler verilmistir
3.2.1. Arastirmanin Evreni ve Orneklem Secimi

Bilimsel ¢alismalar, ¢cogunlukla gerekli verilerin toplanmasi i¢in yapilan sayisal
Ol¢iimlere dayanmaktadir. Bir ¢aligmada kimlerden veri toplanabilecegi veya kimlerden
veri toplandigi evren ve Orneklem kavramlariyla baglantilidir. Evrenin tamamina
ulasmanin olanaksiz, pahali veya gereksiz oldugu durumlarda evrene iliskin genel
egilimler ¢ogu zaman O6rneklem olusturularak belirlenmektedir (Doganay ve digerleri,

2012: 109).

Evren tanim olarak yapilan arastirmada incelenmesi amaglanan en genis kitledir.
Evren ya da ana kitle arasindan evreni temsil edebilecek olan daha kiigiik kiimeye
orneklem denir. Evreni olusturan tiim 6gelere ulasmanin miimkiin olmadig1r durumlarda

orneklem se¢meye ihtiya¢ duyulur (Padem, Goksu ve Konakli, 2012: 62).

Bu aragtirmanin evrenini; Tiirkiye’de mobilya sektoriinde uluslararasi ticaret
yapan isletmeler olusturmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de mobilya sektoriinde yer alan biitiin
firmalara ulasilmast miimkiin olmadigindan Ornekleme yontemi yapilmasi tercih
edilmistir. Ornekleme yontemi olarak kolayda 6rnekleme metodu uygun goriilmiistiir.
Orneklemin ana kiitleyi iyi temsil edebilmesi agisindan farkli sehirlerdeki firmalara

ulasiimaya ¢aligilmistir.

Olasiliga dayali olmayan 6rnekleme tekniklerinden kolayda drnekleme yontemi;
ana kiitle icerisinden secilecek Ornek kesimin arastirmacinin kisisel kararlarinca
belirlendigi tesadiifi olmayan oOrnekleme yontemidir. Bu yontemde veriler, diger
orneklem tekniklerine gore kolay, ekonomik ve hizlidir. Kolayda 6rnekleme yonteminde
esas, anketi cevaplayanlarin tamaminin 6rnekleme dahil edilmesidir. Bu islem istenilen
orneklem hacmi elde edilinceye kadar devam eder (Giirbiiz ve Sahin, 2016: 134; Coskun

ve digerleri, 2015: 142; Hasiloglu, Baran ve Aydin, 2015: 20).
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3.2.2. Veri Toplama Yontemi

Calismada gerekli olan verileri toplamak i¢in anket yontemi kullanilmistir. Anket,
belirli bir konuyla ilgili fikirleri, goriisleri, tercihleri, davranislari, beklentileri ve
egilimleri belirlemek amaciyla seceneklere dayali bilgi toplayan araclardir. Anket
yontemi, katilimcilarin algilari belirlemek igin tercih edilmektedir (Doganay ve

digerleri, 2012: 136).

Calismada kullanilan anket déviz kuru riski yonetimini 6lgmek amaci ile Ozdemir
(2005) tarafindan yazilan “Isletmelerde Doviz Kuru Riskinden Korunma (Hedging)
Yéntemleri: IMKB’de Islem Géren Imalat Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma” adli tezinde
kullanmis oldugu anket alinmistir. Arastirma i¢in kullanilan anket imalat igletmelerinde
doviz kuru riski yonetimini 6lgmek amaci ile Kula (2002), Yiicel (1996), Malindretos
(1995), Marshall (2000), Fatemi ve Glaum (2000)’un ¢alismalarindan olusturulmustur.

Calisma Tirkiye’deki imalat isletmelerinin doviz kuru riski yonetimini 6lgmek
icin yazilmistir. Calismanin anketi mobilya sektoriinde uluslararasi ticaret yapan
isletmelerin d6viz kuru riskini nasil yonettiklerini 6lgmek amacina uygun oldugu i¢in bu

calismada kullanilmastir.

Anket formunun birinci boliimiinde; 6rneklemin 6zelliklerini incelemeye yonelik
sorular yer almaktadir. Ikinci boliimde; doviz kurunda yasanan hareketlerin izlenmesi ve
firma yonetimindeki yerini incelemeye dair sorular yer almaktadir. Son boliimde ise;
d6viz kuru riskinden korunmak i¢in uygulanan stratejileri incelemeye yonelik sorular yer

almaktadir.

Veri toplamak i¢in hazirlanan anket ilgili isletmelerin finans departmanlaria 15
Kasim 2019 tarihinde e-posta yolu ile gonderilmistir. Gonderilen yaklagik 2000 anket
formundan 203 adedi analize uygun olup, cevaplanma orani1 %10,1’dir. Zaman kisit1, veri
toplama amaci, firmalarin mail {izerinden gelen anketlere cevap vermekteki isteksizlikleri
ve Ongoriilen hata pay1 nedeni ile toplamda 203 isletmeye uygulanan anketlerin analizi

yapilmustir.
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3.3. Arastirmanin Bulgulari

Bu boliimde anket formunun giivenilirligi test edilecek ve SPSS 22.0 programi
sonuglar1 yorumlanacaktir. Verilerin analizinde tanimlayic1 testlerinden frekans
dagilimlan ile yiizde yontemi kullanilmis ve verilerin ortalama deger ile standart

sapmalar1 hesaplanmistir.
3.3.1. Anket Formunun Giivenilirligi

Kullanilan 6lgeklerin giivenilirliginin arastirilmasi, arastirmada kullanilan anket
formundaki Olgeklerin anlamli sonuglar vermesi agisindan onemlidir. Giivenilirlik, bir
ankette yer alan sorularin birbiri ile uyumunu ortaya koymak agisindan 6énemlidir. Bu
arastirmada anket formunun giivenilirligini 6l¢gmek i¢in Alfa Yontemi (Cronbach Alpha)
kullanilmistir. Alfa Yonteminde giivenilirlik katsayilari O ile 1 arasinda yer almaktadir.
Alfa katsayisinin bulunabilecegi araliklar ve bulunan araliklarda 6lgegin giivenilirlik
durumu asagida agiklanmistir (Akgiil ve Cevik, 2003: 435-436). Cronbach Alpha
katsayisinin yorumlanmasi i¢in literatiirde farkli siniflamalar yer almaktadir. Yaygin

olarak kabul edilen yaklasima ait siniflama su sekildedir (Kilig, 2016: 47-48):
0,80 < 0 < 1,00 araliginda dl¢ek en yiiksek diizeyde gilivenilirdir
0,60 < a < 0,80 araliginda 6l¢ek, glivenilirdir.
0,40 < 0 < 0,60 araliginda 6lcek, diistik giivenilirliktedir.
0,00 < a0 <0,40 araliginda 6lcek, glivenilir degildir.

Anket formu igerisinde yer alan sorulara dl¢eklerine gore ayri ayri glivenilirlik
analizi yapilmustir. Olgeklere ait Cronbach Alfa degerleri asagidaki Tablo 7°de

gosterilmektedir.
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Tablo 7. Ol¢ceklerin Giivenilirlik Sonuclart

Olciilen Soru

Cronbach's Alpha

stratejilere iliskin 6l¢cek

Olcekler
Sayisi Degerleri
Doviz risk yonetim amaclarina iliskin 6lcek 5 0,623
Isletme ici stratejilere iliskin 6lcek 7 0,797
Finansal yontemlerden haberdar olmaya iliskin
4 0,609
olcek
Finansal yontemlerin kullanim durumuna iliskin
4 0,776
olcek
Ekonomik riskten korunmak i¢in uygulanan
10 0,850

Bu bes oran 0,60 degerinin ilizerinde oldugundan dolayi, ankette yer alan

ol¢eklerin giivenilir oldugu kabul edilmektedir.

3.3.2. Arastirma Ornekleminin Ozellikleri

Anket verileri sonucunda gecerli 203 anket cevabi elde edilmistir. Asagida ankete

katilan isletmelere ait frekans tablolar1 verilmistir.

Satislar

3,9

68,5

= Anonim

Grafik 1. isletmenin Unvani

Limited Diger
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Ankete katilim saglayan firmalari; %68,5’1 limited sirket statiisiine, %27,6’s1

anonim sirket statiisiine, %8’1 ise diger sirket statiisiine sahip firmalar olusturmaktadir.
Satislar
= Ege Bolgesi

= Akdeniz Bolgesi

Marmara Bolgesi

m Glineydogu
AnadoluBolgesi

63.1 = i¢c Anadolu Bélgesi

Grafik 2. isletmenin Faaliyette Bulundugu Bélge

Ankete en ¢ok katilim %63,1 oran ile Marmara Bolgesi’nden olmustur. Bilindigi
iizere, Marmara Bolgesi Tiirkiye nin mobilya sektdriinde 6nde gelen Istanbul ve Bursa

sehirlerini kapsamaktadir.

Ankete yiiksek katilim gosteren diger bir bolge ise %27,1 orana sahip i¢ Anadolu
Bolgesi’dir. Bu bolgede yer alan Kayseri sehri sektoriin 6nde gelen ihracatgilari arasinda

bulunmaktadir.

=10% =20% =30% =40%

Grafik 3. 2019 Yih Toplam Satin Alma I¢inde ithalat Oram %
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Ankete katilim gosteren firmalarin %47,1°1 2019 yili toplam satin alma iginde

%20 ithalat oranina sahiptir. %25,6’sinin ise ithalat orant %10’dur.

Ankete katilan isletmelerin toplam satin almalar igerisindeki ithalat oranlar1 ¢ok
yiiksek degildir. Bu grafikte yola ¢ikarak, ankete katilim gosteren firmalarin ithalata

bagimliligin iiretim icerisindeki yerinin diisiik oldugunu sdyleyebiliriz.

=30% ®=40% =50% 60% m70% =

Grafik 4. 2019 Y1l Toplam Ciro i¢inde ihracat Oram %

Ankete katilim gosteren firmalarin 2019 yili toplam cirolari igerisindeki ihracat

oranlar1 Grafik 4’te gosterilmistir.

Anket verilerine gore katilim gosteren firmalarin %38,92’unun ihracat oran1 %30,
%23,6’sin1n ihracat oranm1 %40, %23,6’sinin ihracat oran1 %60, %17,7’sinin ihracat orani

%30, %15,8’inin ihracat oran1 %50, %3,9 unun ise ihracat oran1 %70’tir.

Analize uygun bulunan anket sonuclarina bakildiginda; ithalat rakamlar ile
thracat rakamlar1 kiyaslandiginda, ihracati ithalatin1 karsilayan bir sektor oldugu

goriilmektedir. Firmalarin ¢ogunlugunun ihracat oranlar1 %30 ile %60 arasindadir.
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3.3.3. Doviz Kuru Riski Yénetimi Uygulamalarina liskin
Tammlayici Istatistikler

Ankete katilan isletmelerde doviz kuru riski yonetimi i¢in ayr1 bir departmanin

olup olmamasi, isletmelerin doviz riski yonetim politikalarinin olup olmamasi ve doviz

kuru riski yonetiminin kimin sorumlulugunda olduguna dair veriler asagida yer

almaktadir.

Tablo 8. Isletme Icinde Doviz Yonetimi Icin Ayrt Departman Varligt

Frekans | Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

Evet 52 %25,6 %25,6

Haywr 151 %74,4 %?200,0

Toplam 203 %100,0

Tablo 8’de goriildiigii gibi anketi cevaplayan igletmeler arasinda %74,4’linde
doviz yOnetimi i¢in ayr1 bir departman bulunmazken %25,6’sinda déviz yonetimi i¢in

ayr1 bir departman bulunmaktadir.

Tablo 9. Isletmelerin Diviz Riski Yonetim Politikast

Frekans | Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

Resmi, yazili bir doviz riski yonetim politikamiz var 8 %3,9 %3,9
Resmi olmayan bir déviz riski yonetim politikamiz var 195 %96,1 %100,0
Toplam 203 %100,0

Tablo 9°da ankete katilan isletmelerin %96,1’inin resmi olmayan doviz riski
yonetim politikalar1, %3,9’unun resmi, yazili bir doviz riski yonetim politikasinin oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 10. Doviz Kuru Riski Yonetimini Yapanlar

Frekans | Yiizde | Kiimiilatif Yiizde
Muhasebe Miidiirii 8 %3,9 %3,9
Yonetim Kurulu Baskam 44 %21,7 %?25,6
Finansman Midiirii 139 %68,5 %94,1
Yonetim Kurulu 12 95,9 9%100,0
Toplam 203 %100

Tablo 10°da goriildiigii gibi, ankete katilan isletmelerden %68,51 doviz kuru riski

yonetimini finansman miidiirleri ydnetmektedir. Ikinci sirada ise %21°lik oran ile déviz

kuru yonetimi ydnetim kurulu bagkani tarafindan yiiriitiilmektedir. Ugiincii sirada %5,9’u

yonetim kurulu istlenirken son sirada ise doviz kuru ydnetimi %3,9’u muhasebe

miidiiriiniin yonetimine birakilmistir.

Tablo 11. Isletme Birimlerinin Déviz Kuru Degisikliklerini Izleme Stkliklart

Her Zaman Ara Sira Hicbir Zaman
Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde
Uretim 99 %48,8 104 %51,2 - -
Ust Yonetim 199 %98 4 %2 - -
Finansman 203 %100 - - - -
Pazarlama 199 %98 4 %2 - -

Tablo 11’de goriildiigii gibi ankete katilim yapan isletmelerde iist yonetim,

pazarlama, liretim ve finansman boliimleri doviz kurunda meydana gelen degisiklikleri

izlemektedir. Finansman bolimii her zaman izlerken tretim bolimlerinde ara sira

secenegi de yiiksek oranda goriilmektedir.
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Tablo 12. Déviz Kuru Riskinden Korunmak I¢cin Kullanilan Finansal Yontemlerden

isletmenin Haberdar Olup-Olmama durumu

Yontem hakkinda Yontem hakkinda Adim1 duydum ama ne
detayh bilgim var kismi bilgim var oldugunu bilmiyorum
Frekans Yiizde Frekans Yiizde Frekans Yiizde
Forward 140 %69 63 %31 - -
Sozlesmeleri
Doviz swaplari 150 %73,9 53 %26,1 - -
Futures (Gelecek) 145 %71,4 58 %28,6 ) ]
Sozlesmeleri
Opsiyonlar 137 %67,5 66 %32,5 } ;
Isletmelerin Doviz Kuru Riskinden Korunmak I¢in Kullanilan Finansal

Yontemlerden Haberdar Olup-Olmama durumu yukaridaki Tablo 12°de gorildigi gibi

ankete katilan igletmelerin tamami yontemlerden haberdarlardir ve detayli ya da kismi

bilgiye sahiplerdir. Forward Sozlesmelerine dair katilimer isletmelerin %69°luk kismi

yani 140 isletmenin detayli bilgisi bulunmakta %31’inin yani 63 isletmenin ise kismi

bilgisi bulunmaktadir. Isletmelerin %73,9’u Déviz swaplar1 hakkinda detayli bilgisi

bulunmakta, %26,1°1 ise kismi bilgiye sahiptir. Futures Sozlesmeleri hakkinda detayli

bilgiye sahip olan %71,4 isletme, kismi bilgiye sahip %28 isletme bulunmaktadir.

Opsiyonlar hakkinda 137 firma yani katilimeilarin %67,5°1 yeterli bilgiye sahipken, 66

isletme yani %32,5’1 kismi bilgiye sahip olduklarini belirtmistir.

Tablo 13. Finansal Yontemlerin Kullanilmasi

Kesinlikle Sorundur Sorundur

Finansal yontemlerin kullanilmasi ac¢isindan; Frekans Yiizde Frekans Yiizde

Hukuki ¢ercevede eksikligin olmasi 171 %84,24 32 %15,76

Finansal yontem!er‘m m}lhis.el?elestlrllmes1 195 9696,06 8 %3,94
konusunda bilgi eksikliginin olmasi

Vergi mevzuatinin yetersiz olmasi 195 %96,06 8 %3,94

Forszrd (vadeli lsle.m) plyasalarl‘ disinda TL ile 199 9698,03 4 9%1,97
islem yapan piyasalarin gelismemesi

Yukaridaki Tablo 13’te goriildiigli gibi ankete katilim saglayan firmalar; hukuki

cercevede eksikligin olmasinin, vergi mevzuatinin yetersiz olmasinin, TL ile islem yapan
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piyasalarin gelismemis olmasinin ve finansal yoOntemlerin muhasebelestirilmesi

konusunda bilgi eksikliginin olmasinin finansal yontemlerin kullanimi agisindan sorun

olusturdugunu diistinmektedir.

Tablo 14. Déviz Riski Yonetiminin Amacina Yonelik Ifadelere Katilim Diizeyi

oviz Riski Yonetimini oneli Kesinlikle Kismen Katiliyorum
Doviz Riski Yoneilfm(;n;n Amacina Yonelik katiliyorum Y
adeler Frekans Yiizde Frekans Yiizde
Firmanin hayatta kalmasim saglamak 203 %100 - -
Nakit akimlarindaki dengesizligi azaltmak 203 %100 - -
Kazanclardaki dalgalanmalar1 azaltmak 199 298,03 4 %1,97
Firmanin piyasa degerini arttirmak 203 %100 - -
Odenecek vergileri azaltmak 195 %96,06 8 %3,94

Tablo 14’te ankete katilim saglayan firmalarin déviz kuru riski yonetimine neden

ihtiya¢ duyduklar goriilmektedir. Katilim saglayan firmalarin tamami déviz kuru riski

yonetimine neden ihtiya¢ duyduklarina dair segeneklerin hepsini kesinlikle katilryorum

ve kismen katiliyorum olarak cevaplamiglardir. Ankete katilan isletmelerin tamami nakit

akiglarindaki dengesizligi azaltmak, firmanin piyasa degerini arttirmak ve firmanin

hayatta kalmasin1 saglamak amaciyla doviz kuru riski yonetimine ihtiya¢ duymaktadir.

Tablo 15. Gelecekte TL'nin Yasayacagi Deger Kaybinda Islem Riskinden

Korunmak I¢in Uygulanacak Isletme I¢i Stratejiler

Her Zaman Ara Sira
Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde
TL iizerinden olan b_Ol'_Ql_al_‘lleln o0denmesini 203 %100 ) )
geciktiririz.
TL cinsinden olan alacaklarimizi kisa siirede tahsil 195 9696.1 8 %3.9
etmeye calisiriz.
Doévize bagh bor¢larimizin 6demelerini hizlandiririz 203 %100 - -
TL cinsinden kasa mevcudunu azaltiriz. 195 %96,1 8 %3,9
TL iizerinden kredili satislar1 azaltiriz. 203 %100 - -
ithalatimizi artiririz. 203 %100 - -
Uretimde kullandigimiz hammadde (yerli/yabanci) 203 %100 ) )
oranlarinin ayarlamasini yapariz
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Tablo 15’te goriildiigii gibi isletmeler gelecekte TL’nin deger kaybetme

olasiliginda korunmak isletme i¢i stratejilerinin kullanim siklig1 yer almaktadir. Ankete

katilan isletmeler sadece her zaman ve ara sira segeneklerini isaretlemislerdir. Isletmeler

boyle bir senaryoda, “TL cinsinden olan alacaklarimizi kisa siirede tahsil etmeye

calisiriz.” ve “TL cinsinden kasa mevcudunu azaltiriz.” stratejilerine, katilimci

isletmelerin %96,1°’1 her zaman, %3,9’u ara sira uygulayacaklarin1 belirtmislerdir.

Katilimci isletmeler diger stratejileri her zaman uygulayacaklarini belirtmiglerdir.

Tablo 16. Ekonomik Riskten Korunmak Icin Uyguladiklar Stratejiler

Ort. St. Kesinlikle Katilivorum
(Mean) | Sapma Katiliyorum y
Uriiniimiiziin fiyatim belirlerken déviz o o
kuru degisikliklerini dikkate aliriz. 4,9803 | 0,13933 %98 %2
Parasinin deger kazandlg-l iilkeleri Pazar 49803 | 013933 %98 %2
olarak seceriz.
Dis piyasalarda yapilacak olan reklam ve
tutundurma cabalari i¢in ayirdigimiz fon, 4,8621 | 0,34568 %86,2 %13,8
doviz kuru dalgalanmalarina gore degisir.
Yerel paramiz deger kaybettiginde,
uluslararasi piyasalara yeni bir iiriin 4,9803 | 0,13933 %98 %?2
sunarak, bu durumdan avantaj saglariz.
Hammadde alimini i¢ piyasadan m1 yoksa
dis piyasadan m1 yapacagimiza doviz 0 0
kurundaki dalgalanmalara bakarak karar 4,9409 | 0,23642 %94.1 %5,9
Veririz.
Daha fazla kar elde etmek igin, iilke parasi
deger kaybeden diger iilkelere yatirom 49409 | 0,23642 %94,1 %5,9
yapmak avantaj saglar, biz bunu yapariz.
Uretim tesislerimizin bulundugu
iilkelerden hangisinde, iilke parasinin 4,9803 | 0,13933 %98 %?2
degeri diisiik ise o iilkede iiretimi artiririz.
Borg ve alacaklarimzin aym doviz 49400 | 023642 | %941 %5,9
cinsinden olmasina 6zen gosteririz.
Birden fazla doviz cinsi ile islem yapariz. 4,9606 0,19505 2%096,1 %3,9
Ayni doviz iizerinden olan borg¢ ve
alacaklarimizin vadelerinin aym olmasina 4,9606 0,19505 %96,1 %3,9
dikkat ederiz.

Ankete katilan 203 katilimci isletmenin ekonomik riskten korunmak igin

uygulanan stratejilere yonelik 5’11 likert olgegi ile (1: Kesinlikle Katilmiyorum — 5:
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Kesinlikle Katiliyorum) sorulan sorulara verdikleri cevaplara iliskin veriler Tablo 16°da
verilmistir. Isletmeler sadece kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum segeneklerini
isaretlemislerdir. Isletmelerin biiyiik cogunlugu ekonomik riskten korunmak igin

uygulanan stratejilere ‘kesinlikle katiliyorum’ cevabi vermistir.

3.3.4. Hipotez Testleri

Aragtirmanin bu boliimiinde, iki degisken arasinda iliski ve bagimlilik olup
olmadig1 ki-kare testi kullanilarak test edilmistir. Ki-kare (y2), ayrik (kesikli) veri
tizerinde hipotezleri test etmek i¢in ¢cok yaygin olarak kullanilan yontemlerden birisidir.
Temel istatistiksel kavramlara gore ayrik veriler nominal veya ordinal olabilmektadir.
(Padem, Goksu ve Konakli, 2012: 173).

Sirket unvani ve finansal yontemlerden haberdar olma durumu arasindaki iligki,
finansal yontemlerden haberdar olma durumu ile ekonomik risk arasindaki iligski, doviz
kuru riski yonetimi i¢in ayri bir departman olmasi ile opsiyonlar’dan haberdar olma
durumu arasindaki iliski, ekonomik riskten korunmak igin birden fazla doviz cinsi ile
islem yapmak ile finansal yontemlerin kullanilmasi acisindan hukuki cergevede
eksikligin olmasinin sorun olarak algilanmasi arasindaki iligkinin incelenmesi igin ki-kare
analizi uygulanmistir. Giliven aralig1 %95 olarak belirlenmis ve p<0,05 degerleri anlaml1
kabul edilmistir. Analizler SPSS 22.0 istatistik paket program: kullanilarak
gerceklestirilmistir.

Tablo 17. Sirket Unvani Ile Finansal Yontemlerden Futures Sozlesmelerinden

Haberdar Olma Durumu Arasindaki Illigkinin Incelenmesi

Finansal Yontemlerden (Futures
Sozlesmeleri) Haberdar Olma Durumu

Toplam  X? P

Yo6ntem hakkinda Yontem hakkinda
detayli bilgim var kismi bilgim var
Anonim n 43 13 56
% 40,0% 16,0% 56,0%
"Sirket Limited n 96 43 139
Unvani % 99,3% 39,7% 139,0%
122 054
n 6 2 8
% 5,7% 2,3% 8,0%
Toplam n 145 58 203
% 145,0% 58,0% 203,0%
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Tablo 17 incelendiginde, anonim sirketlerin %40°1 futures s6zlesmeleri hakkinda
detayli bilgiye, %16’s1 kismi bilgiye sahip oldugunu belirtmistir. Limited sirket
statiisiinde olan isletmeler %99,3’li futures sozlesmeleri hakkinda detayli bilgiye,
%39,7’s1 yontem hakkinda kismi bilgiye sahip oldugunu belirtmistir. Diger sirket
statiistinde olan isletmelerin %5,7’si futures sozlesmeleri hakkinda detayli bilgiye,
%2,3’1 yontem hakkinda kismi bilgiye sahip oldugunu belirtmistir. Sirket tinvani ile
finansal yontemlerden Futures S6zlesmelerinden haberdar olma durumu arasinda anlamli
bir iliski bulunmamaktadir (X?=1,22; p>0,05). Finansal yontemler firmalarin yoneticileri
tarafindan teorik olarak bilinmesine ragmen; uygulamada Futures Sozlesmelerinin

kullaniminin yakin tarihli olmasi sebebi ile H1 hipotez desteklenmemistir.

Tablo 18. Sirket Unvani Ile Finansal Yontemlerden Forward Sozlesmelerinden

Haberdar Olma Durumu Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Finansal Yontemlerden (Forward
Sozlesmeleri) Haberdar Olma Durumu

Toplam X2 P

Yontem hakkinda Yontem hakkinda
detayli bilgim var kismi bilgim var
Anonim n 40 16 56
% 38,6% 17,4% 56,0%
Sirket Limited n 94 45 139
iinvam % 95,9% 43,1% 139,0% 041 081
. n 6 2 8 ' '
Diger g, 5,5% 2,5% 8,0%
Toplam n 140 63 203
% 140,0% 63,0% 203,0%

Tablo 18 incelendiginde, anonim sirketlerin %38,6’s1 forward sozlesmeleri
hakkinda detayl bilgiye, %17,4’ii kismi bilgiye sahip oldugunu belirtmistir. Limited
sirket statiisiinde olan isletmeler %95,9’u forward s6zlesmeleri hakkinda detayl bilgiye,
%43,1°1 yontem hakkinda kismi bilgiye sahip oldugunu belirtmistir. Diger sirket
statiisiinde olan isletmelerin %5,5°1 forward sdzlesmeleri hakkinda detayli bilgiye, %2,5’1
yontem hakkinda kismi bilgiye sahip oldugunu belirtmistir. Sirket iinvani ile finansal
yontemlerden Forward Sozlesmelerinden haberdar olma durumu arasinda anlamli bir

iliski bulunmamaktadir (X?=0,41; p>0,05). H2 hipotezi desteklenmemistir.
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Tablo 19. Finansal Yontemlerden Doviz Swaplarindan Haberdar Olma Durumu lIle
Ekonomik Riskten Korunmak I¢in Bor¢ Ve Alacaklarin Ayni Déviz Cinsinden

Olmasina Ozen Gosterme Durumu Arasindaki Iliski

Finansal
Yontemlerden (Doviz
Swaplarin) Haberdar
Olma Durumu 2
Yontem Yontem Toplam X P
hakkinda hakkinda
detayl kismi
bilgim var  bilgim var
Borg Ve KESINLIKLE n 139 52 191
Alacaklarnmizin  KATILIYORUM % 141,1% 49,9% 191,0%
Ayni Doviz 12
Cinsinden KISMEN n 1 ! 209 020
Olmasina Ozen KATILIYORUM % 8.9% 3.1% 12,0% : :
Gosteririz. ' ;
Toplam n 150 53 203
% 150,0% 53,0 203,0%

Tablo 19 incelendiginde, borg ve alacaklarin ayn1 doviz cinsinden olmasina 6zen
gosteririz secenegine kesinlikle katilanlarin finansal yontemlerden doviz swapi hakkinda
detayli bilgisi olanlar %141,1, kismi bilgisi olanlar %49,9’dur. Bor¢ ve alacaklarin aym
doviz cinsinden olmasmna Ozen gosteririz secenegine kismen katilanlarin finansal
yontemlerden déviz swapi hakkinda detayli bilgisi olanlar %8,9, kismi bilgisi olanlar
%3,1’dir. Déviz swaplarindan haberdar olma ile borg ve alacaklarin ayni doviz cinsinden
olmasina 6zen gosterme arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir (X2:2,09; p>0,05). Bu

sonuca gore, Hz hipotezi desteklenmemistir.

Tablo 20. Déviz Kuru Riski Yonetimi I¢in Ayrt Bir Departman Olmast ile

Opsiyonlar’dan haberdar Olma Durumu Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Isletmenizde doviz
yonetimi icin ayri

departmanmiz var m?  Toplam X? p
Evet Hayir

iirllzti:l?lrl]:f(lien Yoéntem hakkinda N 36 101 137
y opsiyonlar detayl bilgim var oy 69.2% 66,9% 67,5%

hakkinda . n 16 50 66

haberdar olma  Yontem hakkinda 010 076

durumu kismi bilgim var o5 30,89 33,1% 32,5%

n 52 151 203

Toplam

%  100,0% 100,0% 100,0%
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Tablo 20 incelendiginde, isletmelerinde doviz yonetimi igin ayri bir departmanin
bulundugunu ifade eden katilimeilarin %69,2’si finansal yontemlerden opsiyon hakkinda
detayl1 bilgisi oldugunu, %30,81 ise yontem hakkinda kismi bilgisi oldugunu belirtmistir.
Isletmelerinde doviz yonetimi igin ayr1 bir departmanm bulunmadigini ifade eden
katilimcilarin %66,9’u finansal yontemlerden opsiyon hakkinda detayli bilgisi oldugunu,
%33,1°1 ise yontem hakkinda kismi bilgisi oldugunu belirtmistir. Doviz kuru riski
yoOnetimi i¢in ayr1 bir departman olmasi ile doviz kuru riskinden korunmak i¢in kullanilan
finansal yontemlerden opsiyonlar hakkinda haberdar olma durumu arasinda anlamli bir
iliski bulunmamaktadir (X>=0,10; p>0,05). Isletmelerinde déviz ydnetimi igin ayr1 bir
departman bulunan ve bulunmayan katilimcilarin opsiyonlar yontemi hakkindaki bilgi

seviyelerinin benzer oldugu gézlenmistir. Bu sonuca gore, Hs hipotezi desteklenmemistir.

Tablo 21 Ekonomik Riskten Korunmak i¢in Birden Fazla Déviz Cinsi ile
Islem Yapmak ile Finansal Yontemlerin Kullanilmasi A¢isindan Hukuki Cercevede

Eksikligin Olmasinin Sorun Olarak Algilanmasi Arasidaki Iliski

Hukuki cercevede
eksikligin olmasi Toplam X2 p
Kesinlikle
Sorundur
Sorundur
Birden KESINLIKLE n 167 28 195
fazla KATILIYORUM % 164,3% 30,7% 195,0%
doviz n 4 4 8
cinsiile KISMEN
islem  KATILIYORUM % 6.7% 1,3% gov (0 023
yapariz.
Toplam n 171 32 203
% 171,0% 32,0% 203,0%

Tablo 21 incelendiginde; finansal yontemlerin kullanilmasi agisindan hukuki
cergevede eksikligin olmasini kesinlikle sorun olarak algilayanlarin%164,3’ii ekonomik
riskten korunmak i¢in birden fazla doviz cinsi ile islem yapmaya kesinlikle katilmakta,
%6,7’s1 kismen katilmaktadir. Finansal yontemlerin kullanilmasi agisindan hukuki
cergevede eksikligin olmasini sorun olarak algilayanlarin%30,7’si ekonomik riskten
korunmak i¢in birden fazla doviz cinsi ile islem yapmaya kesinlikle katilmakta, %1,3’0
kismen katilmaktadir. Ekonomik riskten korunmak i¢in birden fazla doviz cinsi ile islem

yapmak ile finansal yontemlerin kullanilmasi agisindan hukuki cercevede eksikligin
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olmasi arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir (X>=7,35; p>0,05). Bu sonuca gore

Hs hipotezi desteklenmemistir.
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SONUC

Bu ¢alismada mobilya sektoriiniin doviz kuru riski yonetiminin arastirilmasina ve
calisilmasina 6ncii olmast amaglanarak sektoriin doviz kuru riskine yonelik tanimlayici
bilgileri 6lgiilmiistiir. Isletmelerin déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
yarattig1 riskten korunmak i¢in kullanilan hedging yontemlerine dair bilgi sahibi olup
olmamasi1 ve doviz kuru riskinin neden oldugu islem ve ekonomik riske karsi nasil

korunduklar1 6lgiilmiistiir.

Kiiresellesmenin etkisiyle ticaretin ulusal alandan uluslararasi alana taginmasi,
ticaretin hacmini arttirmis ve beraberinde bir¢ok risk getirmistir. Risk, “belirli bir
doénemde ig¢inde bulunulan kosullar altinda gelecekteki sonuglarin degisimidir” (Williams
ve Heins, 1985: 7-9). isletmelerin karsilastiklar1 bircok risk bulunmaktadir. Bu riskleri
ekonomik nedenleri ve etkileri goz Oniinde bulundurularak isletmelerin kontrol
edebilecekleri sistematik risk ve kontrol edemeyecekleri sistematik olmayan risk olarak

adlandirmak miimkiin olmaktadir.

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesi ile sabit doviz kuru sisteminin
terkedilip kurlarin piyasadaki arz ve talebe gore belirlendigi esnek doviz kuru sisteminin
benimsenmesi ile iilkelerin birbirinden farkli degerlerde farkli para birimlerine sahip
olmalar1 uluslararas1 ticaret yapan isletmelerin kur riskine maruz kalmasina neden
olmustur. Bu durum, isletmelerin yaptiklar1 yatirimlardan bekledikleri getirinin kur
riskinde olusan belirsizlik nedeniyle etkilenmesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2003:
245).

Kurlarda olusan bu belirsizlik isletmeler i¢in;

o Isletmelerin yabanci para ile yaptigi ticarette nakit akimlarinda yarattig
dengesizligi tanimlayan islem riski,

e Doviz ile yapilan ticaretin nakit akimlarinda dengesizlige neden olmasi ile firma
degerindeki degismelerin yarattiZi ekonomik risk

e Isletmenin yabanci para ile yaptiklar ticareti ulusal para cinsinden kaydederken

olusan muhasebe riski olmak tizere {i¢ ¢esit risk olusturmaktadir.
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Isletmelerin farkl1 iilkeler ile yaptiklari ticarette maruz kaldiklar1 doviz kuru
riskinden korunmak i¢in doviz kuru riskinin yoOnetimine olan ihtiyaglar1 ortaya
cikmaktadir (Seyidoglu, 2003: 245). Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
tahmininin dogru yapilamamasi, isletmelerin yaptiklari ticaretten elde etmeyi bekledikleri

karlarda belirsizlik olusturmaktadir (Maskus, 1986: 17).

Isletmeler bu belirsizlikten korunmak icin isletme i¢i ve isletme dis1 olmak iizere
iki farkli strateji kullanmaktadirlar. Disardan herhangi bir miidahale olmadan isletme

icinde uygulayabilecekleri i¢sel headging stratejileri;

. Cokuluslu isletmelerin nakit akiglarin1 tek merkezde topladiklari
netlestirme,
o Ayni yabanci para ile olan nakit giris ve ¢ikislarin1 ayn1 vade ve miktarda

ayarladiklart uyumlagtirma,

. Belirli sayidaki doviz degerlerinin aralikli ortalamasi alinarak olusturulan
doviz sepetleri

o Ticarete taraf olan isletmelerin aralarinda anlasarak sectikleri ulusal para

ile faturalamanin yapildig: faturalama ddvizinin se¢iminden olugmaktadir.

Cari piyasalarda islem goren, tahvil, hisse senedi, doviz ve emtia gibi finansal
tirtinlere bagl oldugundan tiirev {iriin olarak isimlendirilen futures, forward, opsiyon ve
swap; finansal {rilinlerin fiyat degisikliklerinin gelecekte yaratacagi belirsizligi ortadan
kaldirmak veya bu degisimden firmalarin etkilenme derecesini azaltmak amaciyla

kullanilan (Chambers, 1998: 1) digsal headging stratejileridir.

Forward, teslimi gelecekte gerceklesecek olan malin fiyatinin, miktarinin ve
vadesinin bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandigi islemlerdir. Bu yodntemin
kullanilmast doviz kurunda meydana gelen degisimlerin yarattig1 belirsizligi
Oonlemektedir. Futures, forward ile ayn1 yontemdir ancak futures sézlesmeler organize
piyasalarda gergeklesmektedir. Digsal hedging yontemlerinin bir digeri swaptir. Swap
takas anlamina gelmektedir ve birden fazla firmanin 6demelerini belirli bir kur tizerinden
degistirmesi islemidir. Opsiyon ise; belirli bir miktar malin, 6nceden belirlenen fiyat ve

tarihte alma ya da satma hakkini veren s6zlesmelerdir (Shapiro, 2014: 287).
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Bunlarin yaninda kur riskinden korunmak i¢in kullanilan hedging yontemleri
arasinda; finansal kiralama anlamina gelen leasing, firmanin alacaklarini aract kuruma
satarak nakde c¢evrilmesi yontemi olan factoring ve son olarak belirli bir 6deme plani
icinde mal ve hizmetlerin satimi sonucu olusan alacaklarin banka tarafindan satin
alinmasi ile gerceklestirilen forfaiting yer almaktadir. Isletmeler yukarda bahsedilen
isletme i¢i ve isletme dis1 stratejileri kullanarak doviz kuru riskinden korunma

saglamaktadirlar.

Doviz kuru riski uluslararasi ticari faaliyetlerde bulunan biitiin sektorleri dogrudan

etkilemektedir. Mobilya sektoriinde yer alan firmalar da buna dahildir.

Son zamanlarda hizla gelisen bir sektor olan mobilya sektoriiniin uluslararasi
ticaretteki yeri glin gectikce artmaktadir. Ticari kisitlamalarin azaltilmasi, teknoloji
alanindaki gelismeler, gelir diizeyi ve yasam kosullarindaki gelismelere paralel olarak
mobilya sektorii de gelismektedir. AB iilkeleri, ABD, Cin diinya mobilya sektdriinde
ciddi paylari olan iilkelerdir. 2017 yilinda diinya mobilya ihracat1 181,5 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. %32,7’lik bir pay ile diinya mobilya ihracatinin biiyiik
cogunlugunu Cin gerceklestirmistir. Cin’den sonra Almanya, italya, Romanya diinya
mobilya ithracatinda 6nemli paylar olan tilkelerdir. Tiirkiye ise diinya mobilya ihracatinin
%1,1’lik payr ile dilnya mobilya ihracati siralamasinda ilk 20 iilke arasinda yer
almaktadir. Diinya mobilya ithalatinda ise yine AB iilkeleri sektdorde 6nemli pay1 olan
ilkelerdir ancak diinya mobilya ithalatinin 1/3’ini ABD gergeklestirmektedir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2018: 14-16).

Tiirkiye’nin ithalat rakamlar1 ihracat rakamlar1 kadar yiiksek degildir. Bu da
Tiirkiye’de mobilya sektoriiniin, ihracati ithalatin1 karsilayarak dis ticaret fazlasi veren,
ekonomi igerisindeki katma degeri yiiksek olan bir sektor oldugunu goéstermektedir.
Bursa, Istanbul, izmir, Kayseri, Ankara mobilya sektdriinde 6nde gelen sehirlerimizdir.
Istihdam kapasitesi en yiiksek sektorlerden bir tanesi olan mobilya sektdrii iilkemizde giin
gectikce gelismektedir. Tablolarda da goriildiigii gibi en cok mobilya ihracati yaptigimiz
iilke Iraktir. ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa, Suudi Arabistan ihracatimiz i¢inde neme

sahip diger iilkelerdir. Ithalatta ise italya, Almanya, Cin, Polonya, Fransa yer almaktadir.
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Calismanin teorik kismina dair bilgiler verildikten sonra Tiirkiye’de mobilya
sektoriinde faaliyette bulunan firmalara uygulanan anket sonuglar1 hakkinda

degerlendirme yapmak caligmanin biitiinliiglinii saglayacaktir.

Isletmelerin doviz kuru riskinden korunmak icin kullanilan ydntemlerden
haberdar olma durumlarini, bu riskten korunmak i¢in kullandiklar1 bir politikanin var olup
olmamasi durumunu ve hangi yontemleri kullandiklarini belirlemek i¢in mobilya

sektoriinde faaliyette bulunan 203 isletmenin dahil oldugu bir uygulama yapilmastir.

Isletmelerin finans yetkilileri ile gerceklestirilen uygulama sonucunda elde edilen

genel sonug ve degerlendirmeler su sekildedir:

Ankete katilan isletmelerin yiizde ¢ogunlugunu Marmara Bolgesi’nde yer alan
isletmeler olusturmaktadir. Katilim gosteren isletmelerin ¢ogunlugu limited sirket

statiisundedir.

Katilim gosteren isletmelerin faaliyetlerinin i¢indeki ihracat ve ithalat oranlarina
baktigimizda; ihracat oranlarinin ithalat oranlarindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu sonucun; Tiirkiye istatistik Kurumu’nun raporunda yer alan bilgilere paralel oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Doviz kuru riski yonetimine yonelik tanimlayici istatistik tablolarina baktigimizda
ise;
Isletmelerin %74,4’{iniin déviz kuru riski yonetimi i¢in ayr1 bir departmanlar

bulunmamakta, d6éviz kuru riski yonetimini %68,5’lik bir oran ile finansman miidiirii,

%21,7’lik bir oran ile de yonetim kurulu baskani yiiriitmektedir.

Yildiran (2003: 116-128)’1n lilkemizde yaptig1 ¢aligmada da kur riski yonetimini

genellikle iist yonetimin ve finans birimlerinin iistlendigini gérmekteyiz.

Ayrica ankete katilan firmalarin %96,1’inin resmi, yazil bir doviz riski yonetimi
politikas1 bulunmamaktadir. Ancak, ankete katilimda bulunan isletmelerin yanitlari
dogrultusunda doviz kuru riskinden korunmak i¢in uygulanilan yontemler hakkinda bilgi

sahibi olduklarini sdylemek miimkiindiir.
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Brown (2001:401-448)’un ¢alismasinda ABD’deki firmalarda doviz kuru riski
yonetiminden korunmak i¢in risk yoOnetim politikalarinin oldugu goriilmektedir.

Ulkemizde ise heniiz firmalarin risk ydnetimi igin ayr1 bir politikas1 bulunmamaktadir.

Islem riskinden korunmak i¢in uygulanilan isletme ici stratejilerin kullanilma
durumunu O6l¢gmeye yonelik sorulan “Tiirk lirasinin gelecekte deger kaybedecegi
varsayiminda” igletmelerin tamami sunulan seceneklere kesinlikle katiliyorum ve
katiliyorum diye yanit vermistir. Gelecekte Tiirk Lirasi’nin degerinin diisecegi
varsayiminda isletmeler; Tiirk Lirasi cinsinden olan alacaklarini kisa siirede tahsil etmeye
caligmakta, kredili satislarimi azaltmakta, Tiirk Lirasi cinsinden olan borg¢larinin
O0demesini geciktirerek doviz cinsinden olan borglarinin édemesini hizlandirmaktadir.
Boylece kurdaki degisme sonucu Tiirk Lirasi’nin deger kaybi nedeniyle ugrayacaklari
zarardan korunmus olmaktadirlar. Bunlarin yaninda isletmeler, iiretimde kullanilan
hammaddelerin yerli pazarlardan m1 yoksa yabanci pazarlardan m1 temin edilecegine
kurdaki degisime gore karar vermekte ve Tirk Lirasi’nin degerinin diisecegi

varsayiminda ithalatlarini arttirmaktadirlar.

Ekonomik riskten korunmaya yonelik uygulanan stratejileri kullanim durumunu
Olcmeye yonelik sorulan soruya ankete katilan biitiin isletmeler kesinlikle katilryorum ve
katiltyorum yanitlarini vermislerdir. Verilen yanitlara gore isletmeler; iirtinlerin fiyatini
belirlerken doviz kurundaki degisimleri dikkate almaktadirlar. Parasinin deger kazandig1
tilkeleri pazar olarak se¢gmektedirler. Boylece kurdaki degisimden, ticaretleri arttirma
yoniinde yararlanmis olmaktadirlar. Aym1 zamanda dis pazarlardaki reklam ve
tutundurma c¢abalar1 i¢in ayrilan biitgceyi ve hammadde aliminin hangi pazardan
alinacagina dair karar1 kurdaki degisimlere gore ayarlamaktadirlar. Parasi deger kaybeden
tilkelere yeni Uiriinler sunarak ve yatirim yaparak ya da o iilkelerde tiretim tesisleri var ise
oradaki tiretimi arttirarak kurdaki degisimi lehlerine kullanmaktadirlar. Doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenme seviyelerini en aza indirmek i¢in birden fazla doviz ile
islem yapmay1 mantikli bulmaktadirlar. Son olarak, ayn1 doviz cinsinden olan borg¢ ve
alacaklarimin vadelerinin ayni olmasina dikkat etmektedirler. Yani isletme ici
stratejilerinden biri olan uyumlastirma yontemi ile doviz kuru riskinden korunmaya

calismayr uygun bulmaktadirlar. Joseph (2000: 161-184), yaptigi c¢alismada da

98



isletmelerin doviz kuru riskinden korunmak i¢in isletme igi stratejileri kullandigini ortaya

koymustur.

Ankete katilan firmalar; firmanin hayatta kalmasini saglamak, nakit akimlarindaki
dengesizligi azaltmak, kazanglardaki dalgalanmalar1 azaltmak, firmanin piyasa degerini
arttirmak ve 6denecek vergileri azaltmak amaci ile doviz kuru riski yonetimine ihtiyag
duyduklarmi belirtmistir. Brown (2001: 401-448) ABD firmalar1 {izerinde yaptig
calismada doviz kuru riski yonetimini motive eden sebeplerin ayni oldugunu ortaya

koymustur.

Aragtirmanin verilerinden anlasildig1 gibi isletmelerin ayr1 bir doviz kuru riski
yonetimi departmanlart ve yazili bir doviz kuru riski yonetimi politikalart olmamasina
ragmen, doviz kuru riski yonetiminde kullanilan isletme i¢i ve isletme dis1 arag ve
stratejiler hakkinda bilgi sahibi olduklar1 goriilmektedir. Ve uluslararas: faaliyetlerinde
doviz kurunun yarattigi risklerden korunmak icin gerekli stratejileri uygulamaya

calistiklar1 goriilmektedir.

Yapilan ge¢mis calismalara ve bu calismada bulunan verilere dayanarak; tilke
ekonomisi igindeki yeri giin gegtikge artan mobilya sektoriiniin daha saglam adimlar
atilarak ilerlemesinin hizlandirilmasi ve uluslararasi pazarlarda daha etkili bir role sahip

olabilmesi i¢in bir¢ok eksikligin giderilmesi gerekmektedir.

Oncelikle uluslararasi ticarette dnemli bir yere sahip olabilmek ve ticaret
hacminin artirilabilmesi i¢in iiriin gelistirme, sektorde yer alan firmalardaki ¢alisanlarin
bilgi diizeylerinin yiikseltilmesi, sektorde yer alan firmalarin birlikte hareket
edebilmesinin saglanmasi ve bu sektore gereken dnemin verilmesi Onerilebilir. Ayrica;
uluslararas1 pazarlarda rekabet giiclinii ve pazar paym arttirabilmek amaciyla; ticaret
yapilacak {ilkelerin kiiltiirleri, zevkleri, ekonomisi hakkinda detayli bilgiler edinerek
isletmenin biitiin birimlerinin bilgi paylasimi igerisinde, bir ekip olarak calismasi

Onerilebilir.

Sektoriin iilkemizde yarattig1 isgiicii istthdami ve ekonomi igerisindeki yeri goz
Oniline alinarak; dis ticaret yapan mobilya firmalarinin déviz kuru riski yonetimine

gereken onemin verilmesi sektoriin gelisimi acisindan faydali olacaktir.
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Buna yonelik sektoriin doviz kuru riski yoOnetimini daha etkin yapabilmesi
amaciyla; sektordeki firmalarin finans departmaninin yaninda iiretim, satig ve pazarlama
gibi tim departmanlarinin detayli bir sekilde bilgilendirilmesi, kurlar1 takip ederek
gerekli ve yerinde adimlarin atilmasi i¢in ayr1 bir departmanin olusturulmasi 6nerilebilir.
Boylece; iiretim, satis, pazarlama gibi departmanlarda doviz kurunda yasanan
dalgalanmalara gore yeni politikalar gelistirilmesi kolaylasarak kurdaki degisimler
isletme lehine c¢evrilebilir. Bunun yaninda isletmelerin, déviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin yarattigi risklerin yonetimine dair resmi ve yazili bir politikaya sahip

olmas1 Onerilebilir.

Ankete katilim gosteren firmalarin finansal yontemlerin kullanimi agisindan,
hukuki cergcevede eksikligin olmasini, vergi mevzuatinin yetersiz olmasini, finansal
yontemlerin muhasebelestirilmesi konusunda bilgi eksikliginin olmasin1 ve Tl ile islem
yapan piyasalarin gelismemesini sorun olarak algilamaktadir. Firmalarin déviz kuru
riskini yonetmek i¢in kullandiklar1 finansal yontemlerin kullanimdaki bu eksikliklerin
tespit edilmesi ve bu eksiklerin giderilmesi konusunda gerekli adimlarin atilmasi

Onerilebilir.
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EKLER

Ek-1. Anket Formu
SAYIN YETKILI;

Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’ne sunulacak olan
“Uluslararas1 Ticaret Yapan Isletmelerde Déviz Kuru Riski Yénetimi” bashikl yiiksek
lisans tez ¢alismasini Dog¢. Dr. Cagatay BASARIR danigsmanliginda siirdiirmekteyim.

S6z konusu aragtirma igin bilgi toplamak amaci ile hazirlanan Anket Formu

ilisikte sunulmaktadir.

Arastirmanin amaci, mobilya sektoriinde ticaret yapan isletmelerin doviz kuru

riskinden korunmak i¢in herhangi bir yontem uygulayip uygulamadiklarini arastirmaktir.

Ankete verdiginiz cevaplar kesinlikle gizli tutulacak, sonuglar toplu halde
degerlendirilecek ve bireysel isletmelere ait bilgiler hi¢cbir kimse veya kuruma
verilmeyecektir. Sorular kisa yanitli olup, ¢coguna katildiginiz segenege bir (X) isareti
koymaniz yeterli olacaktir. Bu c¢alismanin basarisi sizlerin katiliminiza baghdir.
Calismanin basaris1 sektdrde yer alan tiim isletmelerin basarisina 11k tutacagi i¢in eger
miimkiin ise kiymetli zamaninizdan ayirip formun doldurulmasini saglayabilirseniz ok

memnun oluruz. Katiliminiz i¢in tesekkiir eder, saygilarimi sunarim.
Mehtap Oztiirk
Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi

Uluslararasi Ticaret ve Isletmecilik Boliimii
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ANKET FORMU

1-Isletmenizin faaliyette bulundugu bélge

() Ege Bolgesi

() Akdeniz Bolgesi

() Karadeniz Bolgesi

() Marmara Bolgesi

() Giineydogu Anadolu Bolgesi

() I¢ Anadolu Bolgesi

() Dogu Anadolu Bolgesi

2-Sirket Unvant ........ceeevvvvenennnennne

3-2019 yihinda toplam ciro i¢inde ihracat oranimiz:

()%10 ()%20 ()%30 ()%40 ()%50 ()%60 ()%70 ()%80

4-20019 yilinda toplam satin alma icinde ithalat oraniniz:

()%10 ()%20 ()%30 ()%40 ()%50 ()%60 ()%70 ()%80

5-Thracat veya ithalat islemlerinizde kullandiginiz déviz tiirlerini cok kullandiginizdan az
kullandiginiza gore siralaymmz. Cok kullandigimiza (1) digerlerine sirasi ile numara veriniz.

() Dolar () Euro () Sterlin ()Diger..............

6-Isletmenizde déviz yonetimi icin ayr1 departmanimiz var mi?
()Evet () Hayir

7-Isletmenizde déviz kuru riski yonetimi kimin sorumlulugundadir?
() Muhasebe Miidiiri

() Yonetim Kurulu Bagkani

() Finansman Miidiiri

() Yonetim Kurulu

8-Isletmenizin doviz riski yonetimine iliskin veya doviz kuru dalgalanmalarindan korunmak icin ne
tiir bir politikas1 vardir?

() Resmi olmayan bir doviz riski yonetim politikamiz var

() Resmi, yazili bir doviz riski yonetim politikamiz var

() Doviz riski yonetimine iligkin herhangi bir politikamiz yok

9-Asagida doviz kurlarindaki degisikliklerden isletmelerin etkilenebildigi isler/alanlar
gosterilmektedir. Her birini isletmeniz acisindan degerlendirerek 6nem sirasina koyunuz. En

onemli gordiigiiniize (1) digerlerine sirasi ile 2 ve 3 numaralarini veriniz.

() Muhasebe kayitlar1 agisindan
() Doviz lizerinden taahhiide girilmis isler, borglar, alacaklar agisindan

() Isletmenin maliyetleri, karlari, fiyat politikasi ve rekabet giiciine iliskin uzun dénemli etkisi nedeni ile
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s| s 2| .2
HEHEIHEE
Déviz Riski Yonetiminin Amacina Yonelik Asagidaki ifadelere | 5 g g 9 = bl e
Katihim Diizeyinizi Belirtiniz. E - ‘é’ - E % E %
ZE¥E |2 &2
“C| S E|g]¥g
Firmanin hayatta kalmasin saglamak @) O 10101 0
Nakit akimlarindaki dengesizligi azaltmak () () O10 ()
Kazanglardaki dalgalanmalar: azaltmak () () O10 @)
Firmanin piyasa degerini artirmak @) O 10101 0
Odenecek vergileri azaltmak @) O 10101 0O
GELECEKTE TL’NIN DEGER KAYBEDECEGINI o
DUSUNDUGUMUZU VARSAYALIM. Bu Durumda islem HER | ARA | HICBIR
Riskinden Korunmak i¢in Asagida Belirtilen isletme ici Stratejileri | ZAMAN | SIRA | ZAMAN
Ne Siklikla Uyguladigimizi Belirtiniz.
TL iizerinden olan bor¢larimizin §denmesini geciktiririz. @) O @)
TL cinsinden olan alacaklarimzi Kisa siirede tahsil etmeye calisiriz. @) O @)
Dévize bagh bor¢larimizin §demelerini hizlandiririz @) O @)
TL cinsinden kasa mevcudunu azaltiriz. @) @) @)
TL iizerinden kredili satiglar1 azaltiriz. 0 @) @)
ithalatimiz1 artiririz. QO Q Q
Uretimde kullandigimiz hammadde (yerli/yabanci) oranlarinin O () O
ayarlamasini yapariz
Isletmenizde Déviz Kurlar1 Degisikliklerini Asagida HER ARA HiCBiR
Gosterilen Birimler Ne Olciide izlemektedirler? ZAMAN SIRA ZAMAN
Ust Yonetim Q Q @)
Finansman O 0 0
Pazarlama 0 () 0
Uretim @) @) 0

DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMAK iCIN KULLANILAN FINANSAL
YONTEMLERDEN HABERDAR OLUP-OLMAMA VE KULLANMA DURUMUNUZU

KARSISINDAKI ILGILi KUTUCUKLARA iSARETLEYINIZ.

HABERDAR OLMA DURUMU

Doviz Kuru Riskinden
Korunmak I¢in Kullanilan
Finansal Yontemler

Adin1 duydum ama, ne
oldugunu bilmiyorum

Yontem hakkinda
kismi bilgim var

Yontem hakkinda
detayh bilgim var

Forward Sézlesmeleri O QO Q

Déviz swaplar @) Q Q

Futures (Gelecek) Sozlesmeleri @) Q Q

Opsiyonlar 0 @) Q

Finansal yontemlerin kullanilmasi acisindan; Kesinlikle Sorundur Fikrim
Sorundur yok

Hukuki ¢ercevede eksikligin olmasi @) Q Q

Finansal yontemlerin muhasebelestirilmesi konusunda

bilgi eksikliginin olmasi O 0 O

Vergi mevzuatinin yetersiz olmasi Q @) 0
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Forward (vadeli islem) piyasalar1 disinda, TL ile islem

yapan piyasalarin gelismemesi ) () 0
. - =) o -
Ekonomik Riskten Korunmada, Asagidaki Ifadelere Katihm = % & % > g = g
Diizeyinizi, ifadelerin Karsisindaki Uygun Kutucugu 2| 22| 2 S = S
; g & 2 - g
Isaretleyerek Belirtiniz 2= Y= g - 2=
23 S E | T | ¥E
N4 N4
Uriiniimiiziin fiyatim belirlerken déviz kuru degisikliklerini dikkate
aliriz OO0 700
Parasinin deger kazandig iilkeleri Pazar olarak seceriz O1TO1T0O10O10
D1s piyasalarda yapilacak olan reklam ve tutundurma ¢abalari i¢in
ayirdigimiz fon, doviz kuru dalgalanmalarina gore degisir OO0 100
Yerel paramiz deger kaybettiginde, uluslararasi piyasalara yeni
bir iiriin sunarak, bu durumdan avantaj saglariz O107107010
Hammadde alimini i¢ piyasadan mi1 yoksa dis piyasadan m1
yapacagimiza doviz kurundaki dalgalanmalara bakarak karar veririz OO0 10100
Daha fazla kar elde etmek i¢in, iilke parasi1 deger kaybeden
diger iilkelere yatirinm yapmak avantaj saglar, biz bunu yapariz. O 10710100
Uretim tesislerimizin bulundugu iilkelerden hangisinde, iilke
parasimin degeri diisiik ise o iilkede iiretimi artiririz Q1010100
Borg ve alacaklarimizin aym doviz cinsinden olmasina ézen
absteririz. OO0 10 0)
Birden fazla doviz cinsi ile islem yapariz. O1TO1TO10O10
Ayni doviz iizerinden olan borg¢ ve alacaklarimizin vadelerinin
aynm olmasina dikkat ederiz. O10707010

KATILIMINIZ iCiN COK TESEKKUR EDERIZ.
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