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BiRiNQi I;C)LI"JM
GIRIS

1.1. GIRIS
Globallesme; yani tiim diinya pazarlariin birbirine agik olmasi ve bir biitiin

haline gelmesi; kiiltiirel, politik ve tabii ki ekonomik anlamda iilkeleri oldukca
etkilemis ve gelistirmistir. Globallesme iilkelere dinamizm ve karlilik kazandirmistir.
Globallesmenin kalbi olarak bilinen dis ticaret ise isletmelere yeni ufuklar
kazandirmis ve i¢ piyasada sabitligi birakip dis piyasalarda boy gdsterme imkani
getirmistir.

Tiirkiye’de dis ticaret 24 Ocak 1980 serbest ekonominin benimsenmesi ile
artmis doviz kontrollerinin azalmasi ile birlikte gelen kur artislari ihracati artis
egilimine yonlendirmistir.

Glinlimiizde olusan yeni parasal sistemler ve bunlarin sonucu dis ticaretin
gelismesine en biiyiik etkenlerden biridir. Uluslararasi parasal sistemler cesitli
standartlara dayanmaktadir. [lk olarak {ilkeler altin standardini benimsemis
paralarinin degeri belirli standart agirlikta altin ile tanimlanmistir. Altin standardinin
artik gecersiz kalmasi ile birlikte yeni bir parasal sistem olan Bretton Woods sistemi
benimsenmis bu seferde her iilkenin parasal degeri dolar ile tanimlanmistir.
Gunuimiizde ise Avrupa Birligi tek bir parayr kabullenmis tiim iilkeler kendi para
birimlerinden vazgecip Euro’yu kabullenmislerdir. Ulkelerin parasal yonden birlik
icersine girmeleri, birlik benimseme tutumlarinin temel nedeni ise {iilkelerin kur
farklarindan dogan riski ortadan kaldirmak ve dis ticareti daha rahat gergeklestirmek
istemeleridir.

Doviz kuru riski yerel paranin yabanci paraya karst degerinin ani artmasi
yada diismesi ile meydana gelen kur degisimlerinin yarattigi risktir. Ani diisiis ve
yiikselisler 6zellikle dis ticaret yapan yada dovizle borglanan gercek yada tiizel
kisilikleri oldukga etkilemektedir. Bu etkinin Tiirkiye’de en fazla goriildiigi zaman

ise 2001 Subat krizi sonrasi olmustur. Dolarin bir giinde iki katma ¢ikmasi gerek
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isletmeleri gerekse kisileri ¢ok zor durumda birakmistir. Ozellikle dovizle ithalat
yapan hammadde satin alan yada dovizle borglanan isletmelerin biiyiik bir kismi
batmis yada ¢ok fazla kayip vermislerdir. Bu kur artislar1 dis ticaret yapan isletmeleri
gittikce olumsuz etkilemeye baslamis farkli risklerle miicadele etmesine neden
olmustur.

Isletmelerin kurlardaki ani diisiis ve artis riskine yani kur riskine karsi
savunma silaht kur riski yonetiminden ge¢mektedir. lyi bir kur riski yonetimi ile
isletmeler bu riskten etkilenmeden az bir zararla atlatabileceklerdir. Boylece ani
gelen kriz ve soklara karsi nceden korunmus olacaktir. Ozellikle de gelismekte olan
veya dalgali kur sistemini benimseyen iilkelerde isletmelerin kur riski yonetimi
uygulamalari bu agidan olduk¢a dnemlidir.

Bu bilgiler 1s18inda ¢alismanin amact; kur riskinin ne oldugu, ¢esitlerinin
neler oldugu, kur riski yonetiminin nasil gerceklestiginin belirlenmesi ve kur riski
yonetiminde kullanilan igsel ve dissal korunma yontemlerinin neler oldugunun
aciklanmasi ve kur riski cesitlerine gore nasil kullanildiklarinin belirlenmesidir.
Ayrica kur riskiyle en fazla karsi karsiya kalan dis ticaret yapan isletmelerin kur
riskini nasil algiladiklarmin, kur riski yonetimini nasil ve ne kadar kullandiklarimin
ve ne sekilde uyguladiklarimin belirlenmesi ve bu konuda goriis ve Oneriler
verilmesidir.

Kur riski yonetiminin dis ticaret isletmelerinde uygulanmasinin ne yonde
oldugunun belirlenmesi, dis ticaret yapan isletmeler acisindan kur riski yonetiminde
rehberlik vazifesi gérmesi ve yabanci literatiirde olduk¢a fazla olmasina karsin
Tirkiye’de bu konuyla ilgili ¢ok fazla kaynak olmamasi bu ¢alismanin Snemini
ortaya koymaktadir.

Arastirma bes boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliim  giris
yazisindan olugmaktadir.

Ikinci boliimde ise teorik kisim ele alinmustir. {1k olarak dis ticaretin temel
kavramlar1 verilmis ve dis ticarette karsilasilan riskler tanitilmistir.

Dis ticaret temel olarak tamitildiktan sonra doviz kuru ile ilgili temel
kavramlar belirtilmistir. Daha sonra ise doviz kuru politikalar1 kisaca agiklanmis ve
Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar belirtilmistir.

Doviz kuru ile ilgili kavramlar ve politikalar ortaya konduktan sonra doviz
kuru riski tanimlanmis ve doviz kuru riski gesitleri ayrintili olarak agiklanmistir.

Doviz kuru riski cesitlerinden sonra, doviz kuru pariteleri, déviz kuru tahmin
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yontemleri ile isletmelerde kur tahminlerinin nasil yapilacag ile ilgili temel bilgiler
sunulmustur.

Daha sonra oncelikle kur riski yonetimi tanimlanmis ardindan riskten
korunma (hedging) kavrami agiklanmis ve kur riski yonetiminde kullanilan igsel ve
dissal korunma teknikleri agiklanmistir. I¢sel ve dissal tekniklerin agiklanmasinin
ardindan her bir kur riskinin hangi teknikle yonetilecegi verilmistir. Ardindan
isletmelerde tiirev iirtinlerin kullanilabilirligi ve neden ¢ok sik kullanilmadigi ile
ilgili agiklama yapilmis ve kur riski yonetiminde basarili olmak igin gereken
faktorler verilmistir.

Ugiincii ve dordiincii boliimde ise dis ticaret yapan isletmelerde kur riski
yonetimini degerlendirmek {izere Gaziantep Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet
gosteren 508 isletmeden rasgele secilen 100 isletmede gerceklestirilen anket
calismast yapilmis bu ¢alismanin sonuglari ve degerlendirilmesi yapilmistir.

Sonug¢ kisminda ise ¢alisma sonucu elde edilen bilgiler ve Oneriler yer

almaktadir.



IKiNCi BOLUM
LITERATUR OZETLERI

2.1. DIS TICARET VE TEMEL KAVRAMLARI
2.1.1. Dis Ticaret Tanimi
Dis ticaret en basit bicimde bir iilkedeki ithalat ve ihracat hareketlerinin

toplami seklinde tanimlanmaktadir (Giirol, 2003:11). Diger bir tanimla birgok iilke
arasindaki mal yada hizmet aligverisi islemleridir (Griffin ve Pustay, 2003:5).

Dis ticaret hayat standartlarimiz ve giinliik yasamimiz da oluk¢a ©nemli bir
duruma gelmistir. Artik evlerde, isyerlerinde, yolda giderken yani hayatimizin her
alaninda baska tiilkelerde iiretilen {iriin yada hizmetlerden faydalaniimaktadir (Levi,
1996:3).

Dis ticaret diinyada iilkelerarasi ekonomik iligkilerinde en temel belirleyicisi
haline gelmis; ekonomik rekabeti belirleyen en temel gosterge durumundadir
(Kemer, 2003:3).

Dis ticaretin gelisme ve Oneminin artmasinda ticaretin liberalizasyonu ve
bilgi islem teknolojisinin gelismesi biiyiik rol oynamistir (Levi, 1996:4).

Dis ticaretin ihracat ve ithalat olmak {tizere iki yonii vardir.

Uretilen mal yada hizmetlerin giimriik smnirindan disar1 gikarilmak suretiyle
yabanci tilkelere para veya baska bir mal veya hizmet bedelinde satilmasi ihracat
olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftaki yabanci iilkelerin bu mal yada hizmetleri
satin alarak kendi giimriik sinirlarinin igersine almalarina ise ithalat denmektedir

Dis ticareti yurtici ticaretten ayirtan en onemli farklar mevzuat farkliligi,
yurtici ticaretin riskinin yurtdisi ticarete gore daha az olmasi, dis ticaret
gergeklestirecek {ilkenin ¢evre kosullarinin yeterince iyi bilinmesi gibi faktorlerdir

(Kemer, 2003: 3-7).
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2.1.2. Isletmelerde Dis Ticaretin Nedenleri
Belirli mallarin kimi iilkelerde hi¢ iiretilememesi veya yerli iiretimin

ihtiyaclar1 karsilamaya yeterli olmayisi, kimilerinde ise tersine bu mallarin arz
fazlalig1 olusturmasi dis ticaretin olusmasinda temel nedendir. ihtiyaglarini iiretecek
dogal kaynaga sahip olmayan iilkeler, bu kaynaklar yoniinden zengin olan tilkelerle
cikar iliskisine girmekte bu iliski ise tilkeler arasi ticareti dogurmaktadir (Seyidoglu,
2001:2).

Isletmelerde dis ticaretin nedenleri asagida kisaca agiklanmustir:

Yurtici talebe gore i¢ iiretimdeki farklilik, fazlalik ve yetersizlikler: Dis
ticaretin temel nedenlerinden biri bir malin bir {ilkede iiretilmemesi veya ig¢ talebe
gore daha az iiretilmesidir. (Demir, 2004:7).

Yerli iiretim tekniklerinin bilinmemesi veya iiretilememesi: Tekniklerin
yurt disindan ithal edilmesi yada gelisen iilkelerde teknolojik {iriinlerin ihraci ile
karsilanabilmektedir (Giirol, 2003:12).

Uluslararas1 Fiyat Farkhliklari: ki iilkeden ucuz iireten iilke diger
lilkelerin piyasasina da hakim olacaktir. Ulkeler, ticaret imkani saglandiginda, ucuza
girettikleri malin {iretiminde yo&nelip bunlar1 ihrag ederek kaynak israfim
Onlemektedir. Bu sekilde iilkenin diisikk maliyetle {tirettigi mallar1 ihra¢ edip,
karsihginda pahaliya iiretebildiklerini dis iilkelerden satin almaktadir (isaak,
1991:75).

Mal Farkhliklari: Ayni siniftaki mallarin farkl tilkelerde farkli kalite ve
ozellikte olmasi, tiiketicinin farkli zevkleri dis ticareti zorunlu kilmaktadir (Giirol,
2003:14).

Nitelikli isgiicii farkhliklari: Gelismekte yada gelisen {ilkelerde nitelikli
isgiicti eksikligi bu isgiicii ile elde edebilecekleri iirtinii dis ticaretle saglama yoluna

gideceklerdir (Demir, 2004:14).

2.1.3. D1s Ticaret Cesitleri
Dis ticaret; normal ticaret, bagl ticaret, smir ticareti ve serbest bolge

ticareti olarak siniflandiriimaktadir
Normal Ticaret: Bir iilkede varolan ithalat ihracat ve kambiyo rejimleri
cergevesinde ve serbest dovizle yapilan mevzuatla 6zel bir ayricalik taninmayan

ticarettir (Yticel, 2000: 9).
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Bagh Ticaret: Iki iilke arasinda yapilan ticari s6zlesmeye gore ihracatgi
ilkenin ithalat¢i iilkeden ihracat karsiligi doviz harici bir islem talep etmesi ile
gerceklesen ticarettir. Bagli ticarette yapilan ihracat karsiliginda ithalat veya doviz
kazandirict bir hizmet beklenir.

Smir Ticareti: Komsu iilkelerin sinir yorelerinde zorunlu ihtiyaglarini
karsilamak amagli karsilikli bigcimde gercek kisiler ile gergeklestirdikleri ticari
islemlerdir (DSO: 2004). Limanlar arasi ger¢eklesen sinir ticareti ise kiy1 ticaretidir
(Tomanbay, 2001:16-17).Sin1r ticaretini en temel amaci yiiksek nakliye giderlerinden
kurtularak ticaret imkanlarint artirmaktir (Yiicel, 2000:9).

Serbest Bolge Ticareti: Tiirkiye sinirlarinda yer alip gtimriik islemleri
sirasinda yurtdisi olarak kabul goren serbest bolgelere yapilan mevzuat dahilindeki
dis ticaret seklidir (Kizil ve Sogur, 1997:39).

Serbest bolgede ticari mallar depolanmakta kullanilmakta veya imal
edilmekte ve glimriik ticreti 6denmeden yeniden ihra¢ edilebilmektedir (Global Edge
Glossary:2004). Serbest bolge ticareti ile lilkelerin amaci, dis ticaret hacmini
artirarak tilkeye doviz girisini hizlandirmak ve ekonomik gelismeyi saglamaktir

(Tomanbay, 2001:18).

2.1.4. ithalat
Ithalat kullanma yada diger iilkelere yeniden satmak amaciyla baska

tilkelerden f{iriinlerin satin alinmasidir. Ithalat ticari mallarla (6rnegin bilgisayar,
hammadde,giysi vs.) gerceklestirilebilecegi gibi hizmetlerin (6rnegin bankacilik,
turizm vs.) alinmasi ile de ger¢eklesebilmektedir (Griffin-Pustay,2003:8-9).

Ithalat ulusal ve uluslararasi kurallar ¢ercevesinde tiimiiniin yada bir
kisminin ulusal ekonomi disinda tiretildigi mallarin, bedeli 6denmek kaydi ile ulusal
ekonomiye girisini gimriik kapilarindan gecis suretiyle gergeklestirilmesi islemidir
(Demir, 2004:30). Ithalatin libere ithalat, izne bagli ithalat ve 6zelligi olan ithalat
olmak iizere ii¢ grupta incelenmektedir.

Libere ithalat: Ozel kanunlarla ithali yasaklanmis olanlar ile izin
verilmeyenler disindaki mallarin serbest olarak ithal edilmesidir.

Izne Bagh ithalat: Yurda getirilmeleri yiiriirlikteki mevzuata, kayit ve
sarta bagli veya 6zel izne tabi olan mallarin ithal edilmesidir.

Ozelligi Olan Ithalat: ithalati kanun ve kararnamelerle belli kuruluslara

birakilan mallarin ithal edilmesidir. Ozelligi olan ithalat su sekilde siniflandirtlir:
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Kamu Sektorii ithalati: Kamu sektoriine dahil genel ve katma biitceli
kuruluslarin yaptiklar ithalattir (Sogur vd, 1998:15).

Ozel Anlasmalara Dayanan Ithalat: Ozel anlasmalara dayanan ithalat
ilgili islemleri belli esaslara ve Miistesarlik¢a verilecek direktiflere gore yiiriitiilen
ithalattir (GTO, 2003: 226).

Kesin ithalat: Kesin ithalinin talep edildigi tarihte yeni ve kullanilmamis
mallarin bedelleri 6denmek suretiyle kesin ithali (kisitlayici hitkiimler sakli kalmak
kaydiyla), giimriik idarelerince sonuglandirilmaktadir ( DTM ,ithalat Y&netmeligi:
2004).

Bedelsiz Ithalat: Bedeli icin doviz transferi yapilmadan yurtdisinda
calisarak elde edilen ve yurda getirilmesi mecburi olmayan dis kazang ve
tasarruflarla satin alinan mallarin ithalati bedelsiz ithalattir. Ozel ulasim

araglari,motorlu 6zel tasitlar bedelsiz ithal olunabilirler (Sogur vd., 1998: 17-18).

2.1.5.1hracat
“lhracat tamamen yada kismen ulusal ekonomi tarafindan iiretilmis olan

mallarin giimriik kapisindan fiili ¢ikis yapilmak suretiyle genellikle bir bedel
karsiliginda yurtdisma satilma islemi”dir (Demir, 2004:23).

Ihracat 6zellik arz etmeyen ihracat, kayda bagh ihracat ve 6zelligi olan
ihracat olmak iizere ii¢ grupta toplanmaktadir.

Ozellik Arz Etmeyen Ihracat: Thraci yasak, kayda bagli ve herhangi bir
merciden 6n izne gerek olmayan mallarin ihracina serbest (6zellik arz etmeyen)
ihracat denmektedir (Kemer, 2003:13).

Kayda Bagh Thracat: Kayda bagli ihracatta ihracatgilarin  giimriik
beyannamesiyle beraber kayit igin ilgili ihracat¢i birliklerine bagvurduklari ihracat
seklidir. (Yiicel, 2000: 26).

Ozelligi Olan Thracat: Ozelligi olan ihracat cesitleri tanimi asagida
belirtilmistir:

Kredili Thracat: Kredili ihracat taleplerinin mal cinsi, 6deme plam ve
Odeme siiresini igeren satis sdzlesmesinin ash ve Tiirkge terctimesi ile birlikte
ihracat¢t birliklerine getirilerek yapilan ihracattir. Kredili ihracat stiresi tiiketim

mallarinda iki (2) yil, yatirim mallarinda bes (5) yildir.
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Konsinye Thracat: Konsinye ihracat talepleri ilgili ihracat¢1 birliklerine
yapilmaktadir. Konsinye olarak gdnderilen mallarin fiili ihrag tarihinden itibaren bir
yil i¢inde kesin satisinin yapilmasi seklinde gerceklesen ihracattir.

iIthal Edilmis Mallarin Thraci: ithalat rejimi cergevesinde ithal edilmis ve
vergileri 6denen yabanci menseli yeni veya kullanilmis mallarin ihracidir.

Serbest Bolgelere Yapilacak Ihracat: Serbest bolgelere yapilacak ihracat,
[hracat Mevzuat hiikiimlerine tabidir (DTM lihracat Tiirleri, 2004).

Bagh Muamele Yoluyla Yapilacak Thracat: Ikiden fazla taraf arasinda
yapilan takas islemi seklinde gerceklesen ihracattir (Demir, 2004:28). Bagli muamele
veya takas anlasmasinin; ithal ve ihrag edilecek mallarin cinsi, standardi, kalitesi,
teslim sekli, teslim yeri, birim ithal ve ihra¢ fiyatlari, deger tutarlar1 ve anlasmanin
gegerlilik siiresini icermesi gereklidir (DTM Ihracat Tiirleri, 2004).

Ticari Kiralama Yoluyla Yapilacak Thracat: Mallarin bir bedel
karsiliginda belirli bir siire kullanilmak {izere gecici olarak yurt disina ¢ikarilmasi
seklinde gerceklesen ihracattir (Demir,2004:29). Ticari kiralama sozlesmesinin;
esyanin cinsi, miktari, birim fiyati, toplam degeri, kira siiresi, kira bedeli, bu bedelin
O6deme sekli ve zamani gibi bilgileri icermesi gereklidir. Kira bedelinin ddviz olarak
yurda getirilmesi esastir (DTM Ihracat Tiirleri:2004).

Transit Ticaret : Alis ve satis bedelleri arasinda lehde fark esas alinarak
mallarin transit olarak veya dogrudan dogruya bir iilkeden baskasina satilmasi
islemidir (Demir, 2004:28).

Bedelsiz ihracat: Bedeli yiiriirliikteki Kambiyo Mevzuati cergevesinde
yurda getirilmesi gerekli olmaksizin yurt digina kesin olarak mal ¢ikisidir. Bedelsiz
ihra¢ izinlerinin gecerlilik siiresi 1 yildir. Bedelsiz ihracat, Tiirk Standartlarinin
Uygulanmas1 Hakkindaki Tiiziik hiikiimlerine tabi degildir (DTM Ihracat
Tiirleri:2004).

2.1.6. Dis Odemeler Bilangosu
Odemeler bilangosu genel olarak ana iilkede yerlesik kisi isletme veya

kurumlarin diger tilkelerle stirdiirdiikleri ekonomik iligkilerin sistematik bigimde
tutulan kayitlaridir (Seyidoglu,2003:56).
Dis odemeler bilangosu belirli bir siire (genellikle 1 yil) i¢inde bir

ekonomideki yerli ve yabancilar arasinda olusan ekonomik akimlara bagli degerlerin,
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transfer 6demelerinin ve rezervlerde meydana gelen degisikliklerin sistematik ve
muhasebe kayitlarma uygun olarak gosterildigi istatistiki belge olarak
tanimlanmaktadir (Demir, 2004:16). Odemeler dengesi olarak da adlandirilmaktadir.

Odemeler bilangosu temel olarak dort ana hesaptan olusur. Bunlar cari
islemler hesabi, sermaye hesabi, resmi rezerv hesabi, istatistiksel fark hesabidir
(Demir, 2004:17). Cari islemler hesabinda yer alan islemler bir mal ihracati ile mal
ithalatini, uluslararasi hizmet ticaretini (dis turizm,uluslararasi banka komisyonlari
vs.), karsiliksiz transferleri (6zel kisilerin yada hiikiimetlerin yabancilara yolladiklari
mal ve para yardimlari vs.) kapsamaktadir. Ulkenin dis iilkelerle gerceklestirdigi her
cesit dolayli ve dolaysiz sermaye yatirimlari sermaye hesabinda yer almaktadir.
Resmi rezerv degisimleri hesabinda ise gerektiginde kullanilmak amaciyla merkez
bankasi tarafindan tutulan uluslararas1 6deme araglarinin degisimleri yer almaktadir.
Istatistiksel farklar hesabi ise denge kurmak amactyla kullanilan tek kalem bigiminde
hesaptir (Seyidoglu, 2003:57-61).

Bir iilkenin belli bir donemde gergeklestirdigi ithalat ile ihracat arasindaki
fark; dis 6demeler bilangosunun temel kalemlerden biridir. Ithalat, ihracattan
fazlaysa bilanco agik verir; ihracat ithalattan fazla ise, bilango fazla verir (Kemer,
2003:13).

Her iilke i¢in O6demeler bilangosunun agik yada fazla vermemesi yani
dengede olmasi dolayisiyla bilangonun en 6nemli kalemi olan ithalat ve ihracatin

birbiriyle dengede olmasi en istenen durumdur (Tomanbay, 2001:18).

2.1.7. Dis Ticaret Rejimleri
Bir {ilkenin kambiyo ithalat ve ihracat rejimlerinin tiimiine birden dis ticaret

rejimi denmektedir.

Ithalat ve ihracatin gergeklestirilmesi i¢in ana ilkeler ve kurallara gore
olusturulan resmi diizenlemelere ithalat ve ihracat rejimi adi verilir. Temelinde
ithalat ve ihracat ile ilgili fiziki ve idari diizenlemeler bu rejimlerle meydana
gelmektedir.Yani iilkedeki ithalat ve ihracat islemlerinin parasal kisminin disinda
kalan tiim yonleri bu rejimlerle sekillenir.Ornek verecek olursak nasil ihracatci
olunur hangi tiriinler ithal edilir hangilerinin ithalat1 uygun olmaz bu sorularin cevabi
bu rejimlerle verilir.

Bir iilkenin dis ekonomik iliskilerinin yada parasal yonlerini diizenlenmesini

saglayan sisteme kambiyo rejimi denmektedir. Bu rejimde dis ddeme araglarinin
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tilkeye girisine,kullanilmasina ve dis 6demeleri saglamak {izere iilkeden ¢ikislarma
ait esaslar ortaya ¢ikmaktadir. Yani bir iilkenin ithalat ve ihracat hareketleri o iilkenin
kambiyo rejimlerinin belirledigi esaslarin sekillendirdigi bi¢imde gerceklesmektedir.

Dis ticaret rejimi kapsaminda dis ticaret yapan isletmeler farkli baslhklarla
incelenmektedir. Bunlar:

ithalatg1 isletmeler : Sadece mal ve hizmet ithal edip yurt i¢inde pazarlayan
isletmelerdir.

Ihracatci Isletmeler : Sadece iilke sinirlari icinde iiretilen mal ve hizmetleri
ihrag eden isletmelerdir.

ithalat¢1 sanayi isletmeleri: Yurt icinde iirettikleri mallarin hammaddelerini
ithal eden isletmelerdir.

Thracat¢1 sanayi isletmeleri: Yurt ic¢inde iirettikleri mallarin neredeyse

tiimiinii ihrag eden isletmelerdir (Tomanbay, 2001:19-21).

2.1.8. D1s Ticaret Politikalari
Bir iilkenin, dis ekonomik iliskilerini diizenlemek amaciyla almis oldugu

kararlarin tiimii ile dis ticaret alanindaki uygulamalarma “Dis Ticaret Politikas1”
olarak tanimlanmaktadir (Onursal, 1996:DTM).

Daha kapsamli bir tanim yaparsak dis ticaret politikasi hiikiimetlerin
dogrudan {ilkenin dis ticaret akimlarin1 smirlandirmak, 6zendirmek veya bu
islemlerin yapilis seklini diizenlemek amaciyla almis olduklar1 Snlemlerin
olusturdugu sistematik bir biitiin olarak tanimlayabiliriz (Seyidoglu, 2001:117).

Bu politikay1, iilkenin genel ekonomi politikasi ile birlikte diisiiniilmelidir.
Ciinkii, tilke igcinde alinan ekonomik bir kararin o iilkenin diger tilkelerle olan
ekonomik iliskilerini etkilemesi ile disg iilkelerdeki ekonomik olaylarin olumsuz
sonuglarinin da iilke ekonomisini etkilemesi olagandir (Onursal, 1996:DTM) .

Dis ticaret politikasinin baslica amaclari dis 6demeler dengesizliginin
giderilmesi, dis rekabetten korunma, ekonomik kalkinma, Tam istihdami saglama,
Piyasa  aksaklklarmin  giderilmesi,hazineye gelir saglamak, ekonominin
liberallesmesi, 0ddemeler bilangosunu saglama, seklinde belirlenebilir. Bunun gibi
daha bir¢cok amaglart bulunmaktadir (Seyidoglu, 2001: 118). Dis ticaret politikasi

serbest dis ticaret politikasi ve koruyucu dis ticaret politikasi olarak iki tanedir.
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2.1.8.1. Serbest dis ticaret politikasi
Serbest dis ticaret politikasi mal ve hizmet hareketlerine hiikiimetlerin

miidahale etmemesidir. Bu goriiste her iilke minimum maliyetle {irettigi mallarda
uzmanlasmasi ile diinya capinda iiretim faktorlerinin etkin dagilimi gergeklestirilecek
ve diinyada ekonomik refah saglanmis olacaktir (Yiicel,2000:10). Serbest dis ticaret
politikasi ihracata doniik sanayilesme stratejisinin (iilkelerin karsilastirmali iistiinliige
sahip oldugu alanlarda uzmanlasmasi ile rekabete acilmasi) Onemli bir araci

olmaktadir (Tomanbay, 2001:23).

2.1.8.2. Korumaci dis ticaret politikasi
Koruyucu dis ticaret politikast ise devletin yerli treticiyi dis rekabet

karsisinda korumak ve bdoylece gelismesini saglamak igin dis ticarete miidahale
etmesidir (Yiicel, 2000: 10).

Koruyucu dis ticaret politikast ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
(toplam arz iginde ithalat payinin diisiiriilerek yurtici iiretime agirlik verilmesini
amaglayan ekonomik kalkinma stratejisi) aract olarak kullanilmaktadir (Tomanbay,

2001:25).

2.1.8.3. D1s ticaret politikas1 araclar:
Dis Ticaret Politikasi araglar1 asagidaki gibidir:

Tarifeler: Baslica “advalorem” ve “spesifik” olmak iizere ikiye
ayrilirlar,ayrica  bunlarin karmasindan olusan karma vergiler de vardir (Karluk,
1992: 165). Guimriik tarifeleri tilkeler arasinda serbest mal akisina konan bir gesit
kisitlama olup ticari nitelikteki mallarin iilke sinirina geldiginde bedeli iizerinden
alinan bir giimriik vergisi niteligindedir (Karluk, 1992:160).

Tarife Disi Engeller: Giimriik tarifelerinin disinda genellikle doviz gideri
meydana getiren islemleri engellemek maksadiyla hiikiimetin tek tarafli karari ile
konulan miidahale Onlemleridir (Seyidoglu, 1993:321). Bu engeller Miktar
Kisitlamalar1 (ithal kotalari, yasaklamalar), Tarife Benzeri Faktorler (ithalat
teminatlari, ¢oklu kur uygulamalari vs.) (Zarakolu,1982:391), Goniillii Thracat
Kisitlamalaridir.

Ihracat1 Tesvik i¢in Mali Yardimlar: Bugiin diinya iizerinde bir ¢ok iilkede
yonetimler bazi sanayi dallarinin daha hizli gelismesi ve tirtinlerinin dis pazarlarda

rekabet giiciiniin yiikselmesi icin iireticiye ve ihracat¢iya mali yardim yapmaktadir.

(Seyidoglu, 1993:322).
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Goriinmeyen Engeller: ithal hacmini dogrudan etkileyen biitiin iradi ve teknik
diizenlemeler goriinmeyen engellerdir, giiniimiizde Ozellikle gelismekte olan
tilkelerin hizla sanayilesme arzular1 bu iilkelerin dis ticaret {izerinde denetimlerinin
artmasina yol agmis bu artis goriinmeyen dis ticaret engellerinin ¢ogalmasina sebep
olmustur. ( Karluk,1981: 208).

Ozel Giimriik Rejimleri: Bir kisim mallar ,iilke sinirlarina girdikten sonra
direkt iilke i¢ tiiketimi igin kullanilmayabilir.Bu mallar normal prosediirle gelen
mallar i¢in uygulanan tarifeden farkli gtimriik tarifelerine tabi olurlar.

Ihracatta Vergi ladesi: Bu sistemde ihracat¢iya dogrudan dogruya yardim
verilmeyip, tesvik edilmek istenen maddelerin maliyetine girmis olan vergiler
ihracatgtya iade edilmektedir ( Ocal,1981:333-336).

Damping: Thracat endiistrisindeki bir biiyiik firmanmn malini dis piyasada i¢
piyasadan daha asagida bir fiyattan satmasina damping (dumping) adi verilir. Yine
bir malin dis piyasada i¢ piyasadan ¢ok daha yiiksek fiyata satilmasina da ters

damping ad1 verilmistir (Zarakolu,1982:376).

2.1.9. D1s Ticarette Teslim Cesitleri
Uluslararasi ticarette anlasmazliklarin ¢ikmamasi agisindan imzalanacak

satis sozlesmelerinde Ozellikle mallarin teslim edilecegi yeri belirtmek igin
kullanilacak terimlerde ortak noktaya varmak ¢ok Onemlidir. Milletlerarasi ticaret
odasi ticari terimler komitesi ticaretle ugrasanlarin yabanci isletmelerle yaptiklari
satis sozlesmelerinde Milletlerarast Ticaret Odasi (ICC) tarafindan ilk kez 1936
yilinda bulunan teslim sekilleri terimleri;
e Dis Ticarette kullanilan terimlerin standart yorumunu saglamak,
e Ulkeden iilkeye farkli olabilecek uygulamanin &niine ge¢mek,
e Ticari hayatta “gliven unsuru”nu saglamak,
e Farkli uygulamalardan olusabilecek zaman ve para kaybimi
engellemek amaciyla yapilmistir.
1936 yilinda uygulamaya giren bu terimler gesitli yillarda tadilata ugramis
ve son diizenleme 2000 yilinda yapilmistir (Ar-Ge Info, May1s2003:DTM).
Asagida teslim sekilleri terimleri ve anlamlart yer almaktadir:
1. isyerinde Teslim (ExWorks) (EXW) : Mallarin satici tarafindan kendi
kurulusunda alici i¢in hazir sekle getirdiginde saticinin yiikiimliiligiiniin sona erdigi

teslim seklidir. Bu teslim sekli satictya minimum yiikiimluliik getirir ve alict tim
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maliyet ve mallar1 saticinin belirledigi yerden tasinmasi ile alakali maliyet ve riski
tislenmek zorundadir (Incoterms 2000, ICC,2004).

2. Tasiyiciya Teslim (Freecarrier) (FCA) : Satici mallar ihrag
giimriiglinden gegcirilip alici tarafindan belirlenen tasiyiciya belirli bir yerde teslim
etmesiyle gerceklesen teslim seklidir. Burada teslim yerini belirlenmesi dnemlidir.
Eger teslim saticinin belirledigi yerde olursa satic1 yiiklemden sorumlu olur. Eger
teslim yeri baska diger bir yerde gergeklesirse satici yiiklemeden sorumlu olmaz
(Incoterms2000, ICC,2004, 1).

3. Gemi Dogrultusunda Teslim (Free Alongside Ship)(FAS) : Saticinin
ihrag glimriigiinden gegirilmis mallar1 belirlenmis bir limanda gemi ile teslim etmesi
ile gergeklesen teslim seklidir (SITPRO, 2004). Burada alict tim maliyet ve kayip
veya esyanin zarar gormesi riskini tislenmek zorundadir (ICC, FAS,2004).

4. Gemi Bordasinda Teslim : Mallarin satici tarafindan belirlenen limanda
geminin giivertesinde teslim etmesiyle gerceklesen teslim seklidir. Burada alict tiim
maliyet ve kayip veya esyanin zarar gormesi riskini {islenmek zorundadir (ICC,
FOB,2004).

5. Mal Bedeli veya Navlun (Cost And Fright) (CFR): Saticinin mallari
belirlenmis limana ulastirma ile ilgili tim maliyet ve navlun bedelinin 6demesi
zorunlulugunu tasidig: teslim seklidir.Fakat bu teslim seklinde kaybolma ve hasar
riski ve teslim gerceklesmesi zamanindan sonra meydana gelecek tiim tutar
teslimden sonra saticidan aliciya devretmektedir (ICC, Incoterms 2000,2004).

6. Mal Bedeli Sigorta ve Navlun (Cost Insurance and Fright)(CIF):
Saticinin CFR deki yiikiimliiliklerinin hepsine sahip oldugu ayrica kaybolma ve
hasara kars1 deniz sigortasi saglama yiikiimliiliigiine sahip oldugu teslim seklidir.
Burada satict sigorta s6zlesmesini yapar ve primini dder (ICC,Incoterms 2000,2004).

7. Tasima Ucreti Odenmis Olarak Teslim (Carriage Paid To)(CPT) :
Mallarin kararlastirilan yere tesliminin navlun bedelinin saticinin gideri oldugu
teslim seklidir. Burada alict mallar aldiktan sonra kargo sigortasini, ihra¢ giimriik
bedelini ve vergisini , diger maliyet ve riskleri tizerine almaktadir (Export 911,2004).

8. Tasima Ucreti ve Sigorta Odenmis Olarak Teslim (Carriage and
Insurance Paid To ) (CIP) : Mallarin belirlenmis olan gidilecek yere teslimi ve
kargo sigortasinin saticinin gideri oldugu teslim seklidir. Alict ihra¢ giimriikleme,
giimriik masrafi ve vergisini ve diger maliyet ve riskleri mallarin teslimi ile birlikte

tislenmektedir (Export 911,2004).
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9. Smirda Teslim Delivered At Frontier (DAF) : Saticinin  mallarin
nakliyesini gergeklestirip, ihrag giimriikleme islemini yaparak alicinin smirda
belirlenen yere emrine sunmasi gerektigi teslim seklidir (SITPRO, 2004). Burada
sinir terimi ihra¢ {ilkesinin de sinirt dahil herhangi bir sinirdir (ICC, Incoterms,
2000, 2004).

10. Gemide Teslim (Delivered Ex Ship ) (DES) : Gemide teslim sekli
alicinin mallarin belirlenen limanda alicinin emrinde bulunmasiyla gerceklesen
teslim seklidir. Satici burada tiim maliyet ve limana varana mallar1 teslim edene
kadarki tiim riski tislenmektedir (ICC, incoterms 2000,2004).

11. Rihtimda Teslim (Delivered Ex Quay) (DEQ) : Saticinin mallart
belirlenen limanda ithal giimriigiinden gecirilmis olarak rihtim iizerinde alicinin
emrinde bulundurmasiyla gerceklesen teslim seklidir. Satici mallarin belirlenen
noktaya varincaya kadar tasinmasiyla ilgili tiim vergi resim ve diger maliyet ve
riskleri tislenir (ICC, Incoterms 2000,2004).

12. Giimriik Resmi Odenmemis Olarak Teslim (Delivered Duty
Unpaid) (DDU) : Saticinin aliciya mallart belirlenen yerde giimriik resmini
O6demeden teslim etmesiyle emrine hazir bulundurmasiyla sona eren teslim seklidir.
Satict mallarin o yere ulasmasi ve giimriik formalitelerinin gergeklestirilmesi ile ilgili
risk ve maliyetleri iislenmek zorundadir. Fakat giimriikk resmi alict tarafindan
gotiiriilmiis olmalidir. Alici ise mallarin zamaninda ithal i¢in giimriikten ¢cekilmemesi
nedeniyle ortaya c¢ikan ek gider ve riskleri {islenmek zorundadir (ICC, Incoterms
2000,2004).

13. Giimriik Resmi Odenmis Olarak Teslim (Delivered Duty Paid)
(DDP): Satict mallarin belirlenen noktaya kadar tasinmasi ve ithal giimriigiinden
gegirilmesinden sorumlu olarak teslim etmesi ile ger¢eklesen teslim seklidir. Burada
satict mallarm ithal giimriigiinden gegirilmesi ile ilgili vergi resim ve diger harglarla
ilgili giderleri ve riskleri uslenmek zorundadir. EXW satict i¢in minimum
sorumluluk ifade ediyorsa DDP ise satici i¢cin maksimum sorumluluk ifade

etmektedir (ICC, incoterms 2000,2004).

2.1.10. D1s Ticarette Kullanilan Belgeler
Dis ticarette ticari malin cinsine, tilkeye, tasima tiiriine, 6deme yontemine

vs. gore bir¢ok belge kullanilmaktadir. Bu belgeler asagida siniflandirilarak kisaca

aciklanmigtir.
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2.1.10.1. Ticari belgeler
Onemli ticari belgeler sunlardir:

Proforma Fatura: Saticinin alictya gonderdigi mal yada hizmetin
fiyatini,fiyatin gegerlilik siiresini, 6deme kosullarin1 ve diger dnemli bilgileri tasiyan
belgedir. Proforma fatura iizerinde anlasildig1 taktirde satis faturasina dontisiir ve
satis sozlesmesine esas olur (Civan ve Erbagc1,2005:9).

Ticari Fatura: Malin satis sozlesmesi ¢ercevesinde nihai satis s6zlesmesi
gerceklesince ihracat¢inin diizenledigi belgedir (GTO, 2003:31). Bir ticari faturada
alic1 ve saticinin adresi , diizenleme tarihi, satis kosullari, fiyat, miktar, agirlik, paket
sayist, tasima ile ilgili bilgiler ve gonderme kosullari yer alir (Civan ve
Erbage1,2005:9).

Ceki Listesi: Belirlenen mallarin agirliklarinin satici veya tigiincti bir sahis
tarafindan beyan edildigi belgedir (Tomanbay, 2001:109). Giimriik Idareleri veya
ithalat¢i tarafindan istenebilmektedir (Civan ve Erbagc1,2005:9).

Kalite Kontrol Belgesi : Malin istenen kalitede ve standartlara uygun
oldugunu gosteren belgedir.

Analiz Belgesi : Kimyevi {iriinlerde malin icerdigi maddeleri ve
ozelliklerini gosteren belgedir.

Ambalaj Listesi : Malin paketlenme kutulama balyalama gibi 6zellikleri ,

her kolideki mallarin dokiimiinii iceren belgedir (Demir,2004:126).

2.1.10.2. Resmi belgeler
Onemli Resmi belgeler sunlardir:

Dolasim Belgesi: Aralarinda indirimli giimriik tarifesi anlagmasi bulunan
tilkelerde bu indirimlerden yararlanabilmek icin kullanilan belgedir. (Seyidoglu,
2003:426). Tirkiye ile AB ticaretinde bu belgelerden ATR-1 ve ATR-3
kullanilmaktadir (Demir, 2004:126).

Konsolosluk Faturasi: Ticari faturalarin satilan malin gonderilecegi iilke
konsoloslugunda onaylanan faturadir (GTO,2003:32). Bu belgenin temel amaci
gerceklesebilecek olast  kagakgiligin - 6niine  gecebilmektir. Ama uygulamada
biirokrasiyi artirmaktan baska fazla bir ise yaramamaktadir (Seyidoglu,2003:424).

Tasdikli Fatura: Ticari faturanin malin ihra¢ edilecegi iilkenin

biiyiikel¢iligine tasdik ettirilmesi ile olusan belgedir
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Saghk ve Veteriner Sertifikasi: Gida {irlinleri ihracatinda yetkili saghk
birimlerinden alinan sagliga uygunluk belgesidir (Demir, 2004:126).

Mense Sahadetnamesi: Mallarin tiretildikleri iilkenin gosterildigi araciligi
ile ithal edilen mallara giimriik indirimi uygulanan belgedir (Tomanbay, 2001:110).

Ayrica helal belgesi, boykot belgesi ve radyasyon belgesi gibi resmi
belgelerde bulunmaktadir (Demir, 2004:126).

2.1.10.3. Tasima belgeleri
Onemli tasima belgeleri sunlardir:

Konsimento: Deniz yoluyla gerceklestirilen dis ticarette kullanilan
belgedir. (Tomanbay, 2001:111). Mallarin tagima sirketine satis sézlesmesine uygun
sekilde teslim edilip gemiye yiiklendigini ve ithalatgiya teslim edilmek igin yola
ciktigini belirten belgedir (GTO, 2003:33).

Havayolu Tasima Belgesi: Havayolu tasimaciliinda mallarin tasinmak
tizere teslim alindigini gdsteren belgedir (Tomanbay, 2001:111).

FIATA Belgeleri: Uluslararas1 Nakliye Acentalar1 Federasyonu (FIATA)
tarafindan diizenlenen ve tasinmak {izere teslim alinan mallar karsihginda tasiyici
tarafindan diizenlenen makbuzdur (Demir, 2004:130).

CMR Belgesi: Karayolu ile tasinacak mallarin ugrayabilecegi zararin nasil
karsilanacagini ve tastyici ile alici arasindaki sorumluluk iliskisini diizenlemek
amaciyla yapilan CMR so6zlesmesine gore diizenlenen karayolu tasima belgesidir
(GTO, 2003:38).

Demiryolu Hamile Senedi: Tren tasimaciliginda kullanilan tasima
belgesidir.

Posta Makbuzu: Posta ile gonderilen kolilerin gonderilme makbuzudur.

(Demir, 2004:130).

2.1.10.4. Sigorta belgeleri
Ithalat ve ihracatta sigorta maln satici tarafindan aliciya sevki siiresinde

gerceklesebilen tasima risklerini kapsayan sigortadir (Tomanbay, 2001:112). Onemli
sigorta belgeleri sunlardir:

Sigorta Policesi : Mallarin sigortalandigini belirten belgedir.

Sigorta Sahadetnamesi : A¢ik ve 6n sigorta poligelerine gore diizenlenen

ayrica birden fazla sevkiyatin sigorta kapsaminda oldugunu belirten belgedir
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2.1.10.5. Finansman belgeleri
Dis ticaret islemlerinde kullanilan bankalarin kredi verme yada krediye

aracilik durumlarinda kullanilan belgelerdir (Tomanbay, 2001:112). Baslica
kullanilan finansman belgeleri sunlardir:

Police: Belirlenen siire sonunda cinsi ve tutari belirtilmis bir miktarin
lehdara veya hamiline 6denmesi icin alacaklilarin borglulara verdigi yazili ve
kosulsuz 6deme emridir (Demir, 2004:130).

Bono: Bor¢lunun alacaklisina diizenledigi ¢deme vaadidir (Tomanbay,
2001:112).

Antrepo Makbuzu : Mallarin antrepoya teslim edildigi durumlarda antrepo
sorumlusu tarafindan diizenlenen belgedir.

Rehin Senedi : Depoda tutulan menkul mallar {izerindeki rehin hakkini
temsil eden belgedir.

Cek : Tiirk Ticaret Kanununa gore diizenlenmis olan kiymetli evraktir.

(Demir, 2004:130).

2.1.10. 6. Diger belgeler
Dis ticaret yapan isletmelerde diizenlenen diger belgeler doviz alim belgesi,

doviz satim belgesi, serbest ihracat beyannamesi, giimrilk beyannamesi, glimriik
vezne alindi makbuzu, nispi aidat alindi makbuzu, giimriik komisyoncusu dekontu,

ordino gibi belgelerdir (Demir, 2004:131)

2.1.11. Dis Ticarette Yetkili Kuruluslar
Ticari Bankalar: Diinyadaki gelismeler 1s1ginda standart finansman

tirtinleri sunmakla birlikte dis ticaret mevzuatina uygun hareket etmesi gereken ticari
bankalarin dis ticaret finansmani tiriinleri dagilimlarinda ilk siray1 ihracati gelismekte
olan yada ihracat faaliyetlerini mali yapisi zayif olarak ger¢eklestirmek zorunda olan
firmalara sagladig1 sevk oncesi finansman almaktadir. Ayrica ticari bankalar TCMB
ve Eximbank kaynakli kredilerin kullanilmasimna da aracilik etmektedir (Giirol,
2003:70-71).

Eximbank: Tiirkiye’ nin ithalat-ihracat bankasidir. Eximbank 1987 yilinda
ihracatctyr destekleme amacgl olarak devlet yatirim bankasinin revize edilmesiyle

kurulmus bir bankadir. Sadece ihracat¢iy1 destekleme amagli kurulan bu banka baska
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herhangi bir bankacilik faaliyeti ile ugrasmaz. Destek unsurlari, sigorta destegi, kredi
destegi ve garanti programlarindan olusmaktadir (Cinar, 2000: 446).

Eximbank ayrica ihracatta satin almada kullanmak iizere yabanci alicilara
kredi vererek direk bor¢lanma islemini iislenmektedir (Hill,international Business,
2003:534).

Merkez Bankasi: Genel olarak bankalarin bankasi olarak tanimlanan
Merkez Bankasi finansman ve bankacilik sisteminde aktif roller {islenen bir
finansman kurulusudur (Afsar, 2000:41). D1s ticaretin finansmanindaki temel gorevi
ise ticari bankalar araciliginda ihracat reeskont uygulamalari g¢ergevesinde fon
saglamaktir.

Dis Ticaret Miistesarhgi: Dis Ticaret miistesarligi dis ticaret politikalarinin
belirlenmesine yardimci olmak, belirlenen bu politikalar ¢izgisinde ihracat, ihracati
tesvik, ithalat, yurtdisi miiteahhitlik hizmetleri ve ikili ve ¢ok tarafli ticari ve
ekonomik iligkileri diizenleme, uygulama, uygulamalari izleme ve gelistirme
gorevlerini iistlenen bagbakana bagl kurulustur.

Giimriik Miistesarhgi: Giimrik Miistesarligi basbakanliga bagli olarak
1993 yilinda kurulan bu kurulus giimritk politikasinin hazirlanmasina yardimci
olmak ve uygulamak, giimriik kanunu ve giimriiklerle ilgili diger mevzuat ile
uluslararasi sozlesme hiikiimlerinin uygulanmasimi saglamak, giimriikk tarife
oranlarini saptanmasina yardimci olmak, giimriik kontrollerini gerceklestirmek gibi
gorevleri bulunmaktadir (Glimriik Miistesarligi, glimriik.gov.tr,2004).

Ticaret ve Sanayi Odalary: Ticaret ve sanayi odalarinin temel kurulus
amaglart meslek ahlakini ve dayanismayi korumak, sanayi ve ticaretin genel ¢ikarlara
uygun gelismesine calismak ve bu isleri yapmaktir. thalat ve ihracatla ilgili yetkili
kurulus olan ticaret odalari ihracat belgesinin alinmasini saglayacak ihracat Belgesi
Istek Formunu vererek tasdik etmektedir. Ayrica kayda bagh ihracatta ihrag edilecek
mallar bagli bulunduklar1 odaya kayit edilmektedir (Tomanbay, 2001:90).

KOSGEB: Kiiciik ve orta 0Olgekli sanayi isletmelerinin teknolojik
yeniliklere hizla uyumlarmi saglamak, rekabet gii¢lerini artirmak ve ekonomiye
katki ve etkinliklerini artirmak amacli 3624 sayili Kanunla 20 Nisan 1990 tarihinde
kurulmustur (KOSGEB,Amaci ve Kapsami,kosgeb.gov.tr).

Ihracati Gelistirme Merkezi IGEME): Tiirkiye ihracatinin gelistirilmesi
ve saglikli bir yapiya kavusturulmasi temel amaci ile kurulmus ilk ve tek kamu

kurulusu olan IGEME; bu ama¢ dogrultusunda yeni pazarlar ve is olanaklar
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yaratmaya yonelik arastirma gelistirme ¢alismalar1 yliriiterek ihracatgilarimizin dis
pazarlardaki paylarimi artirmalarina yardimci olmak iizere egitim, yaym ve tanitim
faaliyetlerinde bulunarak, yerli ve yabanci is ¢evrelerine ticari enformasyon
saglayarak, ihracatimizin iiriin ve pazarlar yoniinden ¢esitlenmesine, nitel ve nicel
olarak gelistirilmesine katkida bulunur ( IGEME,igeme.gov.tr).

Ihracater Birlikleri: ihracatin denetlenmesi ve gelistirilmesi amaciyla
kurulmus uzun yillardan beri faaliyet gosteren kurulustur. ihracatgi Birliklerinin
baslica amag¢ ve gorevleri ; birligin ¢alisma kapsamina giren maddelerin cins, tiir ve
miktar itibariyle {iretim ve ihracat potansiyelini dis taleplere gore ayarlanmast amagli
calismalar yapmak ve 6neri sunmak, alim, ambalaj, ihracat, yontem ve gelenekleri ile
fiyat hareketleri ile ilgili {iyeleri aydinlatmak, alici iilkelerin dis ticaret mevzuatlari
ile ilgili iiyelere bilgi sunmak, yurt ici ve dis1 piyasalar ile ilgili gerekli istatistikleri
tutmak, saklamak ve gerektiginde yayin yapmak, ihracatin arttirilabilmesi icin
gerekli egitimleri, sergileri agmak, vakif ve laboratuarlar kurmak, ¢esitli mallarin
ihracatinda gerekli tescilleri vermektir (Demir, 2004:41).

Iktisadi Kalkinma Vakfi: Guimriik birliginin isleyisi ile ilgili olarak
firmalarin sorularmi yanitlayan ve sorunlarina ¢6ziim saglayan kurulustur. Ayrica
Tiirk firmalarinin AB iilkelerine yaptiklari ihracatta karsilastiklar1 belirgin sorunlari
saptayarak gerekli toplantilarinda goriisiilmesini  ve c¢Oziimler {iretilmesini
saglamaktadir (Tomanbay, 2001:93).

Diinya Ticaret Orgiitii: Diinya ticaret 6rgiitii yalnizca iilkeler arasindaki
ticaretin global kurallar1 ile ilgilenen uluslararasi bir orgiittiir. 1995 yilinda GATT 1n
yerini alarak kurulmustur (WTO, 2003). Merkezi Cenevre, Isvigre’de olan Diinya
Ticaret Orgiiti'niin temel hedefi iiriin veya hizmet iireticilerine ihracat ve
ithalatgilara ticari sinirlar1 azaltmak veya elimine etmek suretiyle islerini
saglamalarina yardim etmektir (Ball vd., 2002:160).

Uluslararasi Ticaret Odasi: ekonomik bilylime is yaratma ve refah giicti
olarak global ekonomiye destek olan is diinyasinin sozciisii kurulustur. Uluslararasi
ticaret odasinin gorevleri Uluslararasi Ticaret kurallarimin ve standartlarinin
belirlenmesi ,Uluslararasi ticaretle ilgili is raporlarin yaymlanmasi ve yayilmasi,
Uluslararasi ticaretin korunmasi ve kolaylastiriimasidir (ICC,iccwbo.org).

Diger Uluslararasi Kuruluslar: Yukaridaki kuruluslarin disinda dis
ticarete yardimci olan diger kuruluslar mevcuttur. Bunlarin basinda dis ticaretle

ugrasan isletmelere kisa ve orta vadeli kredi imkani saglayan IMF, uzun vadeli
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yatirim kredisi veren Diinya Bankasi, ve gelismekte olan {iilkelerdeki kalkinmaya
hizmet edecek 06zel sektorlerin yatirimlarina yardimeir olan ve diinya bankasinin
faaliyetlerini tamamlayan Uluslararasi Finansman Kurumu gelmektedir (Yiiksel,

1999:85-86).

2.1.12. D1s Ticaret isletmelerinde Risk
Dis ticaretle ugrasmak bilgi ve dikkat yogunlugu gerektirmektedir. Dis

ticaret islemleri Ozellikle de ihracat islemleri bircok riski de beraberinde
barindirmaktadir (Bagriagik, 2000:15).

Risk kavrami kelime itibariyle gergeklesmesi muhtemel, gerceklestiginde
iisleneni zor durumda birakan olay veya olaylar dizisidir. Onceden tahmin
edilememekte, gerek anlasma esnasinda gerekse anlasma sonrasi ortaya
cikabilmektedir (Bagriagik, 2000:15).

Diger bir tanimda ise risk, tahmin edebilme potansiyelini diisiiren belirsiz
cevresel degiskenler olarak tanimlanmaktadir.

Finansal agidan riskse, bir getirinin beklenen degeri ile gerceklesen getirileri
arasindaki olumlu yada olumsuz fark olarak tanimlanmaktadir (Giiven,2001:3).

Risk taniminda bahsedilen belirsizlikler konusu; cevresel, endiistriyel ve
isletmelere ait belirsizlikler olmak iizere belli kisimlara ayrilmaktadir. Asagida
verilen tabloda bu belirsizliklerin neler olduklar1 verilmektedir ( Giiven, 2001:4-5):

Tablo 2.1. Cevresel belirsizlikler (Giiven, 2001:4-5)
Politik Belirsizlikler
Savas
Devrim
Hiikiimetteki Demokratik Degisiklikler
Diger Politik Karigikliklar
Hiikiimet Politikasindaki Belirsizlikler
Finansal Reformlar
Fiyat Kontrolleri
Ticaret Kisitlamalari
Millilestirme
Hiikiimet Diizenlemeleri
Kazanglarin Yurda Geri Donmesindeki Engel
Kamu Hizmetinde Yetersiz Onlemler
Makroekonomik Belirsizlikler
Enflasyon
Nispi Fiyat Degisiklikleri
Doviz Kuru Degisiklikleri
Faiz Oranlari
Ticari Donemler
Sosyal Belirsizlikler
Degisen Sosyal Konular
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Sosyal Huzursuzluk

Ayaklanmalar

Miting-Gosteriler/ Kiigiik Capli Terorist Eylemler

Tablo 2.2. Endiistride goriilen belirsizlikler (Giiven, 2001:4-5)

Girdi Piyasasindaki Belirsizlikler

Kalite Belirsizligi

Piyasa Stoklarinda Degisimler

Diger Alicilar Tarafindan Kullanilan Miktarlardaki Degisiklikler

Uriin Piyasasindaki Belirsizlikler

Miisteri Begenisindeki Degisiklikler

Ikame Uriinlerin Ulasilabilir Olmast

Tamamlayici Uriinlerin Kit Olmast

Rekabete Dayali Belirsizlikler

Mevcut Rakiplerarasi Rekabet

Yeni Katilanlar

Teknolojik Belirsizlikler

Uriin Yenileme

Siire¢ Yenileme

Tablo 2.3. Isletmelere ait belirsizlikler (Giiven, 2001:4-5)

Faaliyet Belirsizlikleri

Isgiiciindeki Belirsizlikler

Isgiiciindeki Huzursuzluk

Is¢i Giivenligi

Girdi Saglamadaki Belirsizlikler

Hammadde Kitliklari

Kalite Degisiklikleri

Eksik Birimlerin Kisitliklari

Uretim Belirsizlikleri

Makine Hatalar1

Diger Uretim Faktorleri

Yiikiimliik Belirsizlikleri

Uriin Yiikiimliikleri

Ar&Ge Belirsizlikleri

Kredi Belirsizlikleri

Para Tahsilatlari Ile Tlgili Problemler

Davranigsal Belirsizlikler

Yonetsel Veya iscilerin Kendileri le Tlgili Davranislari

2.1.13. D1s Ticaret isletmelerinde Karsilasilan Riskler

Isletmeler risk tasiyan birgok kararlar almakta ve birgok riskli islem

gerceklestirmektedirler. Bir¢ok biiyiik problemler kiiciik yanligliklardan ortaya

cikabilmektedir. Bu nedenle isletmelerin karsilasabilecegi riskler iyi tahmin edilmeli

ve Onlem almaya calisilmalidir. Asagida genel olarak isletmelerin karsilasabilecegi

riskler sekil yardimiyla belirtilmistir (Halliwell, 1998: 6).

Dis Ticaret islemleri; birbirlerini tanimayan alicilar ile saticilar tarafindan

kilometrelerce uzakta farkli Kkiiltiirler, ekonomik sistemler, farkli diller ve ticari



22 | Dss Ticaret Yopan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantcp Sanayi Iletmelerinde Uygulama

gelenekler altinda gerceklestiginden karsilasilan risklerin ¢oziimii i¢ ticarete gore
daha zor olmaktadir (Tomanbay, 2001:99).

Ihracatta karsilasilan riskler i¢ ticarete kiyasla karsilasilmayan ve daha
yogun risklerdir. Ithalatta karsilagilan riskler ise maln kalite ve miktar itibariyle
sozlesme sartlarimi tasimamasidir (Bagriagik,2000:16).

Dis ticaret isletmeleri; finansmaninda temel olarak ii¢ grup riske maruz
kalmaktadirlar. Bunlar;

e Mala iliskin riskler,
° Odemeye iliskin riskler,
¢ Piyasa riskleridir.

Ayrica  isletmeler politik risk ve  sosyokiiltiirel risklerle de
karsilagmaktadirlar.

Dis ticaret islemlerinde karsilagilan temel risk tiirleri asagida kisaca

acgiklanmaktadir:

2.1.13.1. Mala iliskin riskler
Bu riskler malin ihracatginin sorumlulugu altinda teslim noktasina varana

kadarki zaman igersinde karsilasabilecegi risklerdir. Bu riskler teslim anina kadar
ihracat¢inin, teslim sonrasi ise ithalatginin sorumlulugu altindadir. Bu ¢esit riskler
genellikle sigorta sirketleri tarafindan yonetilmektedir (Onursal, Dt.Der,2003:46).
Ithalat ve ihracat islemlerinde konu olan malin tasinmasi esnasinda meydana
gelebilecek risklerdir. Bu riskler, nakliyat sigortasi c¢er¢evesinde minimize
edilmektedir. Fakat mallarin varis yerine ge¢ ulagsmasi da dis ticarette Snemli bir risk

olmaktadir.

2.1.13.2. Ticari riskler
Ticari riskler dig ticaret isleminde ithalat¢1 yada ihracat¢inin ticari

sartlardaki yada isteklerindeki degisimlerden yani ticari islemlerden olusan risklerdir.
Bu riskleri asagidaki gibi belirtebiliriz:

Alier Riski: Dogrudan alicmin kendisinden kaynaklanan risklerdir. Bu
riskler alicinin iflasi, sirket tasfiyesi veya konkordato ilan etmesi yada tiimiiyle kotii
niyetli olusundan bor¢ yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi olarak belirtilebilir

(Bagriagik, 2000:16).
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Transfer Riski: ithalatcinin 6deme yapmak istedigi halde iilkesindeki
konvertibl doviz eksikligi nedeniyle transferin ger¢ceklesmemesi riskidir.

Belge Riski : ihracat¢inin sevk belgelerini dogru hazirlamamasi nedeniyle
mal bedelinin 6demesinin gecikmesi yada tamamen ortadan kalkmasi riskidir.

Dis ticaret isletmeleri bu riskleri ortadan kaldirmak i¢in, teminat, sigorta ve

akreditif bilgilerine sahip olmalidirlar (Y1ildiran, 2003:19).

2.1.13.3. Politik riskler
Bu riskler, alic1 ve saticidan biitiiniiyle bagimsiz gelisen ve karsi {ilkenin

politik tutumlarindan olusabilecek risklerdir. Savas, i¢ savas, ihtilal grev, halk
hareketleri durumlarinda meydana gelen risklerdir. Politik risklerin kaynak silahlari;
vergilendirme, kotalar, tarifeler ve diger ticari engeller, istihdam, kur degisim
kontrolleri, faiz oranlari, bagis ve istirakler, lisans ve tekeller, cevresel saglk ve
koruma, milliyetgilik ve kamulastirma geri 6demedir (Halliwell, 1998:15-17).

Politik risk ayrica su riskleri kapsamaktadir. (Mutlu, 1999, 349);

Miilkiyet Riski: Mal sahipligi ile ortaya ¢ikan risklerdir.

Isletim Riski: Uluslararasi isletmelerin yer aldigi yada islem yaptigi
tilkelerdeki faaliyetlerinden dogan risklerdir.

Transfer Riski: Ulkeler arasi fon transferlerinin gerceklestirildigi anda
meydana gelebilecek olan sorunlardan kaynakl risklerdir..

Politik riskin dis ticaret islemlerine etkisi ¢ok fazladir. Bir iilkenin politik
yapisinin degismesiyle birlikte tiim ticari iligkiler ortadan kalkabilmektedir. Politik
risk tilkedeki ekonomiyi durma noktasina getirerek bir¢ok sektorii dogrudan yada

dolayl olarak etkileyebilmektedir (Yildiran, 2003:18).

2.1.13.4. Mali riskler
Finanssal risk genel olarak, fiyatlarin dalgalanmasi yada degismesi

neticesinde isletme veya bireylerin aktiflerinin yada pasiflerinin degerlerinde
degisimlerin olusturdugu risk olarak tanimlanmaktadir (Erdogan, 1995:113).

Dis ticaret isletmeleri icin asagidaki ii¢ finansal risk nem tasimaktadir.
Bunlar; enflasyon, faiz ve kur riskidir.

Enflasyon Riski: Enflasyon riski, fiyatlar genel diizeyinde gerceklesen
siirekli artislarin neticesinde olusan satin alma giicindeki belirsizlikler olarak

tamimlanmaktadir. Enflasyon riski piyasada ki tiim finansal varliklarin ve
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isletmelerdeki tiim varlik ve kaynaklarin degerini etkilemek suretiyle, varliklara
yatirilan paranin satin alma giiciinii azaltmaktadir (Charmes, 2000, 41).

Enflasyonun dis ticaret isletmeleri {izerindeki onemli etkilerinden bazilar
sunlardir (Okka, 2000, 308-309):

Enflasyonun yiiksek oldugu ortamda, isletmelerin yatirimlarindan reel faiz
oraninda getiri beklemeleri, faiz oranlarmin stiratli yiikselisine neden olmaktadir
(Okka, 2000, 308).

Enflasyon dénemlerinde, isletmelerde ithalat ve ihracat planlari hazirlamak
oldukga giiclesmektedir (Yildiran, 2003:22). Enflasyon, isletmelerin daha ileri
tahmin tekniklerini kullanmak suretiyle tutarli tahminler yapmasmi gerektirmektedir
(Okka, 2000, 308).

Enflasyon donemlerinde mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasi,
isletmelerde fon talebini artirmakta ve enflasyon orani kadar yeni fonlara gereksinim
duymasina neden olmaktadir (Okka, 2000, 309). isletmeler enflasyonun hizini
kesmek icin siki para politikalar1 izlemeleri halinde, finans sorunlari daha da
fazlalasmaktadir (Yildiran, 2003:22).

Ihracatginin hammadde alimlarini ve giderlerini yerli para cinsinden ve
tahsilatlarin1 da yabanci para cinsinden yapmasi durumunda siirekli fiyat artislari
yasaniyorsa, karlihgi siirekli azalacak ve ihracat olanaklar1 zorlasacaktir (Yildiran,
2003:22).

Faiz Orani Riski: Faiz riski, faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden
olusan risktir. Faiz oram riski nasil ne zaman ve hangi vadede bor¢ almak, vermek
yada yatirim yapmak gerektigi secimlerinden olusmaktadir (Coyle, 2001:18)

Diger bir sekilde faiz orani riski, faiz oranlarinda meydana gelen degismeler
karsisinda kazanglarda olusan azalma yada kayiplarda olusan artma seklinde
tanimlanabilmektedir ( Akmut,2001).

Isletmeler i¢in agir bor¢ altina girmek yada vermek ve yatirnm yapmak
biiyiik risktir (Coyle Int Rate, 2001:18). Bor¢ veren isletmelerde , faiz oranlari
dustiikce kazanglari da buna paralel diisme egiliminde iken degisken faiz ile
bor¢lanan tarafta da faiz oranlari yiikseldik¢e maliyet artislar1 yasamaktadir.

Faiz oram riski, ayrica banka rilinlerindeki gesitlilikten de
kaynaklanmaktadir. Ornegin sabit faizli bir borcun vadesinden once odenmesi
halinde bir riskle karsilasilir. Bunun nedeni ise borglu tarafin yiiksek faizli borcunu

O0demesi ve daha diisiik faiz tizerinden yeniden bor¢lanmasidir. Faize karsi duyarh
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isletme aktifleri faize karsi duyarh pasiflerinden fazla olan isletmeler, faiz artisindan
kazanch durumda iken aksi durumda olan isletmeler kaybetmektedir (Akmut,2001).

Kur Riski: Doviz kuru riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ddemeler
dengesi agig1 vb.) yerel para birimlerinin degerinde yabanci paralar karsisinda
olusabilecek olumlu yada olumsuz degisimler olarak tanimlanmaktadir (Demir ve
Demirgil, 2005,24).

Asagida kur riski ayrintili olarak agiklanacaktir.

2.2. DOVIZ KURU iLE iLGILIi TEMEL KAVRAMLAR
Bir iilkenin diger tilkelerle yuriittiigi ekonomik iligkileri dis ticaret, portfoy

yatirimlari, dolaysiz yatirimlar, kredi akimlari iilkenin kendi yerel para birimleriyle
yapilabilecegi gibi dovizler araciligiyla da gerceklesebilmektedir (Yildiz, 1988:1).

Doviz genel olarak diger bir iilke veya iilke topluluklarinin para birimi
olarak tanimlanmaktadir (Daniels and Rouderbaugh, 1998:310).

Insanlarin  diger iilkelerden mal satin alrken yada diger iilkelerin
yatirnmcilarina mal satarken bir paranin digerine g¢evrilmesiyle bu islem
gerceklesmektedir (Berg, 2004:56). Ne zaman yabanci mallar ithal edilse, yabanci
hisse senetleri veya tahviller alinsa, diger tilkelerdeki insanlara deme yapilmaktadir.
Genelde insanlar kendi paralarindan 6denmesini istemekte ve bu dogrultuda
bankaya veya doviz biirolarina gidilerek yerel paralar1 o iilkenin para birimine
cevrilmesi suretiyle ddeme gergceklesmektedir ( Ritier vd., 1996,159-161). Bu
degisim islemleri ise doviz kuruna bagli olarak yapilmaktadir.

Doviz kuru en basit tanimiyla iki tilkenin paralarinin birbirleri cinsinden
fiyatlari olarak ifade edilmektedir (Emery vd, 1998:551).

Da6viz kuru bir iilkenin parasindan bir birim almak igin ihtiya¢ olunan diger
para biriminin miktarini ifade etmektedir (Aslan, 2000:6).

Bir diger tanima gore ise bir iilkenin para biriminin diger bir iilkenin para
birimine degisim orani olarak da tanimlanmaktadir (Ferrell and Hirt,2003:78).

Bir iilkede gerceklesen ithalat, ihracat, dis bor¢ ddemeleri, turizm ve isci
doviz gelirleri, biiyiilk oranda o iilkenin yerel parasinin dis {ilke paralarindaki
degisimine bagli olmaktadir. Ciinkii ithalatin i¢ piyasa fiyatlarini, ihracatin dig
iilkelerdeki rekabet durumunu, is¢i ve turistlerin ellerindeki yabanci paralarin satin

alma giiclerini belirleyen unsur doéviz kuru olmaktadir (Akdis, 1996:79-80).
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Doviz degerinin diger dovizlere gore degerinin yiikselmesi kur deger artis
olarak ifade edilirken doviz degerinin diger dovizlere gore degerinin diismesi kur
deger kaybi olarak ifade edilmektedir (Berg, 2004:61).

Odemeler dengesini1 saglamada {ilkelerin geleneksel olarak basvurdugu
temel diizenleme silahlarindan biri doviz kurlaridir (Thrilwall,2003,77).

Doviz kuru ilk olarak dis ticaret fiyatlar: ve beklentilerle birlikte enflasyonu
etkilemektedir. Ozellikle ana sorunu biitge sebebiyle sik1 maliye politikasi ve yiiksek
enflasyon sebebiyle siki para politikas1 uygulayan gelecege yonelik beklentilerinin
ise bu politikalarin basarisina endeksli olan tilkelerde doviz kurunun enflasyon ile
iliskisi oldukg¢a 6nemlidir (Taban ve Altintas, 2004,55-56).

Doviz kurlarinin deger artist ve kaybi uluslararasi ticaret ve uluslararasi
yatirimlara etki etmektedir. Ornegin Pezo’nun deger artisi tiim Meksika iriinlerinin
ve hizmetlerinin Tiirk ithalat¢ilarina daha pahaliya gelmesine neden olmakta ve
boylece Meksika iiriinlerinin talebini diistirmektedir. Meksika’l1 ithalatgilara gore ise
diisiik degerli YTL Tiirk tirtinlerini daha ¢ekici hale getirmekte ve Tiirk iiriinlerinin
ithalatin1 artirmaktadir (Berg, 2004:61). Kisaca doviz kuru degisimleri ticaret akimini
degistirmekte, ¢linkii mal ve hizmetlerin goreli fiyatlarini ve ithalat ve ihracat
maliyetlerine etki etmektedir (Berg, 2004,61- Ferrell and Hirt, 2003: 78).

Doviz kurlart doviz alis kuru ve doviz satis kuru olmak iizere ayri ayri
belirlenmekte ve alis ve satis kuru arasindaki fark, islem giderleri ile kar olarak

degerlendirilmektedir(Seyidoglu,2003:87).

2.2.1. Doviz Kuru Cesitleri
Doviz kurlari; reel, nominal, efektif ve ¢apraz kur olmak {izere 4 ¢esittir

(Soyler,2004).

Nominal doviz kuru yabanci para cinsinin ulusal para cinsinden ifade
edildigi parasal doviz kurudur (Miisliimov vd., 2002:9- Soyler,2004).

Reel doviz kuru ise nominal doviz kurunun iki iilkenin enflasyon
farkliliklarina gore ayarlanmis seklidir.

Efektif kurlar ise; bir iilke doviz kurunun diger tilke doviz kurlarindaki

degismelerin ortalamasina gore belirtilmesidir. Daha ¢ok uluslararasi ticari iliskilerde

' Odemeler dengesi genellikle belli bir dénemde yurt icinde ve yurt disinda yerlesik ekonomik
birimler arasindaki mal ve hizmet ticaretiyle diger ekonomik faaliyetlerin gosterildigi bilangodur.
Odemeler dengesini saglamak ve dis Odemeler dengesizligini giderebilmek igin alinabilecek
onlemlerden bir tanesi ise doviz kuru ayarlamalaridir (Dogan,2004:6)
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tilkelerin para degisimlerinin kurlar {izerine yansitilmasi ile elde edilmektedir
(Soyler,2004).

Birden fazla dovizin aralarindaki kurlarin temel olarak tek bir para
cinsinden hesaplanmasi sonucu olusan kura ise capraz kur denmektedir (Ertiirk,
2001:393). Genel olarak tilkemizde c¢apraz kur Dolar iizerinden Merkez Bankasi
tarafindan ilan edilmektedir (Soyler, 2004).

2.2.2. Doviz Piyasalari
Doviz kurlar1 doviz piyasalarinda olusmaktadir. D&viz piyasalar1 yerel

paranin yabanci para ile degisiminin meydana geldigi (Coves vd., 1999:283) ve
dovizlerin alinip satildig1 yerler olarak tanimlanmaktadir (Glicenme, 1998:46). Doviz
piyasalari fiziksel bir piyasa olmayip bu piyasalarda taraflar karsilikli doviz arz ve
talebinde bulunmak suretiyle bir para biriminin diger para birimine gore degerini
belirlemektedirler (Celik, 2002:8).

Doviz piyasalart islemcileri genel olarak bankalar, dis ticaret ve dis yatirim
islemleri yapan kisi ve firmalar, spekiilatorler ve arbitrajcilar, merkez bankalar1 ve
hazine, doviz brokerlar1 ve gelirlerini enflasyondan korumak isteyen islemcilerdir
(Seyidoglu, 2003:79).

Doviz piyasasinin temel aract kurumu olan bankalar arz ve talebi
karsilamaktadirlar. Genellikle kambiyo departmanlarinda hem ticari hem finansal
miisterileri i¢in doviz talebinde bulunmakta hem de kendi adlarma Gnemli miktarda
doviz islemini gergeklestirmektedirler (Delikanli, 1999,1). Ayrica doviz transferi
ve akreditif agma gibi dis ticaret islemlerinden olusan doviz islemlerini de
gerceklestirmektedirler.

Ithalat ve ihracatgilar ticari veya yatirim faaliyetlerini gerceklestirmek
amaciyla doviz piyasasini kullanmaktadirlar.

Spekiilatér ve arbitrajcilar ise doviz kurlar1 arasindaki farklardan
yararlanmak suretiyle kar saglamak amaciyla doviz piyasasinda yer alirlar
(Seyidoglu, 2003:79-81). Arbitraj; iki para arasindaki kurun diinyanin farkh
bolgelerinde paritelerinin ayni diizeye gelmesini saglamasi islemidir. Ayni diizeye
getirirken kazanilan kazanctan kar saglanmaktadir. Spekiilasyon ise, risk alinmasi
suretiyle gelecekteki doviz kurunu 6nceden tahmin edip, simdiki zamanda satin alip
fiyatinin  artmasi durumunda satmasi islemidir. Spekiilatorler alis islemi ile satis

islemi arasindaki farktan kar yada zarar elde etmektedir (Hatiboglu, 1996:1333-134).



28 | Dss Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantcp Sanayi Iletmelerinde Uygulama

Merkez bankalar1 ve hazine ddviz piyasalari, lilke doviz rezervlerini belirli
seviyede tutmak ve ulusal paranin degerini istenen dogrultuda tutmak amaciyla déviz
piyasalarinda yer alir.

Doviz brokerlari ise doviz alicilari ile saticilarina aracilik eden kisi olup
yaptigi islem karsiliginda taraflardan komisyon almaktadir.

Gelirlerini enflasyona karsi korumaya c¢alisan islemciler ise yliksek
enflasyonlu iilkelerde paralarini déviz piyasasinda degerlendirerek degerini korumak

amactyla bu piyasada yer almaktadir (Seyidoglu, 2003:79-81).

2.2.3. Spot ve Forward islemler
Doviz piyasalarinda temel olarak iki tiir islem gerceklesmektedir. Bunalar

spot islemler ve forward islemlerdir.

Spot islemler, piyasalarda piyasa fiyatina aninda gergeklesen islemlerdir.
Bu islemlerin teslim ve 6deme tarihi ise spot islemin gerceklesmesinden sonraki iki
is giiniidiir (Arthur vd., 2002:737). Spot islemler sonucu olusan kur ise spot kur
olarak adlandirilmaktadir (Coyle, 2000:16).

Forward (Gelecek) islemler ise kontratlarla ger¢geklesmektedir. Forward
kontratlar isminden de anlasilacag: iizere iki taraf arasinda sozlesmeye dayanan,
gelecekte belli bir tarihte gergeklesecek belli miktarda bir dovizin diger bir dovize
degisimini igeren anlasmalardir (Arthur vd., 2002:741-Coyle,2000:60). Forward
islemlerde doviz kuru bugiinden belirlenmekte, fiili doviz 6demesi ve doviz alimi
ileriki tarihte ger¢eklesmektedir. Forward islemlerinden olusan kurlar ise forward
kurlardir. Gergek spot kur bugiinden bilinmemekte sadece forward kur bilinmektedir.
Gergek spot kur o zamandaki piyasa kosullarina bagli olacak ve belki kurdan forward
kurdan diisiik belki yiiksek olacaktir. Bu durumda kur riski ortaya ¢ikmaktadir. Kur
riski ileriki baslklarda ayrintilariyla belirtilecek olup kisaca yarinki ddviz kurunun

bugiinkii kurdan farkli olmasi riskidir (Arthur vd., 2002:741).

2.2.4. Doviz Kuru Kotasyonlari
Doviz kurlari, doviz piyasalarinda dogrudan ve dolayli olmak iizere iki

sekilde gosterilmektedir. Dogrudan kotasyonda, bir birimlik déviz kurunun degeri,
ulusal para ile degistirilebilen yabanci para olarak gosterilmektedir. Ornegin
I1YTL= 1/1.3$ olarak ifade edilerek, YTL’nin degeri, $ cinsinden belirtilmektedir.

Dolayli kotasyonda ise, yabanci dovizin degeri, bir birimlik ulusal para olarak
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gosterilmektedir. Ornegin, 1$ =1.3 YTL olarak ifade edilerek, $'in degeri YTL olarak
gosterilmektedir (Coyle, 2000:25).

Turkiye’de dogrudan kotasyon yontemini kullanmak daha uygun olacaktir.
Bunun nedeni ise ulusal para degerinin yabanci paraya gére daha diisiik degerde

olmasidir (Soyler, 2004).

2.2.5. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler
Odemeler Dengesi : Ulkelerin 6demeler dengesinde meydana gelen agiklar

yada fazlalar doviz arz ve talebini etkilemektedir. Yukarida da bahsedildigi gibi
ithalat toplammin ihracat toplamini asmasi durumunda, iilkedeki ©Odemeler
dengesinde agik vardir demektir. Ulke yabanci paralarla belirtilen ithalatin karsiligini
doviz seklinde 6demelidir. Bu da yabanci paralarin fiyatlarinin yiikselmesi etkisini
olusturacaktir. Tersi durumda ise degerini diisiirecektir (Sayilgan, 2004:251-252).

Satin Alma Giicii Paritesi: Enflasyonla doviz kurlar arasindaki iliskinin
acgiklandig1 satin alma giicii paritesine gore iki {ilke arasindaki doviz kuru degisimleri
enflasyon degisimleri ile ayni orandadir (Roderbaugh,1998:356). Bu durum doviz
piyasalarinda arz ve talebi etkileyerek enflasyon ile doviz kurlarinin giiglerini
esitleyecek sekilde olusmasini saglayacaktir (Celik,2002:13).

Faiz Oranlar : Faiz oranlar1 para piyasasinda belirlenmektedir. Iki iilke
arasindaki faiz iliskisi iki iilkenin doviz kuru arasindaki iliskiyi belirlemektedir.

Piyasa Beklentileri: Bir para biriminin diger para birimlerine karsi degeri

beklentilere ve beklentilerin yoniine gore sekillenmektedir (Sayilgan, 2004:252).

2.3. DOVIZ KURU SISTEMLERI
Doviz kuru sistemi doviz kurlarinin nasil ve hangi faktorlerce belirlenecegi;

kurlarda serbest olarak yada resmi kararlarla degisimin saglanip saglanmayacagini
yada degisimin ne ol¢iide olacagma iliskin konularla ilgili kurallar biitiinii olarak
tanimlanmaktadir (Yesilyurt, 2002:14).

Doviz kuru sistemleri belirlenirken kredibilite ve esneklik Olciitleri
kullanilmaktadir (Sayilgan, 2004:243).

Doviz kuru sistemleri temel olarak; tam esnek ve sabit kur sistemi olmak
tizere 2 bicimde incelenmektedir. Sabit ve esnek kur sistemleri iki u¢ nokta olmakla

birlikte alternatif kur sistemleri de bulunmaktadir (Yildirim, 2003:31).
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2.3.1. Esnek Kur Sistemleri
Esnek yada dalgali kur sisteminde kurlar serbest rekabet¢i doviz

piyasalarinda kendi degerlerini bulmalari amaciyla dalgalanmaya birakilmistir
(Harrison vd., 2000:241).

Serbest Dalgalanma: Kur politikalarinda en az rastlanan sistem olan bu
politikada, devletin para piyasalarinda higbir etkisi bulunmamaktadir. Esneklik
sagladigindan para politikas1 etkindir. Biiyiik 6l¢tide rezerv tutmak gereksizdir.
Doviz kurlarinda meydana gelen asir1 dalgalanma kaynak dagilimini olumsuz yonde
etkilemekte, ayrica sorunlu ekonomilerde enflasyona neden olmaktadir (Ertekin,
2004:93).

Esnek kur politikalarin avantajlar1 sunlardir:

Dissal / Reel Soklara Kars1 Direng: Esnek kur politikalarin en 6nemli
avantajlar1 digsal soklara ve reel sektérden gelen soklara karsi dayanikli olmasidir.
Kur biitlintiyle serbest oldugundan dolay1, etkin isleyen bir ddviz piyasasinda yeni
olusan durumlara ve 6zellikle de soklara hizli ve tam bir uyum saglamaktadir.

Dis Ticarette Rekabet: Dalgali kur rejimlerinin bir diger avantaji dis
ticarette kurun degerlenmesine bagli bir rekabet kaybinin yasanmamasi, dolayisiyla
O6demeler dengesi agisindan bir sorun ortaya ¢ikmamasidir.

Bagimsiz Para Politikasi: Kur istikrar1 bir hedef olarak alinmadigi i¢in
Merkez Bankasi’nin daha etkin bir para politikasi yiiriitme sansi bulunmaktadir
(Emre Alpan Inan, Bankacilik arastirma kurulu , 2002:4).

Ayrica dalgali kur sistemleri ile iilkelerde yasanan krizler diger iilkelere
sigramamakta , siirdiiriilebilmesi i¢in ¢ok fazla doviz rezervine gerek duyulmamakta,
bir tilkeye dissal soklar1 doviz kuru ile dengeleme imkani vermekte ve psikolojik
rahatlama saglamaktadir (Dogan ve Ergiin, 2004:31).

Esnek kur politikalarinin dezavantajlari ise sunlardir:

ithal Enflasyon : Dalgali kur sistemlerinde dis iilkelerdeki enflasyon kur
yoluyla ithal edilmektedir.

Ticari ve Finansal Islemleri Azaltabilir : Dalgali kura bagh olarak risk
ve de ekonomideki birimlerin risk algis1 artmaktadir. Bu sebeple de risk primleri
ylikselmekte ve hem ticari hem de finansal islemlerde azalis olabilmektedir (Emre
Alpan Inan Bankacilik arastrma kurulu, 2002:4). Dis Ticaret islemleri de
zorlasmaktadir (Dogan ve Ergiin, 2004:31).
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Kur Riskine Bagh Tahribat : Dalgali kur sistemine gegisle birlikte agik
pozisyonda bulunan isletme ve bankalar kurun olast bir yiikselmesinde biiyiik
miktarda zarar goérmektedirler (Emre Alpan Inan Bankacilik arastirma kurulu ,
2002:4).

Ayrica dis ekonomik iliskilerde belirsizlikleri ve riskleri artirmakta boylece
kaynak dagilimint olumsuz yonde etkilemektedir (Yesilyurt, 2002:19).

Bunlarin disinda maliyet enflasyonunu koriiklemekte, para otoritesinin kur
politikasin1  izleme olanagmi ortadan kaldirmakta, istikrarsizliga neden

olabilmektedir (Dogan ve Ergiin, 2004:31).

2.3.2. Alternatif Kur Sistemleri
Alternatif kur sistemleri serbest dalgalanan kur rejimi ile sabit kur rejimi

disinda kalan diger tiim rejimleri kapsamaktadir. Ara kur rejimleri yada yonetilen
dalgalanan kur rejimleri olarak da adlandirilan bu kur rejimlerinin bazilar1 serbest
dalgalanan kur rejiminin Ozelliklerini icerirken bazilarn da sabit kur rejiminin
Ozelliklerini tasimaktadir. Para otoritelerinin kurlara miidahalesi arttik¢a rejim, sabit
kur rejimine, kurlara miidahale azaldik¢a serbest dalgalanan kur rejimine
benzemektedir. Farkli iilke uygulamalari nedeniyle, alternatif kur rejimlerini temel
kaliplara ayirmak zor olsa da, yonetilen dalgalanan kur rejimleri adi altinda bazi alt
rejimler tanimlanmistir. Bu sistemler asagida kisaca agiklanmistir (Arat, 2003:12).

1. Yonetimli Dalgalanma: Bu kur sisteminde, Merkez Bankasi doviz
kurlarina miidahale etmekte ancak bu miidahale planl degil de kendi karar alma
stirecinde belli ekonomik gostergelere dayanarak, olmasi gereken kosullarr saglamak
amaclh yapmaktadir. Boylelikle serbest dalgalanan kur sisteminin yol agtig1 risk ve
belirsizlik azalmaktadir. Bir taraftan da kurallar olmaksizin yapilan bu miidahaleler
ekonomide birbiriyle celiskili durumlar yaratabilmektedirler (Sayilgan, 2004:244-
245).

2. Band icinde Dalgalanma: Bu sistemde kurlarin belli bir aralik icinde
serbestge dalgalanmasina izin verilmektedir. Serbest ve sabit kur sisteminin arasi
olan bu sistem, kurlara belirli bir sinir verdiginden kur tahminini kolaylastirmakta,
esnek kurun faydasini bir yonden saglarken, sabit kurun getirdigi istikrar1 beraber
getirmektedir. Kurlarin hangi araliklarda dalgalanacagi ise giiven ve istikrar

acgisindan dnemlidir.
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3. Hareketli Band (Sliding Band): Bu sistemde, band iginde
dalgalanmadan farkli olarak kur araligin ortalama degerinin sabitlenmemesidir.
Genellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde uygulanmakta ve ayarlama siiresi ile sikligi
bilinmediginden piyasada belirsizlik yaratmaktadir ( Sayilgan, 2004:246).

4. Siiriinen Parite: Bu sistemde merkezi kur adinda parite sz konusu
olmakta ve merkezi kurun belirli peridolarda kamuya duyurulan oranlarda fiyat
endeksleri sonucuna gore degisimi s6z konusu olmaktadir. Kurlarda yapilan
ayarlamalar gerceklesen yada beklenen enflasyona goére yapilmaktadir (Seyidoglu,
2003:21). Bu sistemde devaliiasyon/revaliiasyon belli bir doneme yayilmakta ani
devaliiasyon/revalilasyondan  kaginilmaktadir.  Sert  devaliiasyon/revaltiasyon
yapilmaktan kaginilmakta, doviz kurunda kii¢iik degisimlerle ulusal paranin degeri
diisiiriilmiis/ytikseltilmektedir. Merkez Bankasi siiriinen pariteyi saglayabilmek igin
doviz piyasalarina siklikla miidahale etmelidir (Arat, 2003:13).

5. Siiriinen Kur: Bu sistemde nominal kur ekonomik sartlara baglh olarak
periyodik zamanlarda ayarlanmaktadir. Aralik ¢ok dar ve piyasada bekleyisleri bu
sisteme gore degisilmektedir. Bu sistem belirsizlik agisindan uygun bir sistemdir.
Ama enflasyona neden olabilmekte ve maliye politikalar1 gelir politikalariyla uygun
degilse sistemin ¢alismasi miimkiin olmamaktadir. Ayrica sermaye hareketlerinin
serbest oldugu hallerde kriz riski artmaktadir. Tiirkiye bu sistemi 2000 yilinda
uygulamis ve yil bitmeden terk etmistir. Nedeni ise deminde ifade edildigi gibi asir1
serbest sermaye hareketleri ve yarattig1 ciddi krizdir (Ertekin, 2004:95-96).

6. Parasal Birlikler: Bu sistemde iilkeler tek bir para cinsini kabul etmekte
ve ililkelerin kullandig1r para birimi ortadan kalkmaktadir (Thrillwall, 2003:83).
Avrupa Birligi tilkelerinin uyguladigi gibi 6zellikle ayni cografi alanda yerlesik
tilkelerin ulusal paralarmi sabit kurlardan birbirine baglamasi ve grup disinda yer
alan {lkelerin paralarini dalgalanmaya birakmalar1 seklindeki uygulamasidir.
( Dogukanli, 2001:53).

7. Para Kurulu: Bu sistem ¢ok kati bir sistem olup burada para otoritesi
sadece yabanci para karsiligi para basmaktadir. Bunun sonucu olarak Merkez
Bankas1 kredi i¢in son basvuru yeri olmaktan ¢ikmaktadir. Sistemin giivenilirligi
yiiksektir, ¢tinkil tiim birimler ilerideki doviz kurlarini gorebilmektedir. Fakat esnek
degildir. Bu sistem istikrarsiz ekonomiler igin biiyiik bir risktir ve uygulanmasi

oldukga tehlikelidir.
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8. Tam Dolarizasyon: Dolarizasyon Dolar’in veya diger uluslararasi
kullanilan paralarin (Euro olabilir) birlesik adaptasyonudur (Yeyeti ve Sturzenegger,
2003:201). Bu sistemde iilke baska iilkenin parasini kullanmakta ve tiim para
politikasini bu iilkeye teslim etmektedir. Eger paralar1 kullanilan tilkenin politikalar
giivenilir ve giiglii ise bu sistemin iilke icin giivenirliligi en yiiksek diizeyde
olmaktadir. Bazi Latin Amerika tilkeleri bu sistemi uygulamaktadir. Yalniz sistem
esnek degildir dis soklar sadece issizlik ve daralma ile engellenebilmektedir (Ertekin,
2004:96-97).

Doviz kuru riski bakimlindan ayarlanabilir sabit kur politikasinin avantaji
alt ve iist fiyat limitleri iginde olusacak olas1 degisikliklerin hesap edilmesi ve
dalgalanma limitlerinin kii¢tik olmast durumunda olusacak kur degisimlerinin kiigiik
olmasidir. Maksimum do6viz risklerinin bilinmesi ise, doviz kuru riskine kars1 gerekli
Onlemlerin alinip alinmayacagi yada alinacak Onlemlerin neler olabilecegi
konusundaki sikintinin azalmasini saglamaktadir

Ayarlanabilir sabit kur politikalarinda olasi bir develuasyon ve revaluasyon
s6z konusu oldugunda orta vadede kur riski kabul edilebilir olmakta fakat
doéviz kurunun alt ve {ist limitlerinin belirli olmas1 riski azaltmaktadir (Celikkol,

1999:79- 80).

2.3.3. Sabit Kur Sistemleri
Sabit doviz kuru sisteminde doviz piyasalart bulunmadigindan doviz

kurlarinin istikrar1 Merkez Bankasi’nin alici ve satict olarak miidahalesine
birakilmistir. Boylelikle bir anlamda da dis ticaretin merkezi ve yetkili organlar
tarafinca idare ve kontrol edilmesi, ticarete konu olan fiyatlarin ve miktarlarin
diizenlenmesi veya yonlendirilmesi amaci saglanmaya c¢alisiimaktadir.

Sabit kur politikasinda doviz kurlarinin uzun zamanlh olarak ayni seviyede
tutulmasi devaluasyon ve revaluasyon isleminin biiyiik oranlarda gergeklesmesine
neden olmaktadir. Bu nedenle olusabilecek doviz zararlar1 ve dolayist ile kur riski,
resmi kurumlarin kararlarina bagli olacagindan yiiksek olabilecektir. (Celikkol,
1999:78-79).

Sabit kur sistemlerinin avantajlari sunlardir (Harrison vd., 2000:242):

1. Dovizin gelecek donemlerdeki degeri hakkindaki belirsizligi ortadan
kaldirmaktadir. D&vizin nominal degeri aniden degismedik¢e doviz kuru

islemleri belli bir deger iizerinden gergeklesmektedir. Boylelikle dis
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ticaret ve isletme faaliyetleri daha kolaylasmakta ve uluslararasi krediler
korunmaktadir,

2. Beklenen kura iligkin bir bilgi sagladigindan kur riskini azaltmaktadir.
Boylece yabanci yatirimlar ve uluslararasi islemler artmaktadir,

3. Azalan belirsizlik nedeniyle sadece yabanci yatirimlarin gelisini degil,
yerel ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girisini de
kolaylastirmaktadir,

4. Azalan belirsizlik hem igeride faizleri, hem de dis bor¢lanmada risk
primini diisirmektedir,

5. Para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur {izerindeki etkilerini
azaltmaktadir,

6. Hiikiimetlerin ekonomik politikalarint doviz kuru politikalart ile uyumlu
olarak planlamalar1 disiplinini saglamaktadir,

Sabit kur sisteminin dezavantajlar1 ise su sekildedir (DoganveErgiin,
2004:31):

1. Para otoritesinin bagimsiz para izleme olanagini kaldirmaktadir,

2. Sistem kisa vadeli sermayenin spekiilatif ataklar1 karsisinda direngsiz
kalmaktadir,

3. Ulusal paranin gergek degeri yansitiilmamaktadir,

4. Ani kur degisimleri meydana gelebilmekte ve sistem bu durumlardan
oldukca etkilenebilmektedir,

5. Disaridan kaynaklanan enflasyon deflasyon gibi istikrarsizliklarda
ekonomi korumasiz kalmaktadir,

6. Sistemin isleyisi bir¢ok kurumu gerektirmektedir,

7. Dis odemeler dengesi igin hiikiimet kararlarma ve yogun biirokratik
islemlere ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.3.4. Tiirkiye’de Uygulanan Kur Politikalarn
Tiirkiye’de 1980°li yillarin sonuna kadar doviz kurlar1t TCMB tarafindan

belirlenmis ve kalkinma araci olarak goriildiigiinden gerektiginde oldugundan dusiik
gerektiginde yiiksek gosterilmistir (DTM, 2002:148). 1990’1 yillarda hem kur hem
de faizler kontrol edilmeye calisilmis ve ikisinde de tam kontroliin saglanamamasi,
etkisiz para politikasint dogurmustur (Yanik, 2004:16).1999 yili sonunda
Yonlendirilmis Sabit Parite sistemi uygulanmaya konmus bu sistemin basari1 kosulu

olan maliye ve gelir politikalari uyumu saglanamadigindan 2000 yilinda bu sistem
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basarisiz olmus ve Tirkiye 2001 yilinda yeniden dalgal kur sistemine ge¢mistir
(DTM, 2002:148). 2001 ve sonrasi uygulanan bu politikada faiz oranlar1 kontrol
edilmekte kurlar serbest dalgalanmaktadir (Yanik, 2004:16).

Uygun kur politikasinin se¢iminde en ©nemli husus doviz kurunun
dis ticarete etkisidir. Bu durum ithalat ve ihracat fiyatlarin1 degistirmesi ve ithalat
ihracat esnekligine baglhdir.Yasanan bir¢ok kriz, kur politikalarimin dikkatli bigimde
secilmesi ve planlamanin diizgiin yapilmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir (DTM,
2002:148). Doviz kuru sistemleri belirlenirken kredibilite ve esneklik olg¢iitleri
kullanilmaktadir (Sayilgan,2004:243).Serbest kur segiminde esneklik avantaji varken
sabit kur sistemlerinde kredibilite avantaji s6z konusu olmaktadir (DTM, 2002:148).

Asagida ekonominin yapisal 6zelliklerine gore uygun kur rejimleri tablodar:

Tablo 2.4. Ekonominin yapisal ozelliklerine gore uygun kur rejimleri (Taban ve

Altintag, 2004:59)

EKONOMININ UYGUN DOVIZ KURU REJIMI
OZELLIiKLERI
Ekonominin Biyiikliigt Daha Biiyilk Ekonomiler I¢in Esnek Kur Rejimi Daha
Uygundur.
Ekonominin Agiklik Derecesi Daha Acik Ekonomi i¢in Esnek Kur Rejimi Daha Az
Caziptir.

Uretim Cesitliligi / Ihracat Yapist

Uretim Yapist Cesitli Olan Bir Ekonomi Igin Esnek Kur
Rejimi Daha Uygun Goriilmektedir.

Ticaretin Cografik Dagilimi

Bir Ulke Dis Ticaretinin Onemli Bir Kismini Biiyiik Bir
Ulke ile Gergeklestiriyorsa Parasinin O Ulke Parasina
Sabitlemesi Tesvik Edilmektedir

I¢  Enflasyon  Oranmin  Diinya
Enflasyon Oranindan Farkli Olmasi

Bir Ulkenin Enflasyon Orani Temel Ticaret Yaptigi Ulkenin
Enflasyon Oranindan Cok Farkliysa, Daha Siklikla Doviz
Kuru Diizenlemelerini Ihtiyag Duyulacaktir (Ancak Bir
Ulkenin Enflasyon Oram Asirt Derecede Cok Yiiksekse,
Sabit D&viz Kuru Istikrar Programi Igin Daha Biiyiik
Politika Disiplini Ve istikrar1 Saglayabilir).

Ekonomik Ve Finansal Kalkinmanin
Derecesi

Ekonomik Ve Finansal Kalkinmanin Derecesinin Biiytik
Olmasi, Esnek Doviz Kur Rejimi Uygulamalarini Daha Da
Kolaylagtirmaktadir.

Isgiicti Hareketliligi

Ucretlerin Ve Fiyatlarin Asagt Dogru Daha Kati Oldugu
Durumda, Isgiicti Hareketliliginin Yiiksek Olmasi, Sabit
Doviz Kuru fle Digsal Soklari Dengelemekte Daha Kolay
Olacaktir.

Sermaye Hareketliligi

Sabit Kur
Ayarlanabilir

Yiiksek Derecede Sermaye Hareketliligi.
Rejiminin  Siirdiiriilmesini  Zorlastirirken,
Doviz Kuru Rejimini Kolaylastirmaktadir.

Dissal Soklar

Ulkenin Dissal Nominal Soklara Ac¢ik Olmas: Daha Esnek
Bir Doviz Kuru Rejimi Uygulamasint Gerektirir.

i¢sel Soklar Ulkenin igsel Nominal Soklara Ac¢itk Olmasi Sabit Doviz
Kuru Rejimi Uygulamasini Gerektirir.
Reel Soklar Bir Ekonomi I¢ Ve Dis Kaynakli Reel Soklara Biiyiik

Olgiide Duyarli ise, Esnek Kur Rejim Uygulamas: Daha
Avantajli Olacaktir.

Politika Yapicinin Sayginligi

Enflasyonu Diisiirmede Politika Yapicinin Sayginliginin
Eksik Olmasi, Nominal Capa Olarak D&viz Kurunun
Uygulanmasini Daha Cekici Yapacaktir.
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2.4.DOVIZ KURU ENFLASYON VE FAIZ ORANI IiLISKILERI
Ekonomik faaliyetler neticesinde ortaya ¢ikan enflasyon, faiz oranlari ve

doviz kurlart arasindaki iliski 5 farkli parite ile agciklanmaktadir (Teker, 1999:55).
Bu iliskilerin sirketlerin doviz kuru riskinin gidisati agisindan 6nemi bulunmaktadir
(Giddy-Dufey, 1992:3).

Asagidaki sekilde doviz kurlari ile faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki

iliski gOsterilmistir:

Yabanci paranin
spot degerinde

beklenen degisme IFE
UFR
4
' ppp

Yababankasianin
vadeli teslim

kurundaki IRP
prim/iskonto

A
v

v
Beklenen enflasyon
oranlar1 farki FE

Sekil 2.1. Déviz kurlar, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari arasindaki teorik iliskiler
(Teker, 1999:56)
Yabanci dovizin spot degerinde beklenen kayip yabanci iilkede yasanan

enflasyon oranmin ayni oranda artmasi seklinde aciklanabilmektedir (PPP). Yabanci
iilkedeki faiz oranlarinin yiiksek olmasi vadeli teslim kurunda o tilke parasmin ayni
oranda devalue beklentisini dogurmaktadir (IRP). Yabanci iilkedeki beklenen
enflasyon oraninin yiiksek olmasi o iilkedeki faiz oranlarinin da ayni oranda
yiikselmesine neden olmaktadir (FE).Yabanci iilkedeki faiz oranlarinin yiiksek
olmasi yabanci ddvizin spot degerinde ayni oranda diisiis beklentisini dogurmaktadir
(IFE). Yabanci d6vizin spot kurunda beklenen diisiis vadeli kurlara da yansimaktadir

(UFR) (Teker, 1999:57).

2.4.1. Satin Alma Giicii Paritesi
Satin alma giicii paritesi mal ve hizmetler agisindan paranin degeri olup

bunlarin fiyatlarindaki degismeler paranin degerini degistirmekte iki déviz arasindaki

kur her iki paranin kendi {ilkesindeki gercek satin alma giiciinii ve bunlardaki
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degisimlerin yansittigi oranda gercek denge olma 6zelligini korumaktadir (Akdis,
1996:80).

Tek fiyat kanunu® ve uluslararasi arbitraj saglandiginda olusan bu teori iki
ilkenin dovizlerinin degisim oranmnin iilkelerin fiyat seviyesi oranmna esit oldugu
goriisiine dayanmaktadir (Eun/Resnick, 2004:107). Satin alma giicti paritesine gore;

D6viz kuru degisim orani = Enflasyon orami degisimidir (Giddy-
Dufey,1992).

Satin alma giicii paritesi; mutlak ve goreli satin alma giicli paritesi olmak
tizere iki sekilde belirtilmektedir.

Mutlak satin alma giicii paritesinde; iki iilkedeki bir grup mal ve
hizmetlerden olusmus fiyat endekslerinin bu tilkelerin para birimleri arasindaki kura
gore belirlenen tutarlarinin aynt olmasi gerekmektedir (Sayilgan, 2004:255). Yani bir
birimlik ulusal para tiim diinyada ayni satin alma giiciine sahip olmalidir
(Celik,2002:19). Iliskiyi su sekilde formiile edebiliriz (Celik, 2002:19).:

Pl =E*PI,

Burada;

E : Spot Doviz Kuru,

Pl Tirkiye’deki Fiyat endeksini,

PIy : Diger yabanci iilkenin fiyat endeksini gdstermektedir.

Goreli satin alma giicti paritesine gore doviz kurlarindaki degisim iki
tilkenin enflasyon farklarina esittir ve enflasyon orami yiiksek olan iilkenin parasi
enflasyon farki kadar deger yitirmektedir (Dogukanli, 2001:75). Formiille ifade
etmek istersek :

M=eY1’—eYD

Burada;

E(s) : Sonraki donem spot kur,

S : Simdiki spot kur,

E’ yi : Yurtigi enflasyon orani,

Eyd : Yurtdisi enflasyon oranini ifade etmektedir.

Satin alma giici paritesinin ~ savundugu goriislerin gercek ekonomi

sartlarinda gecgerli olmasi imkansizdir. Uzun vadede, enflasyon ile, doviz kuru

% Tek Fiyat Kanunu ticarete konu olan mallarin rekabetci piyasalarda doviz kuruna gore diizeltilmis
fiyatlarinin tiim diinyada esit olmasini savunan hipotezdir(Eun-Resnick 2004:107).
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degisim oranlarindaki iliskilerde biiyiik sapmalar ortaya ¢ikabilmesiyle birlikte, diger
sartlar bulunsa dahi, {ilkeler arasinda her mal icin bu sartlarin saglanmasi olduk¢a
giictir (Yildiran, 2003:43).

Ayrica giiniimiizde doviz arz ve talebi yalnizca mal ve hizmet ticaretinden
kaynaklanmadigindan, kurlarm olusumunda goreli fiyatlar haricindeki degiskenler de

onemli rol oynamaktadir (Kibrit¢ioglu — Kibritgioglu , 2004: 6).

2.4.2. Faiz Orani Paritesi
Faiz orani paritesi iki iilkenin spot ve forward kurlar ve faiz oranlari

arasindaki iliskisidir (Emery vd., 1998:559). Bu teoride (kiiciik islem maliyetleri
etkisinin disinda) forward primleri yada iskontolarin, ayni vadedeki menkul
kiymetler igin yerel faiz oranlarindaki farklara esit ve zit biiyiikliikte olmalidir. Basit
olarak anlatilirsa; arbitraj nedeniyle iki tilkedeki faiz oranlarinin farkliligi forward ve
spot doviz kuru farkliligina esit olmak zorundadir. Eger esit olmazsa arbitrajcilar
fiyatlar gerilemeye ve kar elde edemeyinceye kadar forward piyasadan déviz satin
alip, spot piyasada satarak kar elde edeceklerdir. Ornegin forward piyasalardaki
fiyatlar ¢ok diisiikse arbitrajcilar piyasaya girecekler, forward dovizlere talebi
yiikseltecek ve bu piyasalarda fiyatlar1 faiz orani paritesine uyuncaya kadar
yoneteceklerdir (Arthur vd, 2002:745).

Faiz paritesi teorisine gore; diisiik faizli bir iilkenin ulusal parasi, vadeli
piyasada yiiksek faizli diger iilkenin ulusal parasi karsisinda bu faiz farki kadar
vadeli prim yapmakta, yiiksek faizli tilkenin parasi ise vadeli piyasada faiz oranlari
farki kadar iskontolu satilmaktadir.

Faiz paritesi teorisine gore kur riskine kars1 korunmus dis yatirim getirisi ile
ayni riski tastyan yurt ici yatirimlarin faiz getirisi birbirine esitlenecektir. Ornegin;
Tiirkiye’deki  yatirnmcilar  ellerinde  bulunan  YTL  fonlarmi  bir taraftan
spot piyasalarda $’a cevirip ABD’de yatirim yaparken diger taraftan belli bir
vade sonunda elde edecekleri $ anapara ve gelirlerini forward piyasalarda YTL
karsiliginda satacaklardir. Tiirkiye’de faiz orami %15, ABD’de %8 ve spot kur
1 $ = 1.35 YTL ise, faiz paritesini saglayan forward kur nedir? Bu soru asagida
verilen faiz orani paritesi esitliginden faydalanarak coziilebilmektedir. Esitligin

saglanma formiilii su sekildedir:

g —lys :T Buna gore;
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F-135
L35

%15 — %8 =

Buradan da forward kurunu F’i 1,45 YTL olarak buluruz. Bu kur faiz
paritesi kurudur. Ciinkii verilen forward kur iizerinden Tiirkiye yonlii yiiksek olan
faiz oranlari farki tam olarak YTL nin forward iskonto oranina esit olmaktadir.

Finans yoneticileri siirekli fiyatlar1 izleyerek faiz paritesinin sapma
durumlarin1 tespit etmeye ve boylelikle normal {isti kazang saglamaya

calismaktadirlar (Seyidoglu, 2003:135-138).

2.4.3. Fisher Etkisi
Fisher etkisi teorisi enflasyon ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi

irdelemektedir. Bu teori nominal ve reel faiz oranlari ile enflasyon beklentisi
arasindaki iliskileri incelemektedir. Teoriye gore iilkedeki nominal faiz orani r, reel
faiz oran1 R ve beklenen enflasyon orani i ile asagidaki sekilde agiklanabilmektedir.

(1+r)=0+R)1+1)

Bu teoriye gore; eger reel faiz orani %8, Amerika Enflasyonu %3 ve
Japonya Enflasyonu %2 ise Amerika ve Japonya’daki nominal faiz oranlari su
sekilde hesaplanir:

r, =(1,08)1,03)-1=%11,24

r, =(1,05)1,02)-1=%7,1

Amerika ile Japonya arasindaki bu fark, onlarin enflasyon oranlar
nedeniyle gerceklesmistir. Bu durumda Japon yatirimcilar paralarini daha yiiksek
reel getiri elde edecekleri Amerika’da yatirim yapacaklardir (Daniel and
Roderbough, 1998:359).

Iki iilke arasindaki doviz kuru; iilkelerarast enflasyonu ve nominal faiz
farklarint dengelemek amaciyla degismektedir. iki iilke arasindaki reel getiriler
esitlendiginde ise denge doviz kuru belirlenmektedir. Bu nedenle fisher etkisi denge

kurun belirlenmesinde etkin rol oynamaktadir (Teker, 1999:63).

2.4.4. Uluslararasi Fisher Etkisi
Faiz oranlar ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen uluslararasi fisher

etkisine gore iki iilke arasindaki nominal faiz oranlari farki  doviz kurlar

degisimlerine esittir. Bu durum asagidaki esitlik ile ifade edilebilir;



40 | Dss Ticaret Yopan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantcp Sanayi Iletmelerinde Uygulama

iTR _lSWZ :M
E
Burada E(E) spot kurda donem sonunda beklenen degismeyi, E ise spot
kurun simdiki degerini gostermektedir (Sayilgan, 2004:263-264).
Bu pariteye gore diisiik faiz oranina sahip para birimlerinin yiiksek faiz
oranina sahip para birimlerine gore daha fazla deger kazanmasi beklenmektedir

(Teker, 1999:64).

2.4.5. Sapmasiz Forward Doéviz Kuru
Bu parite forward kurun gelecekteki spot kurun sapmasiz bir tahmin araci

olmas1 matematiksel olarak dénem basindaki forward kurlarmn ilgili vade sonunda
spot  kurlarin  matematiksel  bekleyisine  esit  olmasini  savunmaktadir
(Seyidoglu,2003:143). Buna gore (Teker, 1999:65);

Jfi—e _e te

Burada ;

f1 : Forward doviz kuru,

El: t=1 zamaninda beklenen spot déviz kuru,

EOQ : Bugiinkii spot kurdur.

Vadeli kurun sapmasiz bir gosterge olmasi; etkin bir doviz piyasasi
oldugunu, etkin doviz piyasanin olmasi ise her tiirlii haber, bilgi ve olaylarin
piyasalara yansimasi demektir.Kur ayarlamalari bu yansima sonucunda bu olaylara

gore gergeklesmektedir. (Seyidoglu, 2003:144).

2.5. DOVIZ KURU TAHMIN YONTEMLERI
Dis ticaretle ugrasan isletmelerin hemen hemen tiimii kur riski ile karsi

karsiya kalmakta ve bu kur riski temelde kurlarin belirsizliginden
kaynaklanmaktadir. Bu belirsizlik ise isletmelere kur tahminini zorunlu kilmaktadir.
Zaten kurun kesin olarak bilinmesi kur riskini tamamen ortadan kaldirabilirdi
(Melvin, 2000:99).

Bazi isletmeler kur tahminlerini kendileri yapmaktadir. Bu konuda herhangi
bilgi ve beceriye sahip olmayan isletmeler ise belli bir iicret karsiliginda danisman

firmalardan yararlanmaktadir. Ayrica bazi isletmeler giiniimiiz iletisim araglarindan
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kur beklentileri ile ilgili yorulmadan olusan tahminlerle kurlar belirleyebilmektedir
(Eun-Resnick, 2004:114-115).
Kur tahmin ediciler genellikle bircok tahmin yontemleri kullanmaktadir.

Bunlari bes sinifa ayirmak miimkiindiir (Eun-Resnick, 2004: 115- Seyidoglu,
2003:171):

e Etkin piyasa Yaklasimi,

e Temel Yaklasim,

e Teknik Yaklasim,

e Piyasaya Dayali Tahminler,

e Danisman Firmalardan Yararlanma.

2.5.1. Etkin Piyasa Hipotezi
Etkin Piyasa Hipotezi, etkin piyasa sartlari varken herhangi iki para

arasindaki beklenen doviz kuru degisimlerinin daima bu paralarla ilgili faiz oranlari
arasindaki farka esit olacagini savunmaktadir. Bu nedenle déviz kurlari yerel
paralarin sahip oldugu faiz getirilerinin farklarini yansitmakla birlikte, beklenen
gelismeler de analize dahil edildiginden d6viz kurlarinin gelecek hareketleri tahmin
edilmesi zor hale gelmektedir (Akdis, 1996:82).

Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore, yatirimcilar her an piyasadaki yeni bilgileri
elde etmektedir. Doviz piyasalarmin tam rekabet kosullarinda islem gormesi,
tam bilgi sahibi olma ve aciklik gibi 6zellikleri tagimasi anlamina geldiginden,
bu piyasalarin islemcileri risklere karsi devamli uyar1 halinde ve siirekli bilgi
alma durumunda olurlar. Bu durum riskin ongoriilebilir olmasimi saglamaktadir.
(Yildiran, 2003:45).

Rassal yiiriiylis hipotezi de yarmmin doviz kurunu belirleyici en 6nemli
etkenin bugiinkii kurlar oldugunu onaylamaktadir. Arastirmacilar ise déviz kurlar
icin saf rassal yiiriiylise devamli sahip olamayacagini bunun ¢ok zor olacagi
belirtmislerdir (Eun-Resnick, 2004:115).

Etkin Piyasa Hipotezi’nde her an bilgi sahibi olmak miimkiin olmayabilir.
Ciinkii, spekiilatorler, devamli risk alarak islem yapmayr segmekte ve bu durum
piyasa dengelerini bozabilmektedir. Bununla birlikte, doviz islemlerinin uluslararasi

islem olma niteligi, islem riskine de neden olmaktadir (Yildiran, 2003:45).
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2.5.2. Ekonometrik (Temel) Yaklasim
Ekonometrik yaklasima gore tahmin doviz kurlari i¢in ¢ok onemli olarak

kabul edilen belirleyici ekonomik degiskenlere dayanmaktadir (Daniel and
Rouderbaugh, 1998:360). Bu degiskeler devletin parasal ve biitge politikalari,
merkez bankasi karar ve beklentileri dis ticaret aciklari, siyasi gelismeler,
enflasyon oranlari, faiz oranlari, ithalat ve ihracat egilimleri, piyasadaki
develuasyon beklentileri borsa endeksleri gibi etkenlerdir (Melvin, 2000:110,
Seyidoglu, 2003:173).

Temel yaklasim genellikle regresyon analizine dayanmaktadir. Ayrica
temel yaklasimin en basit drnegi olarak az once agiklanan satin alma giicii paritesi
ornek gosterilebilmektedir. Buna gore ddviz kurlarinin tahmini enflasyon farklarina

gore yapilmaktadir (Seyidoglu, 2003:173).

2.5.3. Piyasaya Dayali Tahminler
Bu tahmin yonteminde tamamen esnek kur sistemleri oldugu varsayimi

altinda doviz kuru tahminleri az nce agiklanan denge iliskilerinden faydalanilarak
yapilabilmektedir.

Bu denge iliskileri satin alma giicii paritesi, faiz orani paritesi, fisher etkisi,
uluslararas1 fisher etkisi ve sapmasiz forward doviz kuru paritesidir (Dogukanli,

2001:90-91).

2.5.4. Teknik Yaklasim
Genellikle menkul kiymetlerin fiyatlari tahmini i¢in kullanilmakta olan

teknik analiz doviz piyasalarinda da uygulanmaktadir (Dogukanli,2001:89).

Teknik yaklasim temel olarak fiyat bilgilerine dayanmaktadir. Genel olarak
ekonomik belirleyicilere degil kurlarin ge¢mis degerlerini temel almaktadir. Teknik
analiz ozel fiyat araliklarint bulmaya c¢alismaktadir (Exchange Rate Forecasting,
http://www.bauer.uh.edu:6). Bunun i¢in gecmis fiyat hareketleri kullanilarak gelecek
tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir (Daniel and Rouderbaugh,1998:361).

Bu analizde doviz kurlarim etkileyebilecek ekonomik ve politik faktorler
biitiinliyle gozardr edilmekte ge¢mis kurlardan gelecek tahmin edilmeye ¢alisiimakta,
bunun i¢in de grafiklerden faydalaniimaktadir (Dogukanli, 2001:89).

Bir¢cok akademik calisma teknik analizi ¢ok fazla tutmasa da ticaretle
ugrasanlar ticaret stratejilerinde teknik analizi kullanmaktadirlar. Eger bir tacir diger

tiiccarlarmm bu yontemi kullandigmi goriiyorsa bu yOntemi dogal olarak o da
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kullanmaktadir. Eger birgok tacir  bu yOntemi doviz tahminleri i¢in kullanirsa
genellikle kur tahminleri kisa vadeli kurlara yonelik olmakta ve belli bir anda kurun
hangi diizeyde olacagi kestirilemeyecegi icin isletme i¢cin uygun olmayacaktir (Eun

Resnick, 2004:117- Seyidoglu,2003:172).

2.5.5. Damisman Firmalardan Yararlanma
Bazi isletmeler doviz kuru tahminleri i¢in danisman bir firmadan yardim

alarak tahmin islemlerini gerceklestirmektedir. Bu kur tahmini icin kurulmus
danisman firmalar gelismis {iilkelerde yogunlukta olup Tiirkiye’de ise danigsman
kurumlar ve bazi bankalar bu goérevi tislenmektedirler.

Danigman firmalar kendi yontemlerine gore kur tahmini yapmakta bu
tahminleri dig ticaretle ugrasan isletmelere ve diger isletme veya Kkisilere
pazarlamaktadir. Bu tahminler bazi zamanlarda ekonomik veya politik nedenler
sonucu sapma yapabilmektedir.

Danigman firmalar yada bankalar cogu zaman beklenti anketi yoluyla da
tahminleri gelistirebilmektedir. Bu bilgiler ise internet TV gibi iletisim araglari ile de

sunabilmektedir (Seyidoglu, 2003:176-177).

2.6. DOVIZ KURU RiSKi TANIMI
Doviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ddemeler dengesi acigi vb.)

yerel para birimlerinin degerinde yabanci paralar karsisinda olusabilecek olumlu
yada olumsuz degisimler olarak tanimlanmaktadir (Demir ve Demirgil, 2005,24).

Diger bir ifadeyle doviz kuru riski, ulusal parayla veya kaynaklarla doviz
alma yada doviz satarak karsiliginda ulusal para veya kaynaga sahip olma islemleri
nedeniyle zarar edilmesi ihtimali olarak da tanimlanmaktadir (Delikanl1,1999:1).

Doviz  fiyatlarindaki  degismelerin  doviz cinsinden varhiklar ve
yiikiimliilikler ile hentiz ger¢eklesmemis doviz cinsinden gelir ve giderlerin degerini
etkileme olasiligi ise doviz kuru riskine agik olunmasini ifade etmektedir. Diger bir
ifade ile doviz kuru riskine agik olunmasi sahip olunan varlik ve yiikiimliiliiklerin
doviz kurlarindaki degismelere karsi duyarlilig1 seklinde de agiklanabilir. Dolayisiyla
doviz kuru riskinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in dncelikle doviz kuru riskine agik olunmasi
gerekmektedir (Delikanli, 1999:1).

Do6viz Kuru riski; doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ve diizensiz
degismelerden, kur politikalarindan  6zellikle dalgali  kur politikasindan,

odemeler dengesindeki agik veya fazlaliklardan, enflasyon ve faiz oranlari
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degisimlerinden, mali krizlerden ve spekiilatif hareketlerden kaynaklanmaktadir.
(Demir ve Demirgil, 2005,24; Yildiran, 2003:30).

Dis ticaret, 6zellikle ihracat dengeli bir d6viz kuru, dengeli bir faiz politikasi
ve istikrar ile artmaktadir. Dovizin inis ve ¢ikislart tilkenin ve dolayistyla dis ticaretin
tiim dengelerini altiist etmektedir. Tiirkiye’de son yillarda ihracatta belli bir strateji
cergevesinde planlanmayan ama saglikli bir artis gézlenmektedir.

Tiirkiye’de sanayi isletmeleri; i¢ piyasada talebin diismesi ile ellerindeki
teknolojiyi, sanayi birikimini, uluslararast iliski birikimini dis ticarete
yonlendirmektedir. [hracatta gergeklesen ©nemli artislar, Tiirkiye ekonomisini
canlandirmakta ve devam ettirmektedir. Ancak doviz yonetilmediginde ihracat
yapan sanayiler ¢okebilmekte ve ihracat yapilamaz bir hale gelebilmektedir.

Merkez Bankasi’nin kur yonetimini ele almasi; dalgali kurun daha istikrarh
hale gelmesi ve ihracatgiyr dengeli bir kur politikasina kavusturmasi agisindan
onemlidir. Kur seviyelerinin ani inis ¢ikislari ihracat artigini engellemektedir.

Istikrarli bir doviz, istikrarli bir faiz, istikrarli bir yatirim, istikrarli bir
istihdam politikast uygulandigi takdirde, uluslararasi piyasalarda giiglii bir Tiirkiye
yaratilabilmektedir (Ihracat Dergisi, 2003: 22, 23).

Ihracatgilara gére kurlarin, artis gostermemesi, reel ve nominal bazda
diismesi ihracat artisin1 engelledigi gibi ihracatcilarin gerceklestirdigi isten zarar
etmelerine neden olmaktadir.

Bir tilkenin ihracati déviz kurlari ile paralel bir iliskide bulunmakta fakat

temel degisken niteliginde olmamaktadir (Aktas, 2003:30).

2.6.1.Doviz Kuru Riski Cesitleri
Doviz kuru riski genellikle ti¢ gruba ayrilmaktadir Bunlar:

e Islem Riski,
e Doniistiirme Riski
e Ekonomik Risk’tir.
Bu risklerin  kaynaklari asagidaki sekilde belirtilmektedir (Coyle(a),
2000,32).
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Sekil 2.2. Kur risklerinin kaynaklari (Coyle(a), 2000:32)
Asagida bu riskler ayrintili olarak agiklanmaktadir.

2.6.1.1. islem riski
Disari iilkelere mal ve hizmet ihra¢ eden yada disari iilkelerden mal ithal

eden tiim isletmeler bu mal yada hizmetler icin belli bir bedel 6demek zorundadirlar.
Bu fatura ve 6demelerin bir¢cogu yabanci doviz ile yapilmaktadir.

Doviz kurlar1 an ve an degisirken yabanci dovizle gerceklesen tiim 6deme
ve faturalar doviz kuru riski acikligina neden olacaktir. Bu doviz kuru riski
acikligina islem acikligr adi verilmekte bu agikligin olusturdugu risk ise islem
riski olarak tanimlanmaktadir (Mcrae, 1996:51).

Islem riski, yerel para ile olciilen ve gercek anlamda para degisimine neden
olan 6demelerden olusan likidite riski olarak tanimlanmaktadir (Aslan, 2000:7).

Diger bir tanima gore islem riski, firmalarin yerel doviz yerine yabanci
dovizle yapilan sozlesme (ithalat, ihracat vs. sozlesmesi) yada gelecekte yapilacak
O0demelerinde meydana gelebilecek kur degismeleri riski olarak tanimlanmaktadir.
Kisaca islem riski bir nakit akim riskidir de denilebilir (Buckley, 2000:137). Doviz
kurunda gergeklesebilecek bir degisim isletmenin beklenen yada biitcelenen nakit
akigt yada harcamalarin beklenenden duisiik yada yiiksek olmasi, isletmenin karli

olabilecek islemini zararla kapatmasi sonucunu dogurmaktadir (Eyiiboglu,1995:22).
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Islem riski isletmenin yabanci dovizle, kredili mal alim satimi nedeniyle
gerceklesmektedir. Ornegin isletme Dolar’la Amerika’ya 10 Milyon $’a mal
ihrag etmektedir. Amerika’daki isletme Tiurkiye’deki isletmeden alis islemini
gerceklestirdigi sirada $in degeri 1,34 YTL’dir. Odeme ise 6 ay sonra
gerceklesecektir. Eger 6 ay iginde $’1n degeri 1,30 YTL’ ye diiserse, Tiirk isletmesi
13.400.000,00 YTL almayi beklerken 13.000.000,00 YTL alacak ve 400.000,00 YTL
zarara ugrayacaktir. Burada karsimiza iki yonlii bir sonu¢ ¢ikmaktadir. ihracatei
isletme 400.000,00 YTL zarar ederken ithalat¢1 isletme ise 400.000,00 YTL kar
saglayacaktir (Grinblatt ve Titman, 2002:761-762).

Dis ticaret isletmelerinde islem riski, en fazla kur degisikligi ile karsi
karsiya kalacaklarinin isletme tarafindan bilinmesi fakat bunun kesin zamanini ve
miktarini kestirememesinden kaynaklanmaktadir (Taylor,1997:240).

Dis ticaret isletmelerinde islemlerinden kaynaklanan doviz cinsi alacaklari,
acik hesap dovizli 6demeleri ve alacaklari, yabanci ortaklardan alacaklari, gelecek
tarihli anlagmalari islem riskini ortaya ¢ikaran unsurlardir (Karamustafa, 1995:27).

Ihracat yapan isletmelerde iiriiniin maliyetinin yerli yada yabanci paralarla
yapilmasi, isletmenin maliyetini dolayisiyla da fiyatlandirmasini etkilemektedir.
Maliyetlerin yerli fiyatlandirmasinin dévizle yapilmasi, dévizin yerel paradan degerli
olmasi durumunda ihracat¢1 isletmeler agisindan olumlu iken, tam tersi durumda
olumsuz olacaktir. Ayrica islem riski uzun dénemde nakit akislarinda istikrarsizlik
dogurabileceginden hassas bir denge olan rekabet giiciinii de olumsuz etkilemektedir

(Yildiran, 2003:27).

2.6.1.2. Doniisiim riski (Muhasebe riski)
Bilango riski olarak da adlandirilan doniisiim (Muhasebe) Riski yabanci

doviz cinsinden aktif ve pasiflerin yerel para cinsinden degerlerinin bir muhasebe
donemi icersinde doviz kurlarinda meydana gelecek degisime gore herhangi fiziksel
degisim olmadan ¢evrilmesinden dogan kur riskidir (Erdogan, 1995:122).

Dovizle yapilan islemlerin yerel para cinsine ¢evrilmesinden doniisiim agigi
ortaya c¢itkmaktadir. Bu agikliktan kaynaklanan risk ise doniistim riski olarak
adlandirilmaktadir (Mengiitiirk, 1994:197).

Yerel para ile dovizin degistirilirken gerekgesi ne olursa olsun gerceklesen
islem ile cevrildigi tarih arasinda fark vardir. Bu zaman farki arasinda gerek kur

degisimleri gerekse enflasyon etkisi ile islemin gerceklestigi tarihteki parasal tutar
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ile cevirinin yapildigi tarihteki tutar ayn1 olmayacaktir. Bu tutar farkliligi isletmelerin
bilango tutarlarinin yerel para birimine ¢evrilmesinde yada dovizli kredi alip verme
islemlerinde karsimiza farkli sonuglar getirecektir (Giicenme, 1998:49). Farkli doviz
kurlariyla gerceklesen karlar yerel para birimine cevrilmesiyle birlikte farkliliklara
gosterecek azalis veya artiglar olacaktir (Buckley, 2000:137).

Doniistim riskinin yarattigi dontisiim agikligi, isletmenin doviz varlik ve
kaynaklar1 arasindaki yabanci doviz ac¢ikligi ile dlgiilmektedir. Varlik agikligi kaynak
acikligindan biiyiikse, bu pozitif agiklik, varlik acikliginin kaynak acikligindan diisiik
olmasi ise negatif agiklik olarak tanimlanmaktadir. DSvizin degerinin yerel paraya
gore deger yiiksekligi ise doniisiim kaybi1 yaratmaktadir.Yerel paranin doviz kuruna
gore degerliligi ise doniisiim kazanci yaratmaktadir.Bu uygulama asagidaki gibi

ozetlenebilmektedir (Mengiitiirk,1994:100-101).

Sekil 2.3: Dontistim agikliginin olusumu (Demirag,Goddard, 1994:101)

Dontisiim riski, doviz kuruna bagl olarak deger degisikliginin genellikle
sirketlerin gelecekteki karliligim etkileyen reel ekonomik degisimlere yansitmasi

acisindan onemlidir (Grinblatt ve Titman, 2002:763).
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Dis ticaret isletmeleri, alis ve satislari yabanci dovizlerle yapmakta ve
yurticinde finansal tablolarin1 hazirlamaktayken, yerli para ile ifade etmektedirler.
Ayrica, iiriin maliyet unsurlarmi yerli para ile saglarken, satislarini yabanci paralarla
yapmalar1 yada tirtin maliyet unsurlarini yabanci para ile gerceklestirip, satislar
yerel para ile gostermelerinden otiirii devamli dontisiim  riskine maruz

kalmaktadirlar (Yildiran, 2003:27).

2.6.1.3. Ekonomik risk
Ekonomik risk, beklenen nakit akiminin degismesi riskidir (Daniels-

Rouderbough, 1998:720).

Ekonomik agiklik déviz kurlarindaki degisimin, isletmenin ekonomik degeri
tizerindeki etkisidir. Ekonomik agiklik temel olarak, doviz kurunun degisimiyle
isletmenin varliklart ve isletmenin kaynaklar1 farkinin bugiinkii degeridir. Yani
gelecekteki beklenen nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin degisimidir. Bu etki
sonucu olusan risk ise ekonomik risktir. Ekonomik risk iki tiirde incelenir : Birincisi,
islem riski, ikincisi de gercek faaliyet riskidir ( Demirag,Goddard, 1994:113).
Gercek faaliyet riski; risk doviz kuru degisimlerinin tirtin fiyatlarina, girdi
maliyetlerine ve yatirim yerlerine ve isletmelerin farkli piyasalardaki rekabet
pozisyonuna etkisinden ortaya ¢ikmaktadir (Daniels-Rouderbough, 1998:720).

Ekonomik risk isletmeler i¢in lgiilmesi ve yonetilmesi en zor risklerden
biridir (Cang6z,1997:20). Muhasebe riskinin  yOnetilmesi gerekli olmasa da
isletmelerin islem ve ekonomik riskini yonetmesi faydali olacaktir. Ciinkii, bu riskler
isletme degerlerine direkt etki edecektir (Arthur vd.2002:751). Ayrica ekonomik risk
diger riskler kadar kesin degildir. Isletmelerdeki kur degismelerine bagli bugiinkii
degerindeki degismeler "PV™, kur degisimleri ise, “E” ile ifade edildiginde bu
isletmelerin kurlardaki degisimlerden etkilenmemesi igin,

PV / E = 0 olmasi gerekir. Bu esitlik saglanmadiginda isletmeler kurlardaki
degisimlerin ekonomik riskine agik olmaktadir. Bu durum, isletmelerde kisa dénemli
likidite, uzun donemli ise, finansal yap1 ve karlilik durumlarma etki edecektir
(Celikkol, 1999:69-70)

Ekonomik risk bu nedenle bir ¢ok isletmelerde, stratejik planlama siirecinin
icerisinde yer almaktadir (Arthur vd., 2002:751).

Dis ticaret islemleri maliyetleri farkli bir para birimi ile kazanglar1 ise baska

bir para birimi ile gergeklesen, isletmelerde ve piyasalarinda yabanci rakiplerle
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yarisan ve sadece yabanci piyasalarda ithalat ve ihracat yapan degil yerel piyasalarda
da yabanci rakiplerle karsilasan isletmelerde ekonomik agiklik ve dolayisiyla
ekonomik risk olusturmaktadir.

Ornegin; Sterlin /Euro kurundaki degisme yakin rakip olan Almanya ve
Ingiltere iireticilerini etkileyecektir. Euro’nun deger kaybi Avrupa Birligi’'nde yer
alan tim iilkelerdeki isletmelerin global rekabetini olumsuz yonde etkileyecektir.
Benzer sekilde Ingiltere ihracat isletmesi Sterlin ile fiyatlandirilan mallari
uluslararasi piyasalarda, mallarimi Yen iizerinden fiyatlandiran Japon isletmeleri ile
rekabet etmektedir. Eger Yen Sterlin’e karsi deger kaybederse Japon isletmesi daha
fazla fiyat rekabetine dayanirken, Ingiltere’li ihracat¢i daha az fiyat rekabetine
gidecektir (Coyle(a), 2000:57-59).

Kurlarda yasanan dalgalanmalar sonucu ithalat rekabeti olusmakta ve bunun
neticesinde isletmelerin pazar pay: etkilenmektedir. Boylelikle dis ticaret yapmayan
isletmeler  dahil diger isletmeler kur degisimlerinden etkilenmektedir
(Karamustafa,1995:31-32).

Ekonomik riske neden olan faktorler sunlardir:

Isletme tiirii : Ekonomik risk isletmenin gesidine baghdir.

Uriiniin cesidi : Hizmet isletmeleri genellikle doviz kuru degisimlerinden
etkilenmemektedir.

Tek Satic1 : Birgok isletme ekonomik riskleri azaltmak amaciyla piyasada
tekelci giice ulagmaya calismaktadirlar. Boylelikle ekonomik riskten daha az
etkilenmektedirler.

Isletme Biiyiikliigii : Genellikle biiyiik firmalar kaynak ¢oklugu nedeniyle
fiyatlar1 agresif olarak belirlemekte ve boylelikle diger rakipler piyasaya
girememektedir. Bunun sonucu olarak kiigiik ve orta boy isletmeler ekonomik riske
daha fazla kars1 karsiya kalmaktadir (Mengiitiirk, 1994:195).

Kur hareketlerinin bircok potansiyel fiyat ve miktarin belirleyici etkisi
altinda olmas1 nedeniyle ekonomik tedbirler yiiksek oranda kisisel deger yargilarina
ve belirsizlige yol agmaktadir. Ayrica, isletmeler genellikle genel performans
degerlendirmesini, ekonomik yonden degil, muhasebe yoniinden belirlemektedir. iste

bu nedenlerden o&tiirli ekonomik riskin l¢iilmesi oldukga giictiir (Aslan, 2000:9).
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2.6.1.4. Doviz kuru risklerinin karsilastirilmasi
Do6viz  kuru riskleri birbirleri arasinda gesitli yonlerden farklilik

gostermektedir. Asagidaki tabloda risk tiirlerinin gesitli degiskenlere gore farklar
goriilmektedir (Celik, 2002:40).
Tablo 2.5. Doviz kuru risklerinin karsilastirilmasi (Celik, 2002:40)

Degiskenler islem Riski Faaliyet Riski Déniistiirme Riski

Sozlesme Spesifik Genel Spesifik

Siire Sozlesme Siiresi Proje Siiresi Belirli Bir Zamanda

Kazang (Kayip) Hesaplamak Orta Diizeyde | Hesaplamak Zor Hesaplamak Kolay

Olciim Reel Doviz Kurlarindaki | Reel Kurlardaki | Muhasebe Yontemlerine
Degismelere Bagli Degismelere Bagl Bagli

Riskten Korunma | Orta Zor Kolay

Riskin Boyutu Sozlesmece Uriin ve Girdi | Mugasebe Kurallarinca

Piyasalarinca

Deger Aktif  ve Pasiflerin | Varliklarin Piyasa | Aktif ve  Pasiflerin
Sozlesme Degeri Degeri Defter Degeri
Risk Yonetimi Finansman Bolimii Tiim Boliimler Muhasebe ve Finansman
Degeri

2.7.DOVIZ KURU RISKINDEN KORUNMA (HEDGING)
Doviz kuru riski yonetimi kullaniminin 6nemli olmasinin  nedenleri,

uluslararasi ticaret ve finansmanin artmasi, doviz kurunun dalgalanmasmin
artmas1 ve doviz kaylp veya kazanglarinin goriilebilme imkanin artmasidir
(Mengiitiirk, 1994:130-131).

Doviz hedging’i ise isletme faaliyetlerinden dogan doviz islemlerinde riski
azaltmak i¢in kullanilan yontemdir (Eaker vd., 1996:145).

Doviz piyasalarindaki istikrarsizlik ve dalgalanmalara karst korunma
yontemi olan hedging, 1970°1i yillardan itibaren gelismis iilkelerde kullanilmaya
baslanmis, Tirkiye’de ise heniiz baslangic asamasinda olmaktadir. Dis Ticaret
isletmelerinde ozellikle digsal hedging yontemleri ile kiiciik bir maliyetle biiyiik
zararlardan kurtulabilmekte ve islemlerinde doviz kurunu sabitleyerek gelecek karini
garanti altina alabilmektedir.

Tirkiye’de son donemlerde kullanimi yayginlasmaya baslayan hedging
yontemine dis ticaret isletmeleri ve finans yOneticileri fazla ilgi gdstermemektedirler.
bunun nedeni ise Kurlar fazla yiikselmezse zarar ederim mantigidir. Bu mantikla

hareket eden dis ticaret isletmeleri ddvizlerini vadeli satsa vade sonunda kur
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beklentisi tersine gelismesine ragmen makul bir kar saglasa da alternatif
maliyetlerinin daha fazla olabilecegini diisiinmektedirler. Bu anlamda Hedging bir
risk yaratmaktan ¢ok riskten korunma aracidir ve isletmelerin karliliginin artmasi
icin finansal piyasalarda spekiilatif riskler almasi yerine iyi bir risk yonetimi
icin isletmelerin risk limitinin belirlenmesi, risk pozisyon raporu hazirlanarak
dogru zamanda dogru kuruluslarla islem yaparak riskini sabitlemesi gerekmektedir
(Altunkaya, 2004:13-16).

Spot fiyatlardaki degisimlerin vadeli kontrat fiyatlarindaki degisim oranina
hedge orani denilmektedir. Bu oran hedge yapmak isteyen isletmelerin spot yada
vadeli pozisyonlarinin kombinasyonlarindan olusan riskin azaltilmasinin kag¢ adet
vadeli kontrat ile miimkiin olacagini belirleme konusunda yardimeci olur. Ileriye
doniik fiyat degisimleri beklentileri hedging yontemlerinin se¢imi igin dnemlidir.
Omegin bir Tiirk ihracatcinin ingiltere’ye 6 ay vadeli mal satmasi durumunda
ihracatg1 isletme bu siire igersinde Ingiliz sterlinin degerinin yiikselecegini ve
faizlerin yiikselecegi beklentisi i¢inde ise isletmenin kendisini hedge etme geregi
yoktur.Tersine bir durum gerceklestiginde ise isletme sterlini YTL karsisinda vadeli
satarak kendini hedge etmis olmaktadir.

Hedging islemi risk yOnetimi aract olmasindan dolay1 belli bir maliyeti
olmasi kaginilmazdir.Piyasadaki bankalar, 6zel finans kurumlari,danisman firmalar
vs. yonettikleri risk karsiliginda belirli bir risk primi veya komisyon isteyeceklerdir
(Aslan,2000:15-16).

Risk yOnetim tiirlerini yani hedging yontemlerini ihracatcilar, ithalatgilar,
doviz ile borglananlar, doviz yatirimcilari, sabit oranda bor¢ verenler ile degisken
oranda bor¢ kullananlar, ithal mali kullananlar, sabit veya degisken getirili yatirim
enstriimanlari kullanicilar1 kullanmaktadirlar (Onursal, 2003:49).

Hedging yontemlerini  kullanan isletmeler daha spesifik olarak
siralanabilmektedir. Buna gore:

Biiyiik isletmeler kiiciik isletmelere gore daha fazla hedging
yapmaktadirlar: Birgok ¢alismalar gostermistir ki genis ve biiyiik firmalar 6zellikle
digsal hedging tekniklerini (Tiirev Uriinleri) daha sik kullanmaktadirlar. Kiigiik
isletmelerin daha az hedging yontemi kullanmasi kiigiik isletmelerin daha ¢ok iflas
riski ile kars1 karsiya kaldigi ve hedging yontemleri ile daha fazla kazanabilecegi
goriisti ile tutarsizdir. Hedging yontemlerinin sabit maliyetleri ve kiigiik

isletmelerdeki bilgi diizeyi dusiikligti bu isletmelerin neden bu teknikleri
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kullanmadiklarim agiklamaktadir. Kisaca biiytiklitk hedging tekniklerini kullanmak
icin bir ol¢iittiir.

Biiyiime firsatlar: olan isletmeler daha fazla hedging yapmaktadirlar :
Yiiksek piyasa/defter oranina sahip ve yiiksek yatirim olanaklarina sahip isletmeler
diisiik olanlara nazaran daha fazla hedging yapmaktadirlar.

Bor¢/Sermaye Oram Yiiksek isletmeler daha fazla hedging
yapmaktadirlar: Bor¢/Ozsermaye orani ile hedging yontemler arasindaki pozitif
iliski isletmelerin finansal sikintilardan kag¢inmak ic¢in hedging yOntemlerine

basvurmalarindan dolayi olusmustur (Grinblattt ve Titman, 2002:768)

2.7.1.Hedging Yapma Nedenleri
Isletmelerin hedging yapma nedenleri asagidaki gibi siralanmaktadir

(Altunkaya, 2004:15):

o Isletmeler Kkarsilasilabilecek riski azaltarak fonlama ve yatirim
tercihlerini artiracak yatirim ¢esitligi yaratacaktir,

e Belirsizlik ve risk ortami azaltilacak isletmelerde daha hassas
biitgeleme ve fiyatlama imkan1 sunulacaktir,

e [sletmelerin gelecekte Karsilasilabilecek risk ve belirsizlikten
etkilenme olasiligimi azaltmak,

e Do6viz  kuru riskini ticari ve finansal amaclar yOniinde
yonetilebilmesini saglamak ,

e Isletmelerin nakit akislarinda muhasebe karhiliginda kisa vadede

fiyat dalgalanmalarini azaltmak.

2.7.2. Déviz Kuru Riskine Karsi Isletmelerin Korunma Davramslari
Isletmeler kur riskine kars1 ii¢ tiir tutum sergilenmektedirler. Bunlar;

Her Tiirlii Riskten Korunma: Bu isletmeler i¢in degeri ve riskleri
belirlemis islemler 6nemli olmakta daha fazla ama riskli kazang belirginlik ugruna
geri ¢cevrilmektedir.

Hicbir Riskten Korunmama: Bu tiir isletmeler kur riskinden dogacak
zararlarin  korunma maliyetlerinden diisiik olacagi goriisiinii  tasimaktadirlar
(Coyle(b), 2000:15). Diger korumama nedeni ise doviz cinsinden alacaklarinin
islemin olustugu dénem ile vadeye kadar gececek siire icersinde deger kazanacagi

borg¢larinin deger kaybedecegi varsayimi altinda bilingli bir kararla risklerini
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korumak istemeyebilirler (Kamil, 1994:63). Bu goriis genellikle sabit kur politikasi
altinda yada kiiciik isletmeler acisindan daha kabul edilebilir bir tutum olmaktadir.
Esnek kur politikalarinda ve biiyiik isletmelerde bu tutum sorun yaratabilmektedir
( Yildiza, 1988:47-Coyle(b),2000:15).

Secici Davranmak: Bu tiir davranan isletmeler karsilasilabilecek riskin
karsisinda kaybetme olasihiginin ne kadar belirgin olduguna goére yani kur
degisimlerinin yiiksek oldugu, doviz riskleri agikliklarinin biiyiik oldugu ve korunma
maliyetlerini kur riski zararlarindan biiyiik oldugu durumlarda uygun korunma
stratejilerine gore korunmayi tercih etmektedirler (Coyle,2000(b):15-Y1ldiz(a)
1988:47).

Asagidaki sekilde isletmelerin korunma kararlarma gore sergiledikleri

tutumlar dzetlenmistir.

Isletme de Kur Riski — K {iciik
kiictik mii Bityiik mii?

Biiyiik

A N

Risk’e yaklagim

|
Riskten kaginma Risk Arama Riske Karsi Notr
Risk kabul edilemez Doviz Riski Risk kabul edilebilir
bir durumdur. kayiplardan ¢ok bir durumdur ama .
Korunma kazanglardan onemli
yontemleri sonucudur. degildir.Korunmaya
gereklidgr. Miimkiin olan her gerek yoktur.
yerde risk istenen
Ya
Yada

Secici Tiim Risklerden
korunma Korunma

Sekil 2.4. Hedging faaliyetleri:Sec¢imleri (Coyle(b),2000:16)
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2.7.3. Hedging Teknikleri
Isletmelerde hedging teknikleri igsel ve dissal hedging olmak iizere iki

kisimda incelenmektedir.

Asagida isletmelerin finansal boliimiiniin isletmede karsilastigi kur riskini

nasil yonettigi ile ilgili mantik diyagrami verilmistir:

=

— =

Sekil 2.5. Kur riski yonetimi akis semasi1 (Mc Rae,1996:54)

Bu akis semasi isletmelerin belirli bir zamanda dodviz kuru riskinin
miktarini tanimlamak i¢in hazirlanmistir.
Satin alma giicii teorisi (PPP) ve Faiz oram paritesi teorisi (IRPT) parasal

olmayan varliklar1 ve kisa donemli kredileri dengeden elimine etmistir.
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Kur riskinin miktar1 hesaplandiginda isletme gelecekteki doviz kurunu
tahmin edebildigine inanip inanmamasi gerektigine karar vermelidir. Eger dogru
karar verecegine inanmiyorsa riski minimuma indirmeye g¢alismalidir. Eger dogru
tahmin yapacagina inaniyorsa yapilacak islem agik pozisyon alma ve doviz
geleceginde spekiile etmelidir (Mc Rae, 1996:54).

Asagida isletmelerin kur riskine karsi gerceklestirdigi igsel ve dissal

hedging(Korunma ) yontemleri agiklanmuistir.

2.7.4. icsel Hedging Teknikleri
I¢sel hedging yontemleri isletme i¢i gerceklestirilen korunma teknikleri

olup ¢esitleri asagidaki gibidir:

2.7.4.1. Denklestirme
Denklestirme ¢ok uluslu isletmelerde yabanci para islemlerinde kullanilan

islemdir. Bu islem bilang¢oda yer alan bir aktifi bu aktifle ayni 6zelligi tasiyan pasifle
karsilastirma iglemidir. Belirli bir vadede belirli bir yabanci para tiizerinden
isletmenin bir borcu oldugunda ayni1 vadede ayni para birimi tizerinden bir alacakla
denklestirilmektedir. Bu islem ile birlikte isletme kur riskinden korunmus olacaktir.
Uygulamada her zaman isletmenin yaptig1 ihracat bedelinin ddviz cinsini
tayin edememesi, vade ve miktarlarinin ayni olmamasi gibi sorunlar teknigin

kullanilmasin1 zorlastirmaktadir (Bayar vd, 2001:215)

2.7.4.2. Netlestirme
Netting islemleri birbirleriyle ticaret yapan ortak isletmelerde

gerceklesmektedir (Buckley, 2000:211).

Netlestirme teknigi ortak isletmelerde birbirleri arasindaki ayni1 yada denk
dovizlerdeki dénem sonu borclar 6nceden belirli hesap donemleri sonunda birinin
digerine karsi kapatilmast ve bu sekilde briit tutar 6demek yerine yalnizca borglu
bulunulan déviz hesabindaki net bakiyenin riske karsi korunmasi ve vadesinde
odenmesidir.

Islem oldukga basittir. Grup isletmeler her bir istirak isletme borglarini ve
borcun para cinsini belirterek merkez subeye yollamaktadirlar. Merkez sube ise
en uygun netlestirme diizenlemesine karar verir ve buna gore istiraklere emir
verir.Ayrica istirakler bankalarina da bu islemle ilgili bilgilendirilmektedir (Mcrae,

1996:79).



56 | Dss Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantep Sanayi Isletmelerinde Uygulama

Netlestirme islemleri iki sekilde meydana gelmektedir. Bunlar iki tarafh
eslestirme ve ¢ok tarafli eslestirmedir.

Iki tarafli netlestirmeyi bir 6rnekle ag¢iklamak miimkiindiir.bir grup sirketin
Ingiliz Istiraki Fransiz istirake 5 milyon $’a denk € borglu ve Fransiz istirak ise
Ingiltere’ye 3 milyon $’a denk Sterlin bor¢ludur.Bu isletmeler sirket i¢i hesaplarda
herhangi bir doéviz tiiriine gore netlestirilirse geriye yalmzca Ingiliz Istirakinin
Fransiz istirake Odeyecegi 2 milyon $’a denk bor¢ kalacaktir. Boylece korunma
amagli islem maliyetlerinden tasarruf edilmis olacaktir. Bu islemde yer alabilecek tek
problem 6demenin hangi dovizlerle gergeklestirilecegidir.

Asagidaki sekilde ii¢ istirak isletme arasinda ikili gruplar halinde saglanan
iki tarafli netlestirme islemi gosterilmistir (Buckley, 2000:211-212).

Netlestirme Ingiliz igtirak Netlestirme
Anlasmasi Anlasmasi

A N A poime A N
Anlagmast

Isveg istirak < > Fransiz Istirak

Sekil 2.6. iki tarafli netlestirme (Buckley, 2000:212)

Cok tarafli netlestirme baska iilkelerde bulunan ortak sirketlerin yaptigi
netlestirmedir (Baker,1998:113). Daha karmasik ama kural genel olarak aynidir.Bu
islemde bir gruptan borg¢ iliskisi olan ikiden fazla isletme bulunmakta ve islemlerin
bir merkezde toplanmasi maksadiyla bir grup hazinesi hizmeti gerekmektedir
(Cang6z,1997:24).

Ornegin ingiliz istirak Isveg istirakten 4 milyon $ degerinde mal almis ve
Fransiz istirake 3 milyon $ degerinde mal satmistir. Ayni vade iginde isveg isletme
Fransadan 3 milyon $ ik mal almistir. Netlestirme isleminden sonra geriye Ingiliz
isletmenin Isveg isletmesine 6deyecegi 1 milyon $ degerinde borg kalmistir. Bu borg
ise Ingiliz ile Isve¢ isletmelerinin arasinda kararlastiracagi para  cinsinden
gerceklesecektir. Asagida ¢ok tarafli netlestirmenin  nasil  gergeklestirildigi
gosterilmistir (Buckley, 2000:212-213):
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Ingiliz Istirak
Netlestirme
Anlagmasi
.
Netlesti Netlestirme
etlestirme g o Anlasmast
Anlagmast f' Grup Hazinesi \ ;
Isveg Istirak Fransiz [stirak

Sekil 2.7. Cok tarafli netlestirme (Buckley,2000:213)

Netlestirme islemi ile isletmeler kur riskine karsi farkli igslemlerin yaratacagi
maliyetten kurtulmakta, merkez isletme ve bagli isletmelerin aralarindaki para
transferlerini bor¢ alacak iliskisini ve kar paylasimi ile ilgili konularda islem

maliyetini azaltmaktadir (Bayar vd, 2001:215).

2.7.4.3. Para piyasalari yoluyla hedging
Do6viz kuru riskinden yerli yada yabanci para piyasalarindan alim satim

islemleriyle koruna bilinmektedir. Genellikle isletmeler doviz alacaklarini yada
O0demelerini korumak amaciyla doviz piyasalarinda alim satim yapmak suretiyle
varlik ve kaynaklarini ayn1 para cinsine eslestirirler.

Bu yontemin gecgerliligi ulusal paranin faiz getirisinin ddvizin deger
kazanma orani ve plasman siiresinde elde edilen faiz getirisi toplamindan daha diisiik
olmasina baghdir ( Celikkol, 1999:155).

Ornegin; bir Amerikan isletmesi ingiltere’ye mal satisgindan dogan kur
riskini onlemek amaciyla ilk olarak £ cinsinden borg¢lanip sonra kredi getirilerini
daha sonra dolar faiz oranma gore yatirim yapilabilecek dolar cinsine ¢evirmektedir.
Kredinin vade sonunda Amerikan isletmesi £ cinsinden alacaklarint £ kredilerini
odemek igin kullanacaktir. Eger isletme Ingiltere’deki isletmeye satisindan dogan
alacagi ile kredinin vade sonundaki degerine esit olacak miktarda kredi aldiysa
Amerikan isletmesinin net £ a¢ig1 0’ a duisecek ve isletme dolar yatiriminin vade
sonu degerine ulasacaktir.

Bu islemi sayisal ifade edersek eger Amerikan isletmesi Ingiltere

isletmesine 1 yil vadeli 10 milyon £'luk mal satmistir. Burada Ingiltere’de para
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piyasasi faiz oran1 %10, Amerika para piyasasi faiz oranint %7 varsayalim spot kur
ise 2.17 forward kur ise 2.10 kabul edelim.

Para piyasalariyla korunma isleminin birinci nemli basamagi borg¢ alacak
para miktarinin belirlenmesidir.Kredinin vade sonu degeri £ alacagina esit olmasi
gerektiginden borglanacak miktar £ alacagin simdiki degerinin hesaplanmasiyla
(10.000.000/1.10 = 9.090.909£) bulunur. Eger Amerikan isletmesi 9090909 £
borglanirsa bir yil i¢cinde alacagina esit olan 10 milyon £ geri 6deme yapacaktir.

Bu islemleri basamak halinde siralarsak siralama su sekilde olacaktir:

Birinci Basamak: Ingiltere’de 9090909 £ borg alinir

ikinci Basamak: Bu borcu dolar cinsine cevrilir (9090909%2,17 =
19748909 $)

Uciincii Basamak: Amerika’da 19748909 $'lik yatirrm yapilir.

Dordiincii Basamak: 10milyonluk £ alacaklarin tahsil edilir ve bununla
Ingiltere’deki kredisi kapatilir

Besinci Basamak: Ingiltere satisindan dogan garanti $ kazanci olan $
yatirimini vade sonunda (19748909%1,7=21131332) alinr.

Asagidaki tablo ise para piyasalariyla korunmanin  nakit akim analizini
gostermektedir.Tablo net nakit akimmin simdiki degerinin 0 oldugunu
gostermektedir. Ayrica tablo 10 milyon £°uk alacagin vade sonunda yerini 21131332
dolara biraktigin1 gostermektedir (Eun-Resnick, 2004:307).

Tablo2.6. Nakit akim analizi(Eun-Resnick,2004:307)

islem Simdiki Nakit Akim Vade SonundakiNakit akim
Pound Cinsinden Borglanma 9090909 £ -10000000%
Poundlarla Spot Dolar Alinma 19748909£

Amerika’da Yatirim Yapma -9090909£ 21131332%
Pound Alacaklarint  Tabhsil -19748909£ 10000000$
Etme

Net Nakit Akimi 0 21131332%

Para piyasasi ile korunma vadeli doviz sozlesmelerine benzetilse de para
piyasast yoluyla korunmanin maliyetini ulusal paralarin faiz oranmnin farkinin
belirlemesi agisindan farklilik gostermektedir (Seyidoglu, 2003:254). Etkin piyasa
hipotezine dayanan bu yOntem gercekte tiim piyasalarm etkin olmadigindan ve
isletmelerdeki yoneticilerin fiyatlar hakkindaki beklentileri ile hedging stratejisine
karar verdiginde bu beklentinin ger¢eklesmemesi yada tersine bir durum s6z konusu

oldugunda yanlis karar alma riski s6z konusu olabilmektedir (Karamustafa, 1995:37).
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2.7.4.4. Nakit islemlerini hizlandirma veya geciktirme
Calisma sermayesi problemlerinde iki Onemli risk azaltici yontem olan

onceleme yada erteleme yontemi doviz kuru riskini azaltmada kullanilan iki
tekniktir. Hizlandirma islemi erken odeme yada tahsil etme anlamina gelirken
erteleme ise ge¢ Odeme yada tahsil etme anlamina gelmektedir (Eun Resnick,
2004:313).

Bu yontem ddvizde beklenen devaluasyon ve revaluasyonun avantajindan
yararlanmak i¢in kullanilan saldirgan bir doviz kuru riski yonetimi taktigidir
(Buckley, 2000,215).

Ornegin eger ithalatci isletme ihracatci isletmeye 6 ay icersinde 100.000 $
O0demesi gerekiyorsa ve $’in YTL’ye karsi degerinin daha fazla yiikselecegine
inantyorsa 6demeyi daha sonra yapmak yerine simdi 6demeyi tercih edecektir. Eger
simdiki kur 1$ =1.36 YTL ise 6deme 136.000,00 YTL edecektir. Eger 6 ay icersinde
kur 1$ =1,5 olursa 6deme 150.000,00 YTL olacaktir. Boylece ddemenin 6ne alinmasi
ile 14.000,00YTL kazanmis olacaktir.

Benzer bir 6rnekle yine ayni isletme eger 6 ay icersinde kurun ani diistisiinii
bekliyorsa ddemeyi erteleyerek kazang saglayabilir. Eger 6 ay sonraki doviz kuru
1$ = 1,2 YTL’ye diiserse isletme 120.000,00 YTL o6deyecek ve boylelikle
16.000,00YTL kazanmis olacaktir (Coyle(b), 2000:20).

Isletmeler zayif parali iilkelerden gelen gelen yada bloke edilen fonlari
yonetmek maksadiyla 6demelerin zamanini hizlandirip yavaslatmaktadir. Genellikle
deger kaybi beklenen déviz cinsi alacaklarin tahsilinin hizlandirilmast ve borg¢larin
geciktirilmesi strateji olarak benimsenmektedir (Bayar vd, 2001:217). Bu islemle

bilangodaki islem riskini azaltmaktadir (Abuaf ve Schoess, 1988:98).

2.7.4.5. Doviz sepetleri
Isletmelerde kur riskini azaltmada kullanilan diger bir yontemde bilangodaki

aktif ve pasifleri doviz sepeti cinsinden belirlemektir (Aslan,2000:17). En taninmis
doviz sepetleri 6zel ¢cekme haklart (SDR) ve ECU (European Currency Unit)’dir
(Karamustafa,1995:36). Bu yontemde isletmelerde yabanci paralarin sik ve gesitli
kullanilmasi nedeniyle kur degisimlerinin yarattigi riskten kurtulmak amaciyla belirli
sayida dovizin agirliklandirilarak ortalamalarinin alinmasi ile yapilan doviz sepetleri

teknigi kullanmaktadirlar (Bayar ve Digerleri, 2001:216).
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Bu yontemle tiimiiyle olmasa da sepetin ortalama kur dalgalanma riski tek
bir kurun dalgalanma riskinden az olacagindan kur riskine karsi korunma

saglanabilmektedir (Karamustafa, 1995:36).

2.7.4.6. Cesitlendirme
Kur riski yonetiminde kullanilan bir diger teknik olan ¢esitlendirme yontemi

kur riskinden korunmak amaciyla isletmelerin faaliyet politikalarini ,fonksiyonlarini
belli bir hedefi gerceklestirmek amaciyla gerekli zamanlarda degistirmesi anlamina
gelmektedir. Cesitlendirme stratejik, {iretim faliyetleri ve finansman bazinda
gerceklesmektedir.

Stratejik diizeyde g¢esitlendirme: Yonetim agisindan ekonomik riskin
azalmasini stratejik olarak yonetmenin temel konusu paritedeki herhangi bir sapmaya
karst hazirlikli olmak ve en uygun tepkiyi vermektir. Bu ise ancak isletmenin faaliyet
ve finansman  fonksiyonlarini  uluslararasi  diizeyde ¢esitlendirme ile
saglanabilmektedir. Faaliyetlerin c¢esitlendirilmesi satiglarin tiretimin hammadde
kaynaklarmin ¢esitlendirilmesi ile miimkiin olurken finansmanin c¢esitlendirilmesi
birden fazla piyasadan ve birden fazla ulusal para birimiyle fon saglanmasi seklinde
gerceklesmektedir (Seyidoglu, 2003:263).

Faaliyetlerin cesitlendirilmesi ¢esitlerinden Uretim ¢esitlendirme {iretim
tesislerinin farkli {ilkelerde bulundurulmasi ile kur riskini azaltmaya dayanan
yontemdir. Satislarin cesitlendirilmesi ise farkli doviz cinsleriyle satis yapmak
suretiyle kur riskinden korunma yontemidir. Hammadde g¢esitlendirmesi ise
isletmenin gerek duydugu hammaddelerin degisik iilkelerden almasi suretiyle kur
riskini azaltma yontemidir (Karamustafa, 1995:37-38).

Finansal g¢esitlendirme:isletmelerin finansman kaynaklarini ¢esitlendirmesi

suretiyle kur riskinden korunma yontemidir (Seyidoglu, 2003:264).

2.7.4.7. Dovizle faturalama
Isletmeler mal veya hizmetlerin ithalat ve ihracati anlasmasini yaparken

mal veya hizmetlerin hangi doviz ile faturalandirilacagi ile ilgili anlasmaya
varabilmektedirler. Dovizle ticaret islem riskinin yiikselmesine neden olacaktir.
Tamamen yerel para ile ticaret yapmanin kolaylik avantaji olmasina ragmen mal
yada hizmetlerin faturalanacagi doviz c¢esidi miisteriye sunulan pazarlama imkanlari

icersinde dnemli yer tuttugu gézardi edilmektedir.
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Ihracatgi firmalar satislarini genellikle kendi paralari ile faturalandirmak ve
boylelikle doviz kuru riskinden kacinmak istemektedirler.Fakat bu ithalatcilar icin
uygun olmayabilmektedir (Buckley, 2000:217).

Faturalamanin hangi dovizle yapilacagi genellikle ticari gelenek ve
uygulamalar belirlemektedir. Genellikle giiniimiizde gelenek ve 6deme kolaylig
nedeniyle diinya ticareti dolarla yapilmaktadir. Diger bir boliimii ise yen ve Avrupa
birligi tarafindan kullanilan Euro ile yapilmaktadir (Seyidoglu, 2003:258).

Bazi biiyiik ihracat isletmeleri ve ¢ok uluslu isletmeler yurt disindaki belli
yoresel pazarlarda merkezler kurmaktadir. Bu merkezler mallari ana sirketten
kendileri satin aliyor goziikerek mallari yerel iilke para birimiyle fatura etmekte ve
yerel alicilara satmaktadir. Bu merkezler yeniden faturalama merkezleri olarak
adlandirilmaktadir. Tiim satislarin yoreye yonelik merkezde toplanmasi kur riski
yonetimini kolaylastirmakta ayrica yine vergi kolayliklart saglama, isletmenin o
yoredeki doviz ve para piyasalarina ulasma ve banka iligkilerinde kolaylik gibi

faydalari1 da bulunmaktadir (Dogukanli, 2001:171).

2.7.4.8. Pazarlama ve iiretim stratejileriyle riskten korunma
Genellikle ekonomik riskin azaltilmasi i¢in kullanilan bu yontemler asagida

acgiklanmaktadir.

2.7.4.8.1. Pazarlama stratejileri
Pazarlama yonetimi temel olarak reel doviz kurunun yiikseldigi iilkelerde

satiglarin artirilmasina  ve reel doviz kurunun diistuigii yerlerde satiglarin yeniden
yapilandirilmasina dayanmaktadir. Pazarlama y6netiminin 3 temel stratejisi vardir.

Bunlar:

Fiyatlama Stratejisi: Eger isletmelerin fiyatlari ayarlama esnekligi varsa ve
kur riski etkilerini yansitabiliyorlarsa bundan doviz kuru degisimlerine karsi
faydalanmak isteyeceklerdir.

Ozellikle fazla degerlenmis doviz ile satim yapan isletmeler yiiksek Pazar
pay1 elde etmek i¢in yerel doviz fiyatlarini diisiirme egiliminde olup az degerlenen
dovizler iginse kar marjlarini korumak amaciyla yiikseltme egilimindelerdir.

Genelde rekabet¢i endiistrilerde faaliyet gosteren isletmeler fiyatlama

planlarinda daha az esnektirler (www.willamette.edu/~fthompson/fm/19).
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Tutundurma Stratejileri: Isletmeler farkli iilkelerdeki tutundurma
faaliyetlerini biitgelerken doviz kuru degisimlerini dikkate almaktadirlar. isletmeler
doviz kuru degisimleriyle birlikte tutundurma modellerini de degistirmeyi
istemektedirler. Ornegin eger ihracatc1 giiclii doviz pozisyonlari nedeniyle mal yada
hizmetlerini disarida satmay1 zor buluyorsa reklam harcamalarini kismak yada farkli
reklam medyasi1 ve sloganlariyla iiriin imajimi degistirmek isteyecektir (Demirag-
Goddard, 1994: 146).

Uriin stratejileri: Yeni iiriinlerin genellikle uzun vadeli rekabet ve uzun
vadede hesaplanmis reel doviz kuruna dayali olarak ¢ikartilmasina ragmen yeni
tirlinlin piyasaya optimal c¢ikis zamami doéviz kurunun yiiksek oldugu zaman
olabilmektedir.

Eger gelirler yerel doviz kuru ile yiiksek iliskideyse yiiksek piyasaya giris
maliyetini —ki bu maliyetler yerel para birimiyle hesaplaniyorsa- hakli ¢ikarmak daha
kolay olacaktir.

Piyasaya yeni iirlin sunmak uzun vadeli alim opsiyonuna benzemektedir.
Doviz  yiikseliyorsa alim opsiyonu gibi iirin  piyasaya sunulmaktadir

(www.willamette.edu/~fthompson/fm/19).

2.7.4.8.2. Uretim stratejileri
Isletmeler genellikle iiretim kisminda satis kismindan daha az esnektir.

Isletmeler imkanlar1 dahilinde asagidaki {iretim stratejilerini kullanarak doviz
kurlarindaki degisimden korunmaktadirlar (www. willamette. Edu /~f thomps
on/fm/19).

Girdilerin Karisimi: Doviz kurundaki degisim yabanci mallart yerli
mallara gore daha fazla etkilemektedir. Bu etkilenmeyi az diizeye indirmek igin
isletmeler yerel ve yabanci mallar1 uygun maliyet kosullarina gore karistirarak
optimal maliyet saglayabilmektedir.

Uretim Fabrikalarmin  Yer Degistirmesi: Uluslararas1 isletmeler
maliyetlerin degismesi nedeniyle iiretimin yerini dovizinin devalue edildigi yerlere
tasimakta boylece kur degisiminden faydalanmaktadirlar.

Fabrika MevKisi: isletmeler iiriinlerini genisletme karar1 aldilarsa fabrika
yerlesim yerini maksimum birim kar1 verebilecek bdlgede segcmektedirler.

Verimliligi Artirmak: Yiikselen Dolar Amerikan sirketleri verimligini

artirmak icin daha fazla calismalarina neden olmaktadir. Bu yontem genellikle
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ticretleri azaltmak, etkin olmayan fabrikalar kapatarak vs. gergeklesmektedir.
Dolar’m zayif oldugu zaman Amerikan isletmeleri uluslararasi piyasa paylarini

yiikseltmek icin iyi bir pozisyondadir (Demirag-Goddard,1994: 146-147).

2.7.5.D1gsal Hedging Y 6ntemleri
Dissal hedging teknikleri asagidaki gibidir:

2.7.5.1.Doviz futurelar
Future s6zlesmeleri bir varligin gelecekte sézlesme tarihinde belirlenmis

fiyat tizerinden alim yada satimi i¢in yapilan standart sozlesmelerdir (Stowe,
1998:555).

Diger bir tanima gore future islemleri standart kalite ve miktardaki
para,doviz,altin,mali arag,mal ve diger tiirev {iriinlerin dnceden belirlenmis bir fiyatla
gelecek tarihte borsa bigiminde organize edilen bir piyasada alim ve satimini i¢eren
cayilamaz bir vadeli islem olarak tanimlanmaktadir (Orten-Orten, 2001:169).

Doviz futurelar ise gelecekte belirli bir tarihte 6nceden belirlenen bir kar
tistinden belirli miktarlarda doviz alma yada satma yukimliligu tasiyan
kontratlardir (Miller vd,1997:106).

Doviz futurelarini genellikle ¢ok uluslu sirketler,ithalat veya ihracat yapan
isletmeler, bor¢ alan veya bor¢ veren isletmeler doviz kuru riskinden korunmak
amactyla futures piyasalarinda gerceklestirmektedirler (Dogukanli, 2001:143).

Para futures kontrat fiyatlar1 pesin ya da spot doviz kurlar1 ile yakindan
ilgilidir. Kontratin fiyat1 doviz pazarinda o paraya yonelik arz ve talep dogrultusunda
sekillenecektir. Para ve maliye politikalari, faiz oranlari, 6demeler bilangosundaki
gelismeler, para otoritelerinin miidahale ve yasal diizenlemeleri, politik ve sosyal
olaylar doviz kurlarini etkileyen etmenlerdir. Spot doviz kurlari ile futures fiyatlar
arasindaki iliski, bir diger deyisle basis iki para arasindaki faiz farkinin vadeli
iskonto ve prim olarak yansimasi olarak ifade edilmektedir.

Futures fiyat = spot kur x (1 + € -$ faizi / 1 + europara faizi)

Bu islemin nasil gergeklestigini bir 6rnek yardimiyla agiklayabiliriz:

Turk firmas1t Temmuz ayinda Japon firmasindan telefon ithal edecektir. Bu ithalat
bedeli 10 milyon ¥’dir. Bu meblag Ekim sonunda 6denecektir. Simdiki Spot kur
1 ¥=0.1220 YTL olup bu kura gére Temmuz ayindaki maliyet 1.220.000,00 YTL’
dir (0.1220YTL *10.000.000 ¥). Isletme su anda bu meblag1 deyemedigi igin déviz
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futures sozlesmesi satin alir. Bu futures sozlesmesinde futures islemini fiyati
F=0.1270 YTL/ ¥ *dir. Her bir s6zlesmenin biiyiikliigi 1milyon ¥ dir.

Su anda isletme 10*1.000.000 ¥ tutarinda sozlesme alabilmektedir.

Ekim kontratmin vade bitimine yakin F=0,1290YTL/YEN oldugunda bu
future s6zlesmenin kar1

Satis Fiyati=0,1290

Alis Fiyati=0,1270

Kar=0,0020

Toplam kar=0,0020%10.000.000=20.000YTL dir.

Boylece isletmenin vade sonunda kontrat1 20.000YTL deger kazanmaktadir
(Dogukanli, 2001:143-144;Ceylan,2003:413).

Asagidaki tablo doviz futurelari ile korunmanin avantajlarint  ve
dezavantajlarini kisaca 6zetlemektedir:

Tablo 2.7. Doviz futurelar1 ile korunmanin avantajlar1 ve dezavantajlari

(Coyle(c),2000:97)
Déviz Futurelariyla Korunmanin Dezavantajlar
Avantajlar
Futures Alimlari Isletmelerin Doviz Brokerlaria Odenen Komisyon

Bankalarindaki Kredi Degerini Yiikseltmektedir. | Mevcuttur.

Elverisli Doviz Kuru Hareketlerinden Brokerlara  Alicilar Ve  Saticilar
Kar Elde Etme imkani Mevcuttur. Tarafindan Nakit Depozit Odenmelidir Ve
Bunlar i¢in Faiz islememektedir.

Pozisyonlar Genis Ve Likit Piyasalar
Nedeniyle Her An Coziilebilmektedir.Buda Sadece Standart Kontrat Olciilerine
Koruma I¢in Zamanlama Esnekligi Vermektedir. | Ve Standart Teslim Tarihlerine Uygundur;Tam
Anlamiyla Korunma Yaratma Cok Zordur. Ve
Bazi Temel Riskler Kacinilamazdir.

Yonetim Ve Takip Etme Kiilfetli
Olabilmektedir.

Riskler  Genellikle Sadece Kisa
Vadede Korunmaktadir (1-12 Aylik)

2.7.5.2. Doviz swap
Doviz Swaplart iki tarafin birbirlerine belirli bir zaman dilimi igerisinde

takas ettikleri paranin belirli zaman araliklarinda ©deme tarihini iceren bir
s6zlesmedir.

Diger bir tammima gore doviz swap’t “farkli dovizierden olusan ayni
biiyiikliikteki iki ayrt dovizin vade tarihinde orijinal para birimleri iizevinden ve daha

once iizerinde anlasilmis belirli  bir kur hesabwyla geri odenmek iizere
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degistirilmesidir” (Ceylan, 2003:256). Bu islemler iic maddede 6zellestirilmektedir
(Ata,2003):
e Anaparalar degistirilir,
e Sozlesme miiddetince faizler degistirilmektedir,
e Sozlesme bitiminde ise anaparalar iade edilmektedir.
Swap islemlerinin kullanilma nedenleri su sekilde siralanmaktadir (Bayar
vd.,2001:250):
e Farkl piyasalardaki fiyat farkliliklarindan faydalanilmasi,
e Varliklarin getiri oranlarmi artirmak,
e Kur riski ve diger risklerin yonetimi,
¢ Borclanma maliyetini azaltmak,
e Alim Satim yoluyla kar saglamak.
Swap islemini bir 6rnek yardimiyla agiklamak mumkiindiir:

Bir Alman ve Amerikan isletmesi i¢in kredi piyasalarindan bor¢lanma faizi

su sekildedir:
Euro Faizi Dolar Faizi
Alman isletmesi %7 %11
Amerikan Isletmesi %8 %10

Bu verilere gore Alman isletmesi € iizerinden Amerikan isletmesi ise $
iizerinden bor¢lanma avantajina sahiptir. Iki tarafin 3 yil vadeli 30 milyon $’hik
(20 milyon Euro Dolar 1,5=1Euro) bir krediye gereksinimleri varsa Amerikan sirketi
dolar iizerinden Alman sirketi ise € iizerinden borg¢lanip bir swap bankasi araciliginda
swap anlasmasi gerceklestirebilmektedirler.

Swap islemi ile Alman sirketi € borcunu $ borcuna (%7,25) Amerikan
isletmesi ise $ borcunu € borcuna (%10,25) doniistiirmektedir. Bu durumda iki
sirkette %0,75°lik bir avantaj saglamaktadir (Teker, 1999:107-108).

Bu islemi bir de sekil yardimiyla agiklamak miimkiindiir:
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Sekil 2.8. Swap islemi asamalar1 (Teker,1999:108-109)

Doviz swaplari geleneksel hedging yontemlerinden daha etkilidir. Doviz

Swap’larmin avantajlart sunlardir (Demirag ve Goddard, 1994:140),

(Teker, 1999:93).

e Doviz Swaplari daha fazla likidite igerir.

® Belirginligi yuiksektir.

¢ Onceleme ve erteleme yontemlerine gore daha diisiik maliyetlidir.

o Isletmelerin  kur ve faiz  risklerini  istenilen  sekilde
yonlendirebilmektedir.

e Swaplar esnek mali islemlerdir ve karistk nakit akimlarini
diizenlemektedirler.

e Swap islemleri bilango dist kalem oldugundan bilangoda
gosterilmemekte boylece isletmeler icin ek finansman kaynagi

olmaktadirlar.
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2.7.5.3. Doviz opsiyonlar:
Opsiyon iki taraf arasinda gerceklestirilen ve alicisina ileriki bir vadede

sozlesmenin yapildigi giin belirlenen fiyat tizerinden belirli bir miktardaki bir varligi
satin alma veya satma hakki tantyan szlesme olarak tanimlanmaktadir (Ata,2003).

D6viz opsiyonlar1 yabanci paralart 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecek
tarihte satin alma yada satma hakki olarak tanimlanmaktadir (Ceylan, 2003:332).

Isletmeler doviz alim opsiyonu yada satim opsiyonu alarak isletmelerinin
d6viz borg ve alacaklarini korumus olmaktadirlar (Eun- Resnick, 2004:307).

Doviz opsiyonlari genel olarak bes sekilde kullanilmaktadir. Bunlar (Coyle

(d), Currency Option, 2000:36).

e islemden kaynaklanan doviz riskinden korunmada forward doviz
so6zlesmelerine alternatif bir yontem olarak,

e Kur dalgalanmalarindan kaynakli potansiyel doviz riskleri igin

e Tahmin edilemeyen doviz miktarlari igin,

e Spekiilasyon amagli,

e Bankalariyla sirketlerin arasinda anlasilan sinirh  kredileri almaktan
kacinmak i¢in doviz opsiyonu almaktadirlar.

Doviz Opsiyonu isleminin nasil gergeklestigini bir &rnek yardimiyla
aciklayabiliriz:

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ithalat yapan A isletmesinin 6 ay sonra 400
bin $’lik ithalat 6demesi gergeklestirecektir. Eger spot piyasada 1$ =1.35 YTL fiyati
degismezse risk yoktur ama normal sartlarda dalgali kur sisteminde bu miimkiin
olmayacaktir. Ornegin 6 ay sonra 1 $ = 1.50 YTL oldugunda 1 milyon dolar igin 600
bin YTL gerekecektir. Bu da 60 bin YTL zarar demektir. 6 ay sonra 1 $§ =1.25 YTL
oldugunda ise 40 bin $ kar demektir. ithalat¢1 isletme 6deme tarihine bir dolar satin
alma opsiyonu alir ve maliyeti olan 10.000,00 YTL &derse kur riskinden kaginmis
olmaktadir. Boylece isletme YTL $ karsisinda degerlenirse 30,000,00 YTL kazangh
olmaktadir. Eger dolar YTL ye karst degerlenirse kayip 60,000,00YTL degil sadece
opsiyon maliyeti olan 10,000,00 YTL olacaktir. Ciinkii satin alma opsiyonunu alan
Tiirk isletmesi sozlesmeye uymama hakkini satin aldigi igin 1 $’mn 1.25 YTL olmasi
durumunda sézlesmeden vazgegerek ve spot piyasadan dolar alarak 40,000,00 YTL
daha az 6demis olmaktadir.1 $’in 1,50 YTL olmasi durumunda da 10,000,00 YTL
odeyerek 60,000,00YTL ‘lik zarardan kurtulmus olacaktir. Burada opsiyon primi



68 | Dis Ticaret Yopan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantep Sanayi Iletmelerinde Uygulama

olarak adlandirilan soézlesme maliyeti opsiyon kullanilip kullanilmasindan
bagimsizdir ve ddenmesi gerekmektedir (Ertiirk,2001:400-401).
Doviz Opsiyonlarinin avantajlari su sekildedir ( Akgiic, 1998:733-739):
e stenmeyen riskleri diger kisi ve kurumlara aktarmak yaymak olanagryla
riskten korunma araci olarak kullanilabilmektedir,
e Doviz Opsiyonu satin alinarak dogrudan déviz satin almaya kiyasla daha
fazla dovizi kontrol etme olanagi bulmaktadir,
® Opsiyonlarin borsa iiriinii olarak standartlasmis halde islem gormesi
esneklik saglamakta piyasa kosullarina gore isletmeler kisa siirede
degisen kosullara gore karar alabilmektedirler,
e Doviz opsiyonlari istenildigi an borsada islem yapilabildiginden likiditesi
yiiksektir,
e Fiyatlarin, piyasadaki islem hacimlerinin aninda goriilebilmesi nedeniyle
seffaftir,
e Herhangi bir anda yada vadede belirli bir fiyattan satin alma yada satma
hakk1 veren bir szlesmedir,
e Dis ticaretle ugrasan isletmelerin yogunlukla kullandiklar1 doviz
opsiyonlart doviz kurlarinda meydana gelen ani degisimlerden ve

dalgalanmanin yaratacagi zarardan kaginmak i¢in kullanilmaktadir.

2.7.5.4. Forward doviz islemleri
Forward islemler ileri bir tarihte teslim sart1 ile herhangi bir menkul

kiymetin vadesi miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenerek sozlesmeye konulmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu islemde belirli bir dévizin ileriki tarihte anlasma
tarihinde belirtilen fiyattan alimi ve satimi sdzkonusu olmaktadir (Conkar ve
Ata,2002:5).

Forward iiriinlerin tercih edilmesinin nedenleri sdyle siralanmaktadir (Demir
ve Demirgil, 2005:27):

e Bir {irliniin ileriki fiyati hakkinda bilgi sahibi olmak,

e Spot piyasada yapilan yatirimi riskten korumak,

e Kazang amagli spekiilasyon yapmak.

Forward islemleri future islemlerden ayiran ozellikler asagidaki tabloda

verilmektedir.
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Tablo 2.8. Forward futures ayirimi (Pilbeam,1998:340)

FORWARD

FUTURES

Ozel kontratlardir. Tezgah iistii Islemlerdir.

Borsa kontratlaridir. Organize borsa islemleridir.

[htiyaca gore taraflar arasinda diizenlenir.

'Vade, teslimat, kalite ve miktar standarttir.

Baslangi¢ teminatt disinda teminat (margin)
hesap takibi yapilmaz.

Margin hesabt her glin piyasaya goére ayarlani
(Marked to Market) ve gerektiginde ek teminat]
istenir.

Teslim tarihi oldukga ¢esitlidir.

Teslim tarihleri sinirlt gesitliliktedir

Bazi karsilik riski tasir

Sozlesmeler gelecek kur tarafindan garantilidir.

Yiikiimliiliik bir tarafa

devredilemez

ticiincii kolayliklal

Yiikiimlilik bir tarafa

devredilebilir

ticiincii kolayliklal

Genel sozlesme biytiklugli en az 5 milyon
Dolardir.

Genel sozlesme bitytikligii 50000ile 100000 dolar
arasindadir.

50 den fazla dovizi igermektedir

Belli temel dovizleri icermektedir

Kar/Zarar ancak vade sonunda ortaya ¢ikar

Kar veya zarar vadeden 6nce goriilebilmektedir.

Kredi riski tagir

Kredi riski tasimaz

Forward islemleri bir 6rnek ile agiklamak miimkiindiir. Ornegin Tiirkiye’de
faaliyet siirdiiren bir ithalatg1 Amerika’dan 200.000 $ karsiliginda hammadde siparis
etmistir. Odeme 3 ay sonra gerceklesecektir. Siparis verildigindeki spot kur
1$ =1.345.00 YTL’dir. Kur degismezse ithalatgiya bu isin maliyeti 269.000.00
YTL’ye mal olacaktir. Fakat ithalatgt isletme kurun 3 ay igersinde artacagini
duisiinmektedir. Kur yiikseldigi zaman ise maliyet artacak kar diisecektir. Bu riskten
korunmak i¢in isletme 3 ay vadeli 200.000 $’lik forward sozlesmesi imzalamaktadir.
Sozlesmenin yapildigi giin 3 ay vadeli dolar 1$ =1.45YTL olsun. Bu durumda
ithalat¢inin kur riski ortadan kalkmaktadir. Ciinkii 3 ay sonra ithalatginin yapacagi
transfer tutar1 290.000,00Y TL’dir (Ceylan, 2003:382-383).

Asagidaki tabloda forward futures ve opsiyon s6zlesmelerin karsilastirilmasi
yer almaktadir:

Tablo 2.9. Forward, future ve opsiyon karsilastirilmasi (Demir ve Demirgil 2005:27)

Temel Ozellikler Forward Future Opsiyon
Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet
Standart S6zlesmeler Hayir Evet Evet
Borsada/Tezgahiistii Piyasada Tezgahiistii Borsa Borsa Ve
islem Gorme Tezgahiistii
Fiziki Teslimat Var Genelde Yok | Hak Kullanilirsa Var
Teminat Zorunlulugu Genelde Yok Var Saticr I¢in Var
Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Yok Satici I¢in Var
Kredi Riski Var Yok Yok
Kaldirag Etkisi Onemi Yok Var Var
Hak Ve Yiikiimliiliik Var Var Yok
Birlikteligi
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2.7.6. Diger Tiirev Uriinler
Asagida diger tlirev tiriinler kisaca tanitilmistir.

2.7.6.1. Repo islemleri

Repo sozlesmeleri devlet menkul kiymetlerini gelecek isgiiniinde geri satma
vaadi ile yapilan gecelik satislardir. Gecelik repolarda islem hacmi oldukga genistir.
Repo sdzlesmesinin fiyati cari fiyat+ faiz olarak belirlenir. Kredi gecelik oldugundan
repodaki faiz orani bankalar arasi bor¢ oranlarindan diisiiktiir. (Livingstone,
1993:257).

Repolar ;

e Bankalar tarafindan kisa donemli fon saglama veya kisa vadeli fazla

fonlara yatirim yapmak igin,

Devlet tarafindan agik piyasa islemlerinde,

e Para piyasasi yatirimcilari tarafindan,

Tahvil ticaretgileri tarafindan elde ettigi  ticari envanterlerini
finanslamak amaciyla,
® Borsa profesyonelleri tarafindan kisa vadede spesifik menkulleri almak
icin kullanilir.
Repo islemleri ters yonde de gerceklesmektedir.Bu islemler ters repo olarak
adlandirilir. Ters repo islemleri aracilarin menkul kiymetleri miisteriler tarafindan
satin almasint ve aynt zamanda gelecek tarihte anlasilan fiyattan tekrar satacagina

dair taahhiit etmesini iceren sozlesmedir. ( Coyle(e), 2001:94).

2.7.6.2. Leasing
Leasing; yatirimcinin talep ettigi bir malin, leasing sirketi tarafindan satin

almarak belirli bir siire i¢in belirli bir kira karsiliginda yatirimciya kiralanmasi
temeline dayanan finansman teknigidir (Sahin, 1995: 84).

Finansal kiralama kanununa gore ise; leasing, belirli bir siire i¢in kiralayan
ve kiraci arasinda imzalanan, kiraci tarafindan secilip, kiralayan tarafindan satin
aliman bir malin miilkiyetine kiralayandan kullanimint belirli bir kira 6demesi
karsiliginda kiracida birakan sozlesmedir (Kondak, 2002:19).

Leasing (kiralama) faaliyet kiralamasit ve finansal kiralama olarak 2’ye
ayrilir. Finansal kiralama da uygulama bic¢imlerine gore alt gruplara ayrilir. Biz

finansal kiralama olarak ele alacagiz (Sayilgan, 2004:367).
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Finansal kiralamann isleyisi asagidaki sekilde 6zetlenmektedir.

N

Leasing Sirketi <

(Lessor) 6. Malin Kullanim Haklar

4. 2. Leasing Sirketiyle Sozlesme yapilmas1
Mal

Bede 3. Malin

linin Satin

Odep Alinmasi

mesi

<

<

Saticr/Uretici o Yatinmer Sirket Kiract
Sirket(Supplier) 5. Malin Teslimi g (Lessee)

»

Sekil 2.9. Leasing’in isleyisi (Kondak, 2002: 32)

Uluslararasi kiralama isleminde, kiraci/yatirimci ile kiralayan sirket farkli
tilkelerde yer almaktadir. Ayrica uluslararasi kiralama sozlesmelerine taraf olacak
kiralayan ve kiracinin tilkesi disinda baska bir ulusun hukuku uygulanabilmektedir.
Bu kiralama tiiriinde, degisik {ilkelerin sagladigi birtakim imkanlardan yararlanilarak
daha uygun sartlarda kiralama islemi yapilabilmektedir. Tiim iilkelerin vergi, yatirim
ve tesvik diizenlemeleri farklhidir. Kiract ve kiralayanin kendi iilkelerinde yatimci
kabul edilmeleri ve yatirim indirimi ve tesviklerden ayr1 ayri yararlanabilme imkan1
uluslararasi kiralamay1 daha cazip hale getirmistir (Evcimen:2004).

Isletmelere finansal agisindan avantajlari su sekildedir(Kondak,2002:27-28).

e Leasing ihracatgilara yeni yatirimlari igin finansal kolaylik
saglamakta ve finansman maliyetini azaltmaktadir,

e Leasing ile isletmeler teknolojik gelismelere uyum saglamay1 kiiciik
oranda sermaye ile gerg¢eklestirebilmektedirler,

® Yatirim projelerinin tamami leasingle finanse edilebilmektedir,

o Ozkaynaktan fon ayarlamaksizin yatirimlar gerceklesebilmektedir,

e Bilangonun pasif kaleminde yer aldigindan isletmelerin  kredi
imkanini artirmaktadir,

e [easing ile alinan mallarin yonetimi daha kolaydir,

e Uzun vadeli finansmanin zor saglandigi iilkemizde leasing bu

imkan1 saglar,
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e Yatinmmizin Tesvik Belgesi kapsaminda olmasi durumunda,
finansal kiralama konusu sabit kiymetlere ait devlet destekleri
finansal kiralama sirketine devredilmektedir,

e Leasing sozlesmesi prosediirleri banka kredi anlagsmalarindakilere
nazaran ¢ok daha basittir.

Dezavantajlari ise su sekildedir (Cillov, 2000:27).

e Finansal kiralamada kiralanan sabit varliklar sdzlesme siiresi
sonunda kiralayana iadesi nedeniyle kiracitya herhangi bir deger
kalmamaktadir,

e Bazi tesvik tedbirlerinden 6zelliklede yatirrm indiriminden
yararlanmay1 engellemektedir,

e Finansal kiralama uygulamasi ile isletmelerin karsisina kur riski
sorunu ortaya ¢ikmakta deger artisi oldugunda kiraci isletmeye
olumsuz yansimaktadir.

2.7.6.3. Factoring
Factoring ticari borglarin belli bir iskonto tutarinda yada zaman asimina

dayanarak hak kazanilmis har¢ ve faiz toplami igin satilmasina dayali kisa vadeli
sirket finansman metodu olarak tanimlanmaktadir (Soufani, 2001:6).

Factoring, vadeli satis gerceklestiren isletmelerin her tiirlii mal ve hizmet
satisindan dogacak alacak haklarint factor adi verilen finansal kuruluslara temlik
etme islemidir (Cinar, 2000:497).

Factoring isleminin isleyisi {i¢ ¢esit firmanin yada ekonomik kurulusun
birbirleriyle etkilesimini icermektedir. Bunlar; muisteri firma, bor¢lu ve factor yani
factoring sirketi. Miisteri firma kendi miisterilerine 30 ile 90 giin arasinda ddemesi
gerceklesecek olan satis gergeklestirir. Bor¢lu firma ise mal veya hizmetlerin alan
miisteri firmanin alacakli oldugu ve belirlenen siire icinde finansal 6demeyi yapacak
olan firmadir. Factoring sirketi ise misterinin alacaklarini temlik alarak karsiligini
miisteri firmaya 6deyen kredi riskini {islenen firmadir (Soufani,2001:6). Factoring’in

taraflar arasindaki iliskilerini su sekilde gosterebiliriz: (Cillov, 2000:34).



Burcu Buywran | 73

BORCLU(Al1cr)
1
6
2
5
__. ) 3 _
MUSTERI > FACTOR
(Saticr) < (Factoring Sirketi)
4

Sekil 2.10. Factoring isleyisi (Cillov,2000:34)

1) Satict mal veya hizmet talebinde bulunan alici ile satis s6zlesmesi yapar,

2) Alict almis oldugu mal/hizmet icin senetli yada senetsiz olarak borglanir,

3) Factoring sirketiyle anlastiktan sonra satici , elindeki bor¢luya ait senetli
yada senetsiz alacaklarinin haklarini factore temlik eder,

4) Satict yaptig1 anlagsmanin sartlarina gore factoring sirketinden fayda elde
ederler,

5) Factoring sirketi bor¢ludan édemenin zamaninda ve aynen yapilmasini
talep eder ve risk altina girer,

6) Bor¢lu borcunu zamani gelince aynen ve belirlenmis zamanda factoring
sirketine dder.

Dis ticaret yapan isletmelerin finansmaninda c¢ekici bir alternatif olan
uluslararasi factoring; mallarin yada hizmetlerin uluslararasi satiglarindan elde edilen
kisa vadeli borg¢ s6zlesmelerinin satilmasi olarak tanimlanir.

Uluslararast bir factoring islemi; mallarin saticisi (ihracat¢i), mallarin
alicis1 (ithalatg), alacakli hesaplari saticidan devralan ihracat¢i factor ile alicidan
tahsilati yapacak olan yurt disindaki ithalat¢1 factor, olmak iizere dort taraf
bulunmaktadir.

Uluslararasi factoringin gergeklestirilmesi ihracat¢inin is yaptigr bir ¢ok
tilke ve bir cok mal bulundugundan geleneksel factoringe gére daha kompleks bir
ozellik gostermektedir. Bir ¢cok ihracatgr factoring sirketlerini finansal partner olarak
listelerine almis ve onlarla isbirligi iginde uluslararasi satiglarint gergeklestirmektedir
(Pereira, 2000,FITA).

Ihracat¢1 agisindan factoring isleminin avantajlari soyledir:

e Satiglari muhtemel miisterilerine yerel rakiplerine benzer ayni sart

ve imkanlari1 sunarak uluslararas1 olarak artirmay1 saglar,
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e Sadece miisteriye fatura tahsil ederek ve miisterinin piyasasindaki
genel kredi kosullar1 kabullenerek acik hesap kosullarini saglar,

e Kredi kayiplarinin gerceklesmesi 6nlenir,

e Hizh tahsilat ve para transferi ile yonetim maliyetlerindeki tasarruf
kadar iyi nakit akim1 saglar,

¢ Direkt ihracat satiglarin biiytimesine bagl olan ¢alisma sermayesine
esnek bir kaynak imkanidir.

Ithalat¢ agisindan avantajlar ise su sekildedir ( Branch, 1994:225):

¢ Banka kredileri kullanmadan satin alma giiciiniin gelismesini saglar,

e Gecikme ve cerceve kredisinin agilma prosediirleri olmaksizin mal
almalarini saglar,

¢ Uriin sunumunda yeni bir kaynak yaratmis olurlar,

e Kendi iilkeleri icinde yerel 6deme noktasi saglamis olurlar

Factoring’in avantajlart kadar dezavantajlart da bulunmaktadir

Factoring isleminin dezavantajlari su sekildedir (Civan, 2004:297):

e Miisterilere yapilan satislarin tutar1 diisiik ve fatura sayisi fazla ise
maliyetler yiikselmekte,

e Factoringi tehlikeli satis bigimi goren isletmeler factoring yapan
isletmelerden satin almay1 reddedebilmektedir,

e Factoring kuruluslar1 faiz yaninda komisyonda almakta buda

isletmeye islemin maliyetini artirmaktadir.

2.7.6.4. Forfaiting
Forfaiting islemi ihracat islemlerinden dogan vadeli alacak haklarmin

geriye doniilmesi olanagini ortadan kaldirarak iilke ig¢indeki veya disindaki bir
bankaya uzmanlasmis bir finans kurumuna iskonto ile satmasidir.

Forfaiting orta ve uzun vadeli ihracatin finansmaninda kullanilan sabit faizli
riicu hakk1 olmayan yatirim mallari alanina yonelik bir tekniktir ( Senol, 1996:65).

Forfaiting isleminin isleyisinde Oncelikle ihracat¢i ile alici arasinda
sozlesme imzalanir;ihracatgt mallarini aliciya gonderir; alict mallari teslim alip
karsiliginda banka garantisi sagladiktan sonra bor¢ senedinin ihracatc¢iya iletir;
ihracatgi forfaiter ile belli bir iskonto karsilig1 forfaiting s6zlesmesini yapar; anlasma
geregi borg senetleri forfaitera teslim edilir; forfaiter ise bu senetler karsiligi nakit

o0deme yapar; forfaiter vadesi gelen senedi tahsil etmek iizere garantdr bankaya
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bankada bunu aliciya iletir; garantor banka alicinin vadesinde yaptig1 bor¢ 6demesini
forfaitera iletir boylece kredi borcu ddenmis olur (Cillov, 2000:47-48). Forfaitingin

isleyisini asagidaki semada gosterebiliriz:

SOZLESME ONCESI OLAYLAR

Forfaiting
s6zlesmesinin
imzalanmasi

Aval
Verilmesi

YUKLEME ANINDAKI OLAYLAR

Mallarin
Gonderilmesi (4

Fatura ve yiikleme Belgelerinin Gonderilmesi (1) Fatura ve yiikleme

elerinin Gonderilmesi (3)

Fatura ve yiikleme
Belgelerinin Gonderilmesi (2)

THRACATCIYA ODEME ANINDAKI OLAYLAR

Faturanin Iskonto Edilmesi ve Faturalarm
Banka Tarafindan Ihracatgiya Ithalatg1
Odemede Bulunulmast Kabulii

) ithalat¢1 Bankast Tarafindan
Faturalara Aval Verilmesi

ITHALATCININ ODEME YAPTIGI ANDAKI OLAYLAR

=

Sekil 2.11. Forfaiting isleminin isleyisi (Cillov,2000:46-47)
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Ihracatc1 yoniinden Forfaiting isleminin sagladigi avantajlar su sekildedir:

Bu islem ihracat¢iya sabit faizli bir finansman imkan1 vermekte ve
ihracatgi faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenmemektedir,
Ihracatc1, vadeli satisizi hemen nakde gevirebildiginden likiditesini
arttirmakta,  yeni  yatinmlar  i¢in  finans  kaynaklarini
serbestlestirmekte ve banka bor¢lanmasini azaltmaktadir. Finansman
forfaiterce ihracat¢iya riicu hakki olmadan saglandigindan
ihracat¢inin ileride bir sorunla karsilasabilmesi s6z konusu
olmamaktadir,

Ihracat¢1, onceden ithalatgi hakkinda istihbarat yapmak, iilke
risklerini degerlendirmek, alacagini tahsil etmek vb. gereksiz
islemlerinden kurtulmakta, bu gerekli isleri forfaiter yiiklenmektedir,
Forfaiting, ihracat¢inin  karsilasmasi muhtemel ticari riski
(ithalat¢inin vade sonunda mal bedelini 6dememesi), transfer riski
(resmi kisitlamalar sonucu mal bedelinin transfer edilememesi) ve
kur riskini ortadan kaldirdigi icin forfaiting isleminde kredi
sigortasina ihtiya¢ kalmamaktadir,

Forfaiting'de kredi islemi siiratli bir sekilde tamamlanabilmekte,
garantoriin forfaiterce kabul edilebilir olmasi durumunda islem bir
kag saat gibi kisa bir siirede ger¢eklesmektedir,

Diger ticari bor¢lanmalarin aksine forfaiting finansmani gizlilik
icinde yiiriitiilmektedir. [hracatg1, finansman yiikiinii bildigi igin, bu
kabil vadeli bir satista finansman yiikiinii kismen veya tamamen
ithalatgiya aktarabilmektedir,

Bilango analizi agisindan, alacaklar géziikmedigi i¢in, ihracat¢1 yeni

krediler temin edebilme olanagina sahiptir.

Ihracatg1 yoniinden Forfaiting isleminin sagladigi dezavantajlar asagidaki

gibidir:

Thracatci, alict iilkenin bono, polige, garanti ve aval konularmdaki
giincel mevzuatint izlemek ve yeterince bilmek, borg araglarinin
dogru diizenlenmesini ve garanti edilmelerini saglamakla

yiikiimlidiir,
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e [hracat¢inin, garantoriin giivenilir oldugu hususunda forfaiter'i ikna
etmekte zorlukla karsilasabilmektedir,

e Forfaiting'in maliyeti diger finansman yontemlerine gore yiiksektir.
Ciinkii, forfaiter tiim riskleri tislendigi igin, bor¢ veren diger finans
kurumlarina gore daha yiiksek bir marj uygulayacaktir.

Forfait isleminin ithalat¢iya sagladigi avantajlar soyledir:

e [thalatc1 agisindan muameleleri oldukga basittir,

o islemler hizli yiiriitiilmektedir,

e Sabit faizli finansman niteligi tagimaktadir,

e Odemeler hemen olmadigi igin, ithalatginin bankasindaki kredi
sinirinin (credit-line) tiikketilmesi-aval ve garantiler disinda-daha az
olacaktur.

Forfait isleminin ithalat¢iya sagladigi dezavantajlar su sekildedir:

e Aval ve garantiler ithalat¢inin kredi limitini belirli bir o&lgiide
azaltmaktadir,

e Ithalatg1 garanti iicreti 6demekte ve forfaiter ithalatgilara yiiksek
marjlar uygulamaktadir.

Kullanilan borg¢ araglarinin (polige ve bono) yasal durumu ithalatgt
agisindan sorun olabilir. Ciinkii, bu bor¢ araglart mutlak bir bor¢ yiikleyen soyut
belgeler olup, satin alinan mallarla ilgili herhangi bir anlasmazlik &demeleri
baglamamaktadir. Bu nedenle, uygulamada, ithalat¢i, herhangi bir anlasmazligi belli
bir Ol¢tide giderebilme amaciyla sozlesme degerinin kiiciik bir kismma sartlar

koymakta ve bunu forfaiterin finansmanina dahil etmemektedir (Onursal, 2004).

2.7.6.5. Tiirev iiriinlerin kullanilabilirligi
Tiirev triinler kur riskinden korunma islemleri sayesinde isletmelere ve

ekonomilere olumlu katkilarda bulunmakta diger taraftan artan islem hacimleri, yeni
yeni piyasalarda benimsenmeye baslanmasi ve zaman zaman son derece sofistike
tekniklere dayanmasindan dolay1 endiselere meyil vermektedir.

Tiirev piyasalarin yararlart su sekildedir: (Ayrigay, 2004:81), (Risk Active
TBB  Paneli,2005),
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e Tirev piyasalar iilkenin mali yapisini

gelistirmede

piyasalarinin gelisiminin tamamlanmasinda

uslenmektedirler.

e Piyasa derinliginde artis saglamaktadirlar,

e Tirev iiriinler fiyat ve faiz oranlarindan kaynaklanan dalgalanmalarin

sonucu olusan risklerin en iyi bicimde hedge etme ve yonetme igin

gerek isletmelere gerekse diger kullanicilara etkin yOntemler

saglamaktadir,

e Kaynaklarin etkin dagilimint ve ekonomik soklara karsi direncin

artirlmasinda 6nemli bir katkisi bulunmaktadir.Tiirev piyasalarla

birlikte merkez bankasi para politikasint ytiritmek ve gelistirmek;

bdylelikle de istikrarli ve enflasyondan uzak bir politika izlemek tizere

yeni araglar edinmektedirler,

e Tirev piyasalar tiretim ve yatirim kararlarinin alinmasinda rasyonellik

saglamakta kaynaklarin verimli bir sekilde dagiliminda genis bir {iriin

yelpazesi sunmakta ve elde edilen fonlarin tiretime doniistiiriilmesinde

yardimci olmaktadir,

e Tirev triinler risk yonetimindeki kolayhigi ve likidite yaratmasi

sonucu gerek mali gerekse reel piyasalara yabancilarin

artmasini saglamaktadir.

Tiirev tirtinlerin kullanilmasinda diinya ¢apinda biiyiik artis gézlenmektedir.

Bu artisin temel nedeni ardi ardina finansal piyasalarda yasanan krizlerdir. Krizler

sonucu ani yiikselme ve diisiisler yasayan faiz ve doviz kuru karsisinda isletmeler

ortaya ¢ikan risklerden korunmak amaciyla bu riskerin minimize edecek korunma

yontemleri olan tiirevlere yonelmektedirler (Conkar ve Ata, 2002:7). Diinyadaki

Organize piyasalarda yer alan tiirev islem hacimlerinde artis asagidaki grafikte

goriilmektedir.
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Tablo 2.10. Organize piyasalardaki tiirev iiriin hacmi gelisimi(Risk
Active TBB Paneli, 2005

Organize Piyasalardaki Tarev Uriin Hacmi Geli- imi
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Diinyada 500 firmada yapilan arastirmada 391 isletme kur riski yonetimi
icin tiirev iriinleri kullandiklarini belirtmektedirler. Tiirev iiriinleri kullanan
isletmeler ise genellikle amerikan ve Japon isletmelerdir. Bunlari ise sirasiyla Fransa,
Ingiltere ve Almanya izlemektedir. Tiirkiye’de ise bu oran %4 gibi diisiik bir orana
sahiptir (Risk Active TBB Paneli,2005). Tiirev tirtinlerin tilkemizde yaygin olarak
uygulanmamasinin nedenleri su sekilde belirtilmektedir:

Hukuki altyapinin yetersizligi: Yasal diizenleyici ve kurumsal engeller
gelismekte olan iilkelerde 6zel sektoriin tiirev {irtinleri kullanimini kisitlamaktadir
(Bal, 1999:176). Yeni tiirev araclarin Tiirkiye’de heniiz tam olarak hukuki altyapisi
olusmamistir. Ama, Leasing, factoring, forfaiting ve tlirev iirtinler ile ilgili hukuki
diizenleme olusturulmasi1 devam etmektedir (Yildiran, 2003:95).

Teknik bilgi eksikligi: Cogu isletmeler bu tekniklerin gerek stratejik gerekse
spekiilatif kullanimmi bilmemektedir. Ayrica bu islemlerin nerede hangi riski
azaltmada kullanilacagi, uygun raporlama, kayit, izleme, degerlendirme
yontemlerinin =~ ne  oldugunun  bilinmemesi  yontemlerin  kullanilmasini
zorlastirmaktadir (Bal,1999:177).

Risk yonetimine bakis agist: Isletmelerin bir gogu risk yonetimine ihtiyag
duymamakta bu teknikleri ise bir spekiilasyon araci olarak gérmektedir.

Maliyetlerden kacinma: Bircok isletme risk yonetimi igin tiirev triinlerin

isletmeye doguracagi maliyetlerden kaginmaktadir (Kamil, 1994:190).

2.7.7. islem Riskinin Yonetimi
Dis ticaret isletmelerinde kullanilan 6deme ve tahsilat yontemleri ile nakit

giris ve cikislar saglanmaktadir. Bu 6deme yontemleri asagidaki gibidir:
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Akreditif: Uluslararas1 ticarette basta gelen 6deme sekillerinden biri
akreditifli 6demedir (Sahin, 1994:49). Dis ticarette akreditif; hem bir 6deme, hem de
bir finansman yontemi olarak kullaniimaktadir (Ozkan vd, 2004: 116).

Akreditif en basit sekilde, bir kosullu havale olarak tanimlanabilir (Ozkan
vd , 2004, 116). Akreditifi kisaca; ithalat¢i tarafindan yurtdisindaki satici lehine bir
bankaya agtirilan kredi hesabi seklinde (Seyidoglu, 2003: 408) ya da bir bankanin
tanimlanmis bir para tutarina, siireye, belirli belgelere ve 6ngdriilen diger kosullara
bagli deme garantisi olarak tanimlayabiliriz (Sogur vd, 1998:129).

Akreditif; ihracatginin sdzlesmede belirlenmis kosullara uygun sekilde
mallar ithalat¢iya gonderdigini kanitlayan belgeleri bankasina sundugunda muhabir
bankanm, bu belgeler 1s18inda mallarin bedelini 6deme gorevini {istlenmesidir
(Sayilgan, 2004:378).(Ozkan vd, 2004:17).

e Akreditifler; bir miisterinin istek ve talimatinin {izerine veya bizzat
sahsen kendi adi tizerine islem yapan bir bankanin yani amir
bankanin akreditif sartlarma uyulmasi kaydiyla ve akreditifle sarta
baglanan belgelerin ibrazi karsiliginda,

e Ugiincii bir lehdara ya da onun emrine 6deme yapacag veya
lehdarin ¢ekecegi poligeleri kabul edecegi ve ddeyecegi,

e Boyle bir 6demeyi yapmasi veyahut c¢ekilen poligeleri kabul etmesi
ya da 8demesi i¢in baska bir bankay1 yetkili kildigi,

e Bagka bir bankayi, istira islemi yapmaya yetkili kildig1 ismi ve
tanimlamasi ne olursa olsun, herhangi bir diizenleme anlamina gelir.

Akreditifin 6deme seklinde 4 taraf bulunur. Akreditif isleminin oncelikli iki
tarafi vardir. Bunlar ithalat (Amir) tarafi ve ihracat (Lehdar) tarafidir. Ayrica her iki
tarafin bankalari da bulunur. Burada Ithalatginin bankasi amir banka ihracatginin
bankasi muhabir banka olarak tanimlanir (Mann, 2000: 406). Ayrica bu 4 temel
tarafin disinda bir akreditif isleminde akreditifi lehdara ihbar eden banka olarak ihbar
bankasi, akreditifte ortaya ¢ikan ek aracilik hizmetlerini yapan araci banka , 6deme
bankasiin ddeme yapacagina iliskin ilave garanti verebilen teyit bankasi olmak
tizere 3 tarafta yer alir (Sayilgan, 2004:379).

Asagida Akreditif isleminin nasil gerceklestirildigi sematik olarak
gosterilmektedir: (Mann, 2000: 406).
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3. Akreditif
Amir Banka Islemi Muhabir Banka
(ithalat¢imin (Ihracatginin
Bankast ) —— Bankast )
C——
8.Belgeler .
Belgeler 3 4 Thracatgiya,
0.Belgeler Akreditif
. isleminin
2. Akreditif 9.Geri . lgeminin
Bagvurusu Odeme 7.0deme bildirilmesi
1Akreditif
ddemeli satig
L Sozlesmesi .
Amir/Ithalatct Lehdar/Ihracat¢i
C——
—
5. Mallar

Sekil 2.12. Akreditif isleminin gergceklesmesi (Mann, 2000:406,408)

Burada;

1. asamada, ithalatc ve ihracatgi arasinda taraflar, malin cinsi ve dzellikleri,
birim fiyat ve toplam fiyatinin, kullanilan dévizin, teslim ve ddeme seklinin, malin
sevk tarihinin vs. bulundugu satis s6zlesmesi diizenlenir,

2. asamada; amir akreditif agilmasi igin gerekli belgelerle amir bankasina
basvurur,

3. asamada; akreditif talebini alan banka gerekli incelemeyi yaparak
akreditif acar yada reddeder. Akreditifin agilmasi s6z konusuysa bunu muhabir
bankaya kiisat mektubu ile bildirir,

4. asamada; muhabir banka ihracatgiya durumu bildirir,

5. asamada; ihracatgr mallar1 belirlenen sekilde ithalatgiya gonderir.
Ithalat¢min iilkesindeki giimriige mal ulasir.

6. asamada; ihracatgl bankasina mala ait sevk evrakini ( vesaik ) belgesini
gonderir.

7. asamada; banka gelen vesaiki inceleyen banka uygun bulursa ihracatgiya
o0deme yapar.

8. asamada; muhabir bankadaki vesaik akreditifi acan amir bankaya
gonderilir.

9. asamada akreditifi acan banka kendine ulasan vesaiki mal bedelini tahsil
ederek ithalatciya teslim eder. ithalatci daha sonra giimriikteki malini teslim alir

(Kavak, 2000:6-10).
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Acik Hesap Yontemi: ihracat¢i yapilan anlasmaya gore dncelikle mallar
gondermekte ve bedelini anlasma sartlarinin belirledigi vadelerde almaktadir. Bu tiir
O6deme ile ihracat¢i ithalat¢iya kredi agmis olmaktadir. Bu sebeple agik hesap kredi
hesabini ifade etmektedir. (Shapiro, 1996:373). Bu 6deme yontemi ithalatgiya biiyiik
avantaj saglamaktadir. Ciinkii bu 6deme yontemi ile ithalat¢t 6deme yapmadan
mallari teslim alma ve satma imkam vardir. ihracatci ise risk altindadir. Bu riski
azaltabilmek i¢in kendi tilkesinde {igiincii bir sahistan yada bankadan kefalet istemesi
s0z konusu olabilir (George- Giddy,1983:714).

Kabul Kredili Odeme Yéntemi: Kabul kredisi , ithalatginin satin aldig:
malim bedelini belli bir siire iginde ddeyecegini saticiya temin etmek iizere acilan ve
ihracat¢inin ¢ekecegi siireli bir policenin bankaca kabulii ile gergeklestirilen kredi ile
yapilan 6deme seklidir (Bakir, 1999: 69).

Polige uluslararasi ticarette yaygin olarak kullanilan gerektiginde
devredilebilen kiymetli evraktir (Keagan,-Green, 1997:213-214). Police Banka
tarafindan kabul edildiginde banka kabulii haline gelmektedir. Banka kabulii bir
anlamda kayitsiz sartsiz vadesi geldiginde 6demeyi yapma taahiitii altina girmektedir
(Eiteman-Stone, 1995:451) Bu sekilde banka kendi itibarin1 bor¢lunun yerine
koyarak piyasada serbestge alinip satilabilen bir finansman araci saglamis olmaktadir
(Seyidoglu, 2003: 417).

Asagida kabul kredili 6deme yOnteminin isleyisi sirasiyla goriilmektedir.

... . ... S

Giimrik — ithalatgg ———— 3 Ithalatginin =~ —»  (3)Kredi Tesisi
—>

- Bankasi —> Ayal Vgl_'il_mesi
(6)Police Vade Risk Girigi
Bedeli Tahsili (7)Doviz Satist
Risk Cikigt
(1)Mal,Police, Vesaik
Teslimi (4l (8)Transfer
ihbari
Thracatg (8)0deme Ihracatgmin

Bankasi

Sekil 2.13. Kabul Kredili Odeme Yéntemi (Kizil-Sogur,1997,95)

Pesin Odeme Yontemi: Bu odeme yontemi satici sozlesmesine gore
ithalatginin heniiz mallar1 teslim almadan {icretinin ddemesi seklindedir. Bu tiir
O0demelerde alicinin satictya kredi tanimasi zorunludur. Bu sebeple pesin 6deme
yontemi en ¢ok tercih edilen yontemdir. Tabi bu 6deme yontemi ithalatcilar i¢in ayni

derecede giivenli ve uygun olmamaktadir (Kavak, 2000: 1-2).



Burcu Buywran | 83

Mal Mukabili Odeme Yontemi: Pesin ddeme ydnteminin tersi olan bu
O0deme seklinde ithalatgt mali glimriikten teslim aldiktan sonra Odemede
bulunmaktadir.Odeme nakit olarak degil de ihracat¢min diizenledigi bir polige ile
gergeklesirse bu 6deme sekli, kabul kredili mal mukabili 6deme adini alir (Demir,
2004:115).

Belge Karsihgn Odeme Yontemi: Belge karsiligi odeme yontemi pesin
O0demedeki saticinin avantajli durumunu ve mal mukabilindeki alicinin avantajli
durumunu ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilen 6deme seklidir. Bu 6deme
seklinde bankalar devreye girerek paranin ve mallar1 temsil eden belgelerin el
degistirmesine yardimci olmaktadir (Kavak,2000:3).

Konsinye Satis: Bu yontemde ihracat¢i mallarmi  satmak amaciyla
ithalat¢iya gondermekte satildik¢a parasini almaktadir (GTO,2003:138). Satilmayan
mallar ise daha sonra iade edilmektedir (Dolek,1998:107). Ihracatgi; ithalatci
mallar1 satincaya kadar hakka sahip oldugundan konsinye satis ger¢ek anlamda bir
satis degildir. ihracatcilarin bu metotla mallara dier yontemlerden daha uzun siire
sahip oldugundan finansal sorumluluk ve risk ¢ok daha fazladir (Terpstra-Sarothy,
1997:738). Bu anlasma genellikle yiiksek risk tasidigindan tanidik isletmelerle
gerceklestirilmelidir (Shapiro, 1996: 373).

Karsihkh Ticaret: Karsilikli ticaret paraya bagli olmayan uluslararasi
O0deme seklidir. Burada iki iilke arasinda yapilan s6zlesmeye gore ihracat¢i isletme
ithalat¢1 isletmeden ihracat karsiliginda para disinda bir islem talep eder. Bu
uygulama genellikle déviz bulmakta zorlanan iilkelerdeki isletmeler basvurmaktadir.
Genellikle dogu Avrupa ve Orta Asya’daki devletlerde goriilmektedir(Weiss,
1997:113-114).

Asagida  karsilikli  ticaret islemlerinin  farkli  gesitlerine  kisaca
deginilmektedir:

Barter: Karsilikli ticaretin en basit sekli olan barter sisteminde bir tilkedeki
mal veya hizmetlerin diger iilkedeki mal veya hizmetle direk degisimi s6z konusudur
(Levi, 1996:577-578).

Kliringli Ticaret: Barter’in gelismis sekli olan bu yontemde {ilkeler
arasinda takas islemi ticaret ve 6deme anlasmasi ¢ergevesinde belli miktarlarda ve
ulusal paralara gore belirli bir kur iizerinden yiiriitiilmektedir. Bu amagla iilkelerde

kliring ofisi gibi ayr1 kurum yada hesap olusturulmaktadir.
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Aktarma Ticaret: Bu yontemde batili sirketin kambiyo denetimi
uygulanmayan az gelismis {ilkelere mal satmasi esnasinda olusmaktadir.

Geri Satinalim: Genellikle yatirim projeleri i¢in kullanilan bu yontemde
kars1 tilkenin anahtar teslimi fabrika kurmakta yatirim bedeli ise tesislerin tiretime
gecmesi ile birlikte iirettikleri mal ve hizmetin ithali ile 6denmektedir.

Karsi Satinalim: Bir sirketin karsi iilkeye mal satmasi karsiliginda o
tilkeden belirli bir vade i¢inde mal almasi esasina dayanmaktadir.

Dengeleme Anlasmalari: Batili iilkelerin biiyiik sermaye ve ileri teknoloji
isteyen alanlardaki satislari artirmak icin kullanilan yontemdir (Seyidoglu, 2003
:444-447).

Islem riskinden korunmak icin uygulanan yontemler asagida tabloda
belirtilmektedir:

Tablo 2.11.islem riski yonetiminde kullanilan teknikler (Moffett and Sundaram,
2003:6 )

ISLEM RISKINDEN KORUNMA
YONTEMLERI

Forward islemler

D6viz Opsiyonlari

SOZLESMEDEN

D('('))GéN Doviz Futurelar
cozuM Doviz Swaplari
Risk Paylasimi
Onceleme/ Erteleme
Netlestirme
ISLEMSEL Déviz Sepetleri
cOziM Yeniden Faturalama

Yerel Para Birimi Ile Faturalama
YTL ile Yapilan Islemlerin Azaltilmasi

2.7.8. Doniisiim Riskinin Yonetimi
Doniisiim riskinin ¢oziilmesi ile ilgili bircok sorun ortaya konmustur.

Bunlarin en 6nemlileri uygun g¢eviri yonteminin secilmesi, uygun g¢eviri kurunun
secimi ve ¢evrili kar ve zararlarin uygun sekilde muhasebeye yansitilmasidir. Bu
sorunlardan otiirli her gesit islemde tek bir geviri yontemi kullanilmamakta farkh
ceviri oranlari ile farkli geviri yontemleri kullanilmaktadir. Ozellikle ayni endiistri
kolundaki isletmelerin farkli cevirme teknikleri kullanmasi rekabet agisindan
isletmelerde ana problem haline gelmistir.Bu sorunu ortadan kaldirmak iginse
ABD’de once FASB 8 daha sonra FASB 52 standartlari getirilmistir (Baker,
1998:105 - Giicenme, 1998:51-Eun ,Resnick :2004 :333). Tiirkiye’de ise yabanci
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tilkelerdeki faaliyetler ig¢in Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu Ocak 2000 yilinda
yiriirliige giren 12 no’lu Tiirkiye Muhasebe Standartlar’ini yayinlamistir. Bu
standartlar hukuki yaptirirmdan ¢ok isletmelerde yol gosterici olarak ¢ikartilmistir
(Dogukanli, 2001:177-178).

Giiniimiizde muhasebe riskinin yonetilmesi amaciyla dort gesit doniisiim
teknigi kullanilmaktadir (Eun and Resnick, 2004:330). Bunlar:

Cari Kur/Tarihi Kur Yontemi: Bu yontem Amerika’da 1930’dan 1975
yilina kadar genel kabul géren bir yontemdir. Yontemin temel kurali varlik ve
kaynaklarin vadelerine gore ¢evrilmesi gerektigidir (Eun and Resnick,2004:330).
Bu yontemde sirketler tiim aktif ve pasiflerini bilango tarihindeki doviz kuru
degerine gore ¢evirmektedir. Cari olmayan aktifler ve pasifler ise tarihi doviz
kurundan ¢evrilmekte yani aktifler elde edildigi pasiflerde meydana geldigi tarihteki
gegerli oran kullanilmaktadir (Glicenme,1998:51). Tiim gelir tablolar1 ise ortalama
doviz kuruna gore hesaplanan kur iizerinden degerlendirilmektedir (Daniels and
Roderbaugh, 1998:678). Amortismanlarin ¢evrilmesi ise ilgili varlik elde edildiginde
gecerli oran kullanilmaktadir (Giicenme, 1998:51).

Parasal/Parasal Olmayan islemler Yontemi: Bu yontem parasal varlik ve
kaynaklar ve parasal veya fiziksel olmayan varlik ve kaynaklar1 birbirinden
ayirmaktadir. Bilangoda parasal kalemler bilanco tarihindeki cari deger iizerinden
parasal olmayan kalemler ise elde edildigi tarihteki degerine gore cevrilmektedir.
Parasal kalemlere ©rnek olarak kasa,alacaklar verilebilmekte, parasal olmayan
kelemlere ise duran varliklar ve Onceden Odenmis vergi ve sigortalar
verilebilmektedir. Kaynaklar neredeyse her zaman belli bir para birimi oldugundan
parasal olarak nitelendirilmektedir. Eger kaynaklar toplami sabit degilse parasal
olmayan varliklar olarak nitelendirilebilmektedir. Parasal olmayan kaynaklara 6rnek
olarak warant degerleri verilebilir (Igbal vd., 1997:176-177).

Gecici Yontem: Bu yontemde kasa alacaklar gibi parasal hesaplarin
timii cari kurdan ¢evrilmektedir. Bilangodaki diger hesaplar ise tarihi degerleriyle
gosterilmigse tarihi kurdan simdiki degeri ile gosteriliyorsa cari kurdan
cevrilmektedir.

Gecici yontemde bir¢ok gider kalemleri donemlik ortalama doviz kuruna
gore cevrilmektedir. Deger diisiikligii ve satilan malin maliyeti eger bilango
hesaplarinda tarihi maliyetleriyle hesaplaniyorsa tarihi degerden cevrilmektedir

(Eun ve Resnick, 2004:331).
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Tiimden Cari Yontem: Bu yontemde dovizle gergeklesen tiim islemlerin

cevirimi bilanco tarihindeki cari kura gore yapilmaktadir. Cevirmeden dogan net kar

yada zarar ise
eklenmektedir (Buckley, 2000:138-Dogukanli, 2001:174).
Bu ¢eviri yontemleri asagidaki tabloda 6zetlenilebilir

Tablo 2.12. Ceviri yontemleri (Igbal vd.,1997:181)

Ozkaynaga kiimiilatif doniistirme diizeltme hesab1 olarak

Cari Kur/Tarihi | Timden  Cari | Parasal/Parasal  [ecici Yontem
Kur Metodu Yontem Olmayan
Yontem

Kasa Cari Deger Cari Deger Cari Deger ari Deger
Alacaklar Cari Deger Cari Deger Cari Deger ari Deger
Stoklar Cari Deger Cari Deger Tarihi Deger rarihi Deger
Uzun Vadeli | Tarihi Deger Cari Deger Cari Deger ari Deger
Alacaklar
Uzunvadeliyatirimlar | Tarihi Deger Cari Deger Tarihi Deger rarihi Deger
Diger Donen | Tarihi Deger Cari Deger Tarihi Deger rarihi Deger
Varliklar
Duran Varliklar Tarihi Deger Cari Deger Tarihi Deger rarihi Deger
Kisa Vadeli Borglar Cari Deger Cari Deger Cari Deger Fari Deger
Uzun Vadeli | Tarihi Deger Cari Deger Cari Deger Fari Deger
Borglar
Odenmis Sermaye Tarihi Deger Tarihi Deger Tarihi Deger rarihi Deger
Dagitilmayan Karlar | Tahmini Tahmini Rakam | Tahmini Rakam [ahmini Rakam

Rakam
Gelirler Ortalama Deger | Ortalama Deger | Ortalama Deger Prtalama Deger
Satilan Malinmaliyeti | Ortalama Deger | Ortalama Deger | Tarihi Deger rarihi Deger
Amortismangiderleri | Tarihi Deger Ortalama Deger | Tarihi Deger rarihi Deger

Asagida verilen 6rnekle doniistim riskini agiklamak miimkiin olacaktir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve dolarla ¢alisan isletmenin bilangosu asagida

verilmistir. Cari Kur= 1$=1.34 YTL

5000 $
15000 $
30000 $
50000 $

Kasa 10000 $ Kisa Vadeli Borglar

Alacalar 20000 $ Uzun Donemli Borglar

Stoklar 15000 $ Ozsermaye

Diger Donen Varliklar 5000 $ Toplam

Toplam 50000 $

Dolarin ~ yil sonunda 1.34 YTL dan 1.4 YTL ‘ye yikseldigini

diisiiniildiigiinde bu doniisiim kayip ve kazanglarinin ceviri yontemlerine gore ne

kadar oldugu asagidaki tabloda hesaplanmaktadir. hesaplanmaktadir.
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Yerel Para | Cari Parasal/Pa | Gegici Tiimden

Kur/Tarihi | rasal Yontem Cari

Kur Olmayan Yontem

Metodu Yontem
Kasa 10000$ 13400YTL | 13400YTL | 13400YTL | 13400YTL
Alacaklar 20000% 26800YTL | 26800YTL | 26800YTL | 26800YTL
Stoklar 15000% 20100YTL | 21000YTL | 21000YTL | 20100YTL
Diger Donen Varliklar 5000$ 7000YTL 6700YTL 7000YTL 7000YTL
Toplam 50000$ 67300YTL | 67900YTL | 68200YTL | 67300YTL
Kisa Vadeli Borglar 5000% 7000YTL 7000YTL 7000YTL 7000YTL
Uzun Vadeli Borglar 15000$ 21000YTL | 20100YTL | 20100YTL | 20100YTL
Oz Sermaye 30000$ 52000YTL | 52000YTL | 52000YTL | 52000YTL
Doniistim Kayiplari | - (12700YTL | (11200) (10900) (11800)
(Kazanct) )
Toplam 50000$ 67300YTL | 67900YTL [ 68200YTL [ 67300YTL

Isletmeler muhasebe riskinin ydnetimi igin ¢eviri yontemlerinin yani sira
bilango tizerinden korunma yontemini de uygulamaktadir. Farkli doviz kurlarinin
farkli doviz hesaplarimi ¢evirmesi nedeniyle bilango genellikle denk ¢ikmamaktadir.
Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla bilanco koruma yodntemi bulunmustur.
Bilango koruma yontemi aktif ve pasifler arast uygunsuzlugu ortadan kaldirmak
amaciyla tim bilangoyu ayni1 dovizle ¢evirme islemidir (Mengiitiirk, 1994:201 —Eun
ve Resnick,2004:342).

Isletmelerin planlanan nakit akislarmin miktarlarmi yada para birimlerini
yada her ikisini degistirerek doniistiirme riskini azaltma amaciyla fon akim
teknigi de

ayarlamalari tekniklerden forward

uygulanmaktadir (Dogukanl, 2001:195).

yapilmaktadir. Ayrica dissal

2.7.9. Ekonomik Riskin Yonetimi
Ekonomik riskin yonetimi, diger risklere gore olduk¢a zordur. Bu riskin

odak noktasi, diger risklere kiyasla daha genistir. Ciinkii, bu riske maruz kalan
isletmenin piyasada iiriin ve rekabet giicii, risk biiyiikliigiine gore farklilasmaktadir.
Bu riskin ¢oziimii finansal yonetim teknikleriyle kolaylikla kaldirilamamaktadir
(Celik, 2002:46).

Ekonomik riske neden olan ekonomik agikliklar karsimiza {i¢ farkli diizeyde
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar kisa orta ve uzun vadededir.

Kisa vadede ekonomik agiklik: Doviz kuru degisimlerinin 1 yillik biit¢ede

tahmin edilen nakit akimlari lizerine etkisidir. Faktor maliyetleri ve satis fiyatlari
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gibi yiikiimliiliiklerin kisa vadede degisimi ¢ok zor olacagindan bu riske karst 6nlem
alinmasi zordur.

Orta vadede ekonomik agiklik: Doviz kuru degisimlerinin 2 ile 5 yil
arasindaki biitcede tahmin edilen nakit akimlarma etkisidir. Parasal, mali politikalar
O0demeler dengesi gibi birgok digsal faktor ekonomik acgikligin vadesini
belirleyecektir. Ekonomik denge durumunda belirlenecek tiriin ve faktor fiyatlar ile
kur degisiminde meydana gelecek riski 6nlemis olur.

Uzun vadede ekonomik agiklik: Bes ve daha fazla zaman araliginda ortaya
ctkmaktadir. Isletmeler rakiplerinin uzun vadede olasi stratejik faaliyetlerini
diisiinmek zorundadir. Ozellikle uluslararasi alanda rekabet eden isletmeler uzun
donemli ekonomik agikliga maruz kalmaktadir (Demirag-Goddard, 1994:145-
Dogukanli, 2001:150).

Ekonominin tamamen globallesmesi birgok isletmenin ithalat ihracat gibi
uluslararas1 faaliyetlerinde yabanci isletmelerle birlesmelerine yada sirket
evliliklerine neden olmaktadir. Bu isletmelerin nakit akimlar1 ise kur degisimlerine
kars1 hassastir. Ekonomik riski yonetmenin temelinde ise doviz kuru degisimlerine
kars1 nakit akimlarini stabilize etmektir.

Bu baglamda isletmeler az 6nce degindigimiz pazarlama iiriin ve finansal

stratejilerle ekonomik riski yonetebileceklerdir (Eun-Resnick,2004:294).

2.8. KUR RiSKi YONETIMININ BASARILI OLMASI ICIN GEREKEN
FAKTORLER
Isletmelerde kur riski ydnetiminin basarili olmasi igin gerekli birtakim

faktorler vardir. Bu faktorler sunlardir (Yildiran, 2003:88-102):

Profesyonel Finansal YoOnetim Anlayisi: Giiniimiizde kur riski
yonetiminin uygulanabilmesi i¢in, dis ticaretle ugrasan isletmelerde profesyonel
finansal yonetim anlayisinin gelismis olmasi ve yeni finansal teknikler hakkinda
gelistirilen yontemlerin ve korunma tekniklerinin 6zel olarak gelistirilmesi
gerekmektedir. isletmeler arasi rekabetin artmasi ve pazarin genislemesi ile birlikte
finansal yonetime daha fazla 6nem verilmesi, dis ticaret finansmaninda daha az
maliyetle kur riskini yonetme imkan1 verecektir.

Mali Damismanhik Hizmetlerinin Yayginlasmasi: Dis ticaretle ugrasan
isletmelerin kur riski yonetimi konusunda bankalar, diger finans kurumlari, finansal

ve dis ticaret alanlarinda, danismanlik hizmeti veren kurumlara basvurmasi, risk
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yonetimi  faaliyetlerinin  yayginlasmasimi  ve kolaylasmasi saglayabilecektir.
Bu kurumlarin neler olabilecegi ise yukarida bahsedilmistir.

Tiirev Piyasalarin Gelisimi: Tiirev piyasalarin gelisimi ile isletmeler kur
riski yonetimi icin gerekli tiirev iiriinleri daha rahat kullanabilecek boylelikle bu
riskten korunmus olacaktir.

Hukuki Altyapr: Isletmelerin  yaptiklari islemlerin hukuki temellere
dayanmasi islemlerin giivenirligi ve risk yoOnetimi faaliyetlerinin kolaylasmasi
yoniinden olduk¢a 6nemlidir.

Uluslar Arasi Piyasalarda islem Yapabilme Kolayhg:: Yurticinde ve
yurtdisinda hizli bilgi ve para akisini saglayacak sistemlerin olmasi ve iletisim
imkanlarmin gelismis olmasi kur riski yonetimi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Muhasebe Standartlarimin Gelisimi: Giinimiizde, kur riski yonetimi ve
diger risk yonetimi faaliyetlerinin ve tiirev iiriinlerinin muhasebe standartlar1 Uluslar
arast Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yeni gelismekte olup bu ¢alismalar,
neticesinde diinya’da ve Tiirkiye’de bu standartlar dogrultusunda yeni diizenlemeler

yapilabilecektir.

2.9. DUNYADA VE TURKIYE’DE DOVIZ KURU RiSKi UYGULAMALARI
Do6viz kuru hareketlerinin dis ticarete etkilerini, isletmelerde kur riski

yonetimini inceleyen bir¢ok arastirma vardir asagida bu arastirmalarin bir kisminin
sonuglar1 verilmektedir.

Doviz kuru dis ticaret iliskisini inceleyen bir arastirma yapilmistir. Bu
arastirma sonucunda déviz kuru degismeleri ve dis ticaret dengesi arasinda bir iliski
oldugu goriilmiistiir. Ozellikle Tiirk Lirasi’nin agirt degerlendigi donemlerde ithalatin
artmasiyla dis agiklarin arttigi, TL nin degerinin diistiigti donemlerde ise dis agiklarin
azaldig1 goriilmiistiir. Tiirkiye'nin ihracati da doviz kurundaki degisimlere karsi
oldukc¢a duyarl oldugu gézlenmistir. (Dogan,2004).

Doviz kuru ile dis ticaret hadleri’ arasindaki uzun donem iliskinin
incelendigi diger bir arastirma sonucunda ise, doviz kuru ile dis ticaret haddi arasinda
uzu donemli iliski goriilmemektir (Giirbiiz, Cekerol,2002).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ihracata etkilerini Tiirkiye’deki tarim

sanayi ve maden {iriinleri ihracati bazinda inceleyen arastirmanin sonucunda ise, reel

? Dis ticaret hadleri, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani olup, bir birim ihrag maliyla kag birim
ithal mali satin alinacagini gdstermektedir. Dis ticaret hadlerinde goriilen bir azalma , rekabet giiciiniin
azalmasi anlamina gelmektedir.
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doviz kurlarinin degeri ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar ihracat hacmi iizerinde
etkili bulunmus fakat, sektorlerden iilkelere yapilan ihracatta temel faktor olarak
gormemislerdir (Demirel,Erdem,2004).

Yapilan diger bir arastirmada riskten korunma araci olarak tiirev iirtinlerin
gelismis tilkeler ve Tirkiye’de kullanimi incelenmistir. Bu arastirmanin sonucunda
tirev driinlerin {ilkemizde c¢ogunlukla vadeli doviz alim-satim islemlerinin
kullanildigr goriilmektedir. Ayrica tiirev iiriinlerin Tiirkiye’de istenilen diizeyde
gelismedigi goriilmustiir (Conkar, Ata,2002)..

Avusturya ihracat mallar1 fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskinin
incelendigi bir arastirma yapilmistir (Mennon,1996). Bu arastirmanin sonucunda,
doviz kuru degisimleri, dis ticaret hadlerinin degisimlerinin ekonomideki reel
etkilerini yonetmekte oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica doviz kurundaki diisiis, eger
ihracat fiyatlari ithalat fiyatlarindan yiiksekse, dis ticaret hadlerinde iyilesme
saglayacaktir. D6viz kuru degisimlerinin ihracat fiyatlarina ve ihracat fiyatlarinin
degisimi ise yerel fiyat seviyelerine, uriin maliyetine ve yerel {iriinlere etki
etmektedir.

Gloum’un yaptig1 bir arastirma da Almanya’da faaliyet gosteren mali
olmayan isletmelerde doviz kuru riski yonetiminin Amprik bir analizi yapilmistir.
Arastirma i¢in 74 sirkete anket yapilmistir. Arastirma sonucunda ise bu isletmelerin
genellikle islem risklerini yonettikleri déviz kuru tahminlerine dayali olarak segici
korunma stratejisini benimsedikleri, sadece kiigiik bir kisminin déviz kuru riskinden
korunmak istemedikleri ve sadece birkac isletmenin islem riskinden korundugu,
isletmelerin ¢ogunun ekonomik riskten ¢ok muhasebe riski icin endiselendiklerini,
riskten korunma araglariin daha ¢ok nakit giris ve c¢ikislarini dengede tutarak
gerceklestirdikleri, danmisman firmalardan ¢ok kendi doviz kuru tahminlerine
giivendikleri ve kur riskinden ise bu tahminler 15181 altinda korunduklar1 goriilm{istiir
(Glaum, 2000:373).

Diger bir arastirma ise doviz riskinden korunmada optimum yontemin
belirlenmesi amaglanmis bu amag¢ kapsaminda 73 isletme ile anket yapilmis
sonucunda ise birgok isletmenin net bir korunma teknigi ve deneyimi olmadigi
¢cikmsitir. Bunun nedeni ise korunma tekniklerinin tiim sirketler i¢in en iyi tercih
olarak goriilmemesi olmustur. Sasirtict diger bir bulguda isletmelerin minimum
maliyetli korunma stratejilerini bulmaya yonelmemeleri olmustur (Stonehill and

Moffett, 1997:135-142).
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Turkiye’de yapilan bir arastirmada (Yildiran,2003) ise ihracat yapan
isletmelerde doviz kuru yonetimi Denizli sanayi isletmelerinde uygulamalari
incelenmis sonucunda ise isletmelerin en onemli risk grubu olarak kur riskini
benimsedikleri en fazla islem riskini yonetebilecekleri isletmelerin riskten korunma

tekniklerini kismen de olsa kullandiklar1 goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

3.1. ARASTIRMANIN YONTEMI
Arastirma Gaziantep [linde Organize sanayi sektoriinde faaliyet gosteren

dis ticaret yapan igletmeler lizerinde doviz kuru riski yonetimine yonelik olarak saha
arastirmasi (anket) ile yapilmistir. Anket yontemi sonucun daha uygun ve dogru
alinmasi yoniinden tercih edilmistir.

Anket genel olarak 51 sorudan olusmus ama bazi sorular kendi iglerinde de
ayirima tabi tutuldugundan toplam 68 soruyu kapsamistir. Anket sorulari Yildiran*
ve Karamustafa®dan faydalanilanarak hazirlanmstr.

Arastirmanin kapsami1 Gaziantep Organize Sanayilerinde faaliyet gdsteren
toplam 508 isletmeden rasgele segilen 100 isletmedir.

Gaziantep’teki biiyiik sanayi isletmeleri sayis1 Tiirkiye toplamimin %4’ tinii
olusturmakta kiigiik sanayi isletmelerin ise %6’sin1 olusturmaktadir. Gaziantep’te
dort Organize Sanayi Bolgesi bulunmaktadir. ilk ii¢ Organize Sanayi’de 508 isletme
faaliyet gostermekte dordiincii organize sanayi bolgesi ise insaat halindedir.

Gaziantep Sanayisinde dis ticaret olduk¢a ©nemli bir yere sahiptir.
Gaziantep’in dis ticaretinde ihracat daha yogun gerceklesmektedir. 2004 yi1li sonunda
ihracat yaklasik 1.392 milyon $ olurken ihracat en c¢ok tekstil ve hammaddeleri
tizerinde gerceklesmistir. 2004 yilinda ihracat en ¢cok AB ve Ortadogu tilkelerine
gergeklesmistir. Ithalat ise 2004 yilinda  yaklasik 435 milyon $ olarak
gerceklestirilirken en ¢ok ithalat niikleer iiriinler, makineler ve elektronik esyalar ve
iirinlerinde  ayrica plastikler ve mamullerinde gerceklesmistir® Uygulama igin
toplam 120 anket formu hazirlanmis ve dagitilmis 100 isletme cevaplamay1 kabul

etmistir. Anketler birebir yiiz yiize goriisme ile yapilmistir.

* Mustafa Yildiran(2003) “ihracat Yapan isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Denizli Sanayi
Isletmelerinde Uygulanmasi1™ adli doktora tezindeki anketten faydalanilmustir.

3 Osman Karamustafa (1995)“Tiirkiye’de 500Biiyiik Firmada Kur Riski Yonetimine iliskin Bir Sah
Arastirmasi” adh yliksek lisans tezindeki anketten faydalanilmisgtir.

® Bu bilgiler Gaziantep Ticaret Odasinin hazirladigi 2005 Rakamlarla Gaziantep adli kitaptan
alinmistir.
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3.2. VERILERIN ANALIZi
Arastirma ile ilgili olarak yapilan anketlerden elde edilen bilgiler 6ncelikli

olarak tek tek bilgisayar ortamina kaydedilerek veri kiitiigii olusturulmus ve daha
sonra olusturulan bu veriler SPSS 10.0 (Statistic Package for Social Science)
programina aktarilarak tasnif ve analiz edilmistir. SPSS programindan elde edilen
sonuglar ise yiizde analizi yapilarak, iliski diizeyi anlamli olan degiskenler birbirleri

ile iliskilendirilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA

4.1. ARASTIRMANIN BULGULARI
Asagida Gaziantep Organize Sanayi Isletmelerinde yapilan anketin

sonugclar1 grafiklere dokiilerek verilmektedir.

4.1.1. isletmeler fle Tlgili Temel Bilgiler
Isletmelerin Hukuki Yapisi: Ankete katilan isletmelerin %51°i Limited

Sirket, % 49°u ise Anonim Sirkettir.

Isletmelerin Hukuki Yapisi

49% B Anonim Sirket

51% B Limited Sirket

Sekil 4.1. Isletmelerin hukuki yapisi

Isletmelerin Sermaye Yapilari: Ankete katilan isletmelerin tamaminin

sermaye yapisi; tamami yerli sermayeli 6zel isletmedir.

[sletmelerin Sermaye Yapilari

E Tamami Yerli Sermayeli
Ozel Isletme

100%

Sekil 4.2. Isletmelerin sermaye yapilari
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Isletmelerin Faaliyet Sektorleri: Ankete katilan isletmelerin; %42’si
tekstil sanayi, %34’li gida sanayi,%]14’1i plastik / ambalaj sanayi, %10’u kimya
sanayi olusturmaktadir. Bu durum Gaziantep ilindeki dis ticaret yapan isletmelerin

agirlikl olarak tekstil sektdriinde yer aldigimi gostermektedir.

Isletmelerin Faaliyet Sektorleri

14%

429% @ Tekstil Sanayi

B Gida Sanayi

OKimya Sanayi

O Plastik/Ambalaj Sanayi

Sekil 4.3. Isletmelerin faaliyet sektorleri

Toplam Isgiicii: Ankete katilan isletmelerin toplam isgiicii sayisi;
%37’ sinin 51 -100 kisi, %36’smin 101-250 kisi, %16’simin 11-50 kisi, % 5’inin 251-
500 kisi, %3’tiniin 500 kisiden fazla ve yine %3’iiniin 1-10 kisiden olusmaktadir. Bu
durum Gaziantep Organize sanayisinde faaliyet gosteren isletmelerin genellikle

KOBI’lerden olustugunu gdstermektedir.

Toplam Isgiicii

5% 3% 3%

16% @i - 10.
Wil - 50.
51 - 100.
0O101-250
W251-500
E500'den Fazla

36%

Sekil 4.4. Toplam isgiicii
Satislar Icersinde Ihracatin Payi: Ankete katilan isletmeler; yaptigi

satislar icerisinde ihracat payimni, %74’ %26 -%50 olarak, %16°s1, %51-%75 olarak,
% T’si, 0-%25 olarak ve %3’ii ise %76-%100 olarak belirtmislerdir. Bu soru
isletmelerde ihracatin ne derece onemli oldugunun gostergesidir.Cikan sonug ise

Gaziantep Organize sanayide faaliyet gGsteren dis ticaret yapan isletmelerin
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genellikle biiylik kisminin satislarinin %50°ye yakiminin ihracattan olustugunu

ihracatin 6nemli bir yer tuttugunun gostergesidir.

Satislar igersinde ihracatin Pay1

3% 7%

16%

B 9%0-%25

M %26-%50
0O%51-%75
0%76-%100

74%

Sekil 4.5. Satislar igersinde ihracatin pay1

Alslar Icerisinde Tthalatin Pay:: Ankete katilan isletmelerin yaptigi alislar
icerisinde ithalatin payini; %62°si %26-%50 olarak, %29’u 0-%25 olarak ve %9’u
ise %51-%75 olarak belirtmislerdir. Bu durum ankete katilan isletmelerin hammadde

ihtiyaglariin alimlarinda ithalatin Snemli bir yer olusturdugunun ggstergesidir.

Alislar igersinde ithalatin Pay1

B %0-%25

B %26-%50
O%51-%75
O %76-%100

62%

Sekil 4.6. Alislar igerisinde ithalatin pay1

Dis Ticaret Boliimiinden Sorumlu Olan Kisinin Konumu: Ankete katilan
isletmeler; dis ticaret bolimii sorumlusu olarak, %50’si dis ticaret bdliim
yoneticisini, %43°1 isletme sahibini, %5°1 finans yoneticisini ve %2’si ortaklarmi
gostermiglerdir.Bu durum ankete katilan isletmelerin dis ticarete onem verdiklerini
genellikle isletmede ayr1 bir fonksiyon olusturdugunu yada bizzat isletme sahibinin
ilgilendigini, dis ticaretle ilgili yetki ve sorumlulugun tist makamlarda oldugunu

gostermektedir.
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Dis Ticaret Boliimiinden Sorumlu Olan Kisinin Konumu

@ Sahibi

5% 0%

H Ortaklar1
43%

ODis Ticaret Boliim Yoneticisi

OFinans Y6neticisi

2%
EDiger

Sekil 4.7. Dis ticaret boliimiinden sorumlu olan kisinin konumu

Dis Ticaretle Ugrasan Kisinin Calisma Yillari: Ankete katilan
isletmelerin; dis ticaret sorumlulart %54 {iniin bu pozisyonda 6-10 yildir, %39’ unun

1-5 yildir, %7’sinin 11-15 yildir gérev yaptigini belirtmislerdir.

Dig Ticaretle Ugrasan Kisilerin Caligma Yillari

0%
0%
@ [ Yildan Az
m1-5
O 6-10
O 11-15
W 15'den Fazla

Sekil 4.8. Dis ticaretle ugrasan kisinin calisma yillar

D1s ticaret Sorumlusunun Uzmanhk Alani: Ankete katilan isletmeler; dis
ticaret sorumlusunun uzmanlk alani olarak, %61°i muhasebe, %21°i finansman,
%15’ yonetim, %1°1 bankacilik, %1°i dis ticaret ve yine %11 diger boliimler olarak
belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin dis ticaret sorumlularmin genellikle muhasebe

ve finansman boliimiinde uzmanlasan kisiler oldugunu gostermektedir



98 | Dss Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantep Sanayi Isletmelevinde Uygul

Dis Ticaret Sorumlusunun Uzmanlik Alani

E Muhasebe
B Finansman
O Bankacilik
OYonetim
B Dis Ticaret
ODiger

1%

21%

Sekil 4.9. Dis ticaret sorumlusunun uzmanlik alani

Thracatta Cahsanlarin Sayisi: Ankete katilan isletmelerin %96s1 ihracatta
calisan kisilerin sayisint 1-10 kisi olarak belirtmis %3’ 11-20 %]1°1 ise 21-40 kisi
olarak belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin ihracatin ¢ok az kisi tarafindan

gerceklestirildigini ve hiyerarsik yapiya fazla Snem verilmedigini gostermektedir.

ihracat(t):g} Calisanlarin Sayisi

1% 0%

a1-10

B 11-20

O 21-40

0 41-70

W 71-100

O 100'den Fazla

96%

Sekil 4.10. Thracatta calisanlarin sayisi

Ithalatta Cahsanlarin Sayisi: Ankete katilan isletmeler; ithalatta
calisanlarin sayisini, %98’si 1-10 kisi, %2’si 11-20 kisi, olarak belirtmislerdir. Ayni
durum ithalat iginde gegerlidir. ithalatta galiganlarin sayisiin neredeyse tiimiinde
1-10 kisi arasinda oldugunu gostermektedir. Ayrica genellikle bu kisiler ihracatta

calisan kisilerle ayn1 olmaktadir.
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Ithalatta Calisanlarm Sayisi

98%

m1-10

| 11-20

O 21-40

O 41-70

| 71-100

O 100'den Fazla

Sekil 4.11. Ithalatta ¢alisanlarin sayisi

isletmelerin Agirlikh Dis Ticaret Pazari: Ankete katilan isletmelerin;

agirlikli dis ticaret pazari olarak %54°t AB iilkelerini, %29’u Orta Asya Tiirk

Cumbhuriyetlerini, %8’i Ortadogu iilkelerini, %5’i Cin, Japonya ve Uzakdogu

iilkelerini, % 3’1i Rusya ve Dogu Avrupa iilkelerini ve son olarak %1’i diger iilkeleri

gostermektedirler. Bu durum Gaziantep organize sanayisinde faaliyet gosteren dis

ticaret yapan isletmelerin agirlikli dis ticaret pazarinin Avrupa iilkeleri oldugunu

ikinci olarakta orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri oldugunu gostermektedir.

29%

0%

0,

8%

| sletmelerin Agirlik|i Dis Ticaret Pazari

5%

54%

B AB Ulkeleri
B Ortadogu Ulkeleri

O Orta Asya Tiirk

Cumhuriyetleri
O Rusyave Dogu

Avrupa Ulkeleri
B Kuzey Amerika

B Cin Japonyave

Uzakdogu Ulkeleri
H Diger

Sekil 4.12. Isletmelerin agirlikli dis ticaret pazari

Isletmeler Su Anda Ihracat Yapiyor mu? Ankete katilan isletmelerin

tamami su anda ihracat yapmaktadirlar.
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Isletmeler Su Anda ihracat Yapiyor mu?

E Evet
W Hayir

Sekil 4.13. Isletmeler su anda ihracat yapiyor mu?

Thracat Yapma Yillari: Anketi cevaplayan isletmelerin timii su anda
ihracat faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu isletmelerin %61°1, 1-5 yildir, %381 6-10
yildir ve %1°i 1 yildan az bir siiredir ihracat yaptiklarint belirtmislerdir. Bu durum
ihracat faaliyetlerinin biiylikk kismmin 1-5 wyillik siiregte devam ettigini
gostermektedir. Ayrica geriye doniildigtinde ihracatin genellikle 2000-2001

krizinden sonra basladigint yada 6nem kazandigini gormek miimkiindiir.

IhraS% Yapma Yillari
0%
O 1 Yildan Az
38% mi-5
O6-10
1% oii-1s

B 15'den Fazla

Sekil 4.14. Thracat yapma yillari

Isletmeler Su Anda ithalat Yapiyor mu? Ankete katilan isletmelerin

tamam1 su anda ithalat yapmaktadirlar.

Isletmeler Su Anda i thalat Y apiyor mu?

@ Evet
W Hayr

Sekil 4.15. Isletmeler su anda ithalat yapiyor mu?



Buren Buyuwran | 101

ithalat Yapma Yillari: Bu isletmelerin %72’si, 1-5 yildir, %27’si 6-10
yildir ve %1°1 1 yildan az bir siiredir ithalat yaptiklarini belirtmislerdir. Burada da
2000-2001 krizlerinden sonra ithalata basladiklarini i¢ arzin daralmasiyla birlikte

ithalata yoneldiklerini gormek miimkiindiir.

Ithalat Yapma Yillar1
0%

0%

@1 Yildan Az
m1l-5
O6-10

O 11-15

W 15'den Fazla

Sekil 4.16. ithalat yapma yillari

4.1.2. Doviz Kuru Riski Yonetimi Isletmelerde Uygulanmasi
Asagida isletmelerin doviz kuru riski yonetimi ile ilgili bilgileri verilmistir.

4.1.2.1. Déviz kurunun takip edilmesi

Doviz Kuru Hareketleri Izleme Departmanlari: Ankete Kkatilan
isletmeler, doviz kuru hareketlerini; %49’u finansman miidiirliiginden, %4171,
muhasebe miidiirliigiinden, % 8’i dis ticaret boliimiinden ve %2’si genel miidiirliikten
izlediklerini belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin genellikle doviz kurlarimi takip

etme gorevinin finans ve muhasebe miidiirlerine ait oldugunu gostermektedir.

Doviz Kuru Hareketleri izleme Departmani

0%

E Genel Miidiirliik

B Finansman Bolimii
OMuhasebe Boliimii
49% ODis Ticaret

H Diger

41%

Sekil 4.17. Doviz kuru hareketleri izleme departmanlari

Doviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle Sorumlu Kisilerin Gorevleri:
Ankete katilan isletmeler, doviz kuru hareketlerini takip eden kisilerin %50’sinin

finansman miidiirliigiinde , %40°1, muhasebe miidiirliigiinde, % 9’u dis ticaret
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boliimiinde ve %1°i genel miidiirlikte gorevlendiklerini belirtmislerdir.Bu durum
d6viz kurunu takip etmenin finansman ve muhasebe miidiiriiniin sorumlulugu altinda

oldugunu gostermektedir.

Déviz K uru Hareketlerini Takip Etmekle Sorumlu Kisilerin
Gorevleri

B sletme M tidiiril

B Finansman M (diiri
O M uhasebe M (idiir(
ODis Ticaret M GidUri
B Diger

40% 50%

Sekil 4.18. D6viz kuru hareketlerini takip etmekle sorumlu kisilerin gorevleri

Doviz Kuru Hareketlerinin izlenmesinin Ayr1 Bir Yetki Olup
Olmamalari: Ankete katilan isletmelerin  %90°1 doviz kuru hareketlerinin
izlenmesinin ayr1 bir yetki olmadigini, %I10°u ise ayr1 bir yetki oldugunu
belirtmislerdir. Bu durum isletmelerde doviz kuru takibinin bir yetki ve sorumluluk

altinda gerceklesen sistematik bir yetki oldugunu gostermektedir.

Déviz Kuru Hareketlerinin izlenmesinin ayr Bir Yetki
Olup Olmamasi

10%

EEvet
W Hayir

90%

Sekil 4.19. Doviz kuru hareketlerinin izlenmesinin ayr1 bir yetki olup
olmamalari

Doviz Kurlarim Takip Etme Sikhigi: Ankete katilan isletmelerin tamam1

doviz kurlarini giinliik olarak takip etmektedirler.



Buren Buynwran | 103

Doviz Kurlarini Takip Etme Sikligi
0% A Giinliik
B Haftalik
OAylik
O3 Aylik
M Yillik
100% ODiger

Sekil 4.20. Doviz kurlarini takip etme sikligi

Dis Ticaret islemlerinde En Cok Kullamlan Déviz Tiirii: Yine
isletmelerin tamami; dis ticaret islemlerinde doviz olarak en ¢ok  Dolar’i
kullandiklarini belirtmislerdir. Bu durum ticari para biriminin dolar oldugunu

gostermektedir.

Dis Ticaret islemlerind% J/En Cok Kullanilan Doviz Tiirii
0

0%
[ Dolar
M Euro
O Sterlin

Sekil 4.21. Dis ticaret islemlerinde en ¢ok kullanilan doviz tiirii

Doviz Kuru Hareketlerini izlemede En Fazla Yararlamlan Bilgi
Kaynagi: Ankete katilan isletmelerin %94°ii doviz kuru hareketlerini bilgisayar yani
internetten, %3’ti bankalar ve finans kurumlarindan ve %3’ti farkli iletisim
araclarindan (gazete, dergi vs.) takip ettiklerini belirtmislerdir. Guinlik ve anlik kur

degisimlerine en rahat ulasim internet izerinden saglanmaktadir.
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erini [zlemede En Fazla Yararlanlan Bilgi
Kaynag

@ Bankalar ve Finas
Kurumlart

B Farkli Tletisim Araglar1 (TV,
gazete,dergi,vs.)

O Bilgisayar (internet)

O Dviz Biirolar

94%

M Diger

Sekil 4.22. Doviz kuru hareketlerini izlemede en fazla yararlanilan bilgi kaynagi
4.1.2.2. Doviz kuru tahminleri uygulamasi

Doéviz Kuru Degisimi Tahmini Yapilmasi: Ankete katilan isletmelerin

%357’si doviz kuru degisim tahmini yaptiklarini, %43°1i yapmadiklarini belirtmistir.

Déviz Kuru Degisimi Tahmini Y apilmasi

43%

@ Evet
W Hayir

57%

Sekil 4.23. Doviz kuru degisimi tahmini yapilmasi

Déviz Kuru Tahmin Etmede En Onemli Neden: Ankete katilip, doviz
kuru tahmini yaptigini belirten 57 isletmeden %38,6’s1 isletme gelir gider tahmini
icin, % 28,1°1 dis ticaret islemleri icin, %17,5°i isletmede yer alan dovizin degerini
korumak i¢in, % 15.8’i doviz bor¢ ve alacaklarin yonetimi icin bu tahmini
yaptiklarint belirtmislerdir. Bu durum doviz kuru takibinin en onemli nedenlerinin

gelir gider tahmini ve dis ticaret islemleri oldugunu gostermektedir.
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. . . . O Dis Ticaret

Doviz Kuru Tahmin Etmede En Onemli N€  jgjgmieri icin

B jsletme Gelir - Gider
Tahmini igin

16% O DévizBorg ve
Alacaklarinizin
Yénetimi icin

Olsletmede Yer Alan

. Ddvizin Degerini

22% Korumak i¢gin

Diger

43%

0% 10% 9%

O Kur Tahmini
Yapmayanlar

Sekil 4.24. Doviz kuru tahmin etmede en 6nemli neden

Déviz Kuru Tahmin Etmede En Cok Kullanilan Yontem: Ankete katilip,
doviz kuru tahmini yaptigim belirten 57 isletmeden, bu tahminler icin = %49,1’i
banka ve diger finansal kurumlarin tahmininden, %22.,8’i gazete/ dergi/ TV gibi
iletisim araglarinda yapilan tahminlerden , %22.8°i isletmedeki bir birimde yapilan
kuramsal tahminlerden faydalanmakta olduklarint ve %3’t ise sezgilerine gore
tahmin yaptiklarint belirtmistir. Bu durum isletmelerin kur tahminlerini biiyiik
oranda dis ortamlardan faydalanarak yaptiklarini kendi i¢lerinde tahmin yolunu ¢ok

fazla segmediklerini gostermektedir.

Do6viz Kuru Tahmin Etmede En Cok Kullanilan Yontem

E Banka ve Diger Finansal
Kurumlarin Tahmini

B Gazete/Dergi/Televizyon gibi
iletisim Araglarinda Yapilan

Tahminleri
O lsletmenizdeki Bir Birimde

Kuramsal Tahminler

43%

O Sezgilerinize Gore Tahmin

EDiger

Sekil 4.25. Doviz kuru tahmin etmede en ¢ok kullanilan yontem



106 | D Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantep Sanayi Isletmelevinde Uygul

Tahminlerin Siiresi: Ankete katilip, doviz kuru tahmini yaptigini belirten
57 isletmeden, %61,4’t aylhk olarak, %14’t 3 aylik, %10,5’i haftalik, %10,5"i
giinliik, %3,5°1 ise yillik tahmin yaptiklarini belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin
genellikle aylik tahmin yaptiklarini Ongoriilerinin  kisa vadede yogunlastigini

gostermektedir.

Tahminlerin Siiresi

B Ginlik

6% 6% B Haftalik

OAylik

OUg Aylik

B Yilhk

ODiger

0994 8% B Kur Tahmini Yapmayanlar

43%

Sekil:4.26. Tahminlerin siiresi

Ankette doviz kuru tahminlerini etkileyen 17 faktor belirtilmis ve bunlarin
Oonem siralarma gore derecelendirilerek secilmesi istenmistir. Asagida isletmelerin
cok dnemli, oldukg¢a 6nemli, 6nemli, kismen dnemli ve dnemsiz bulduklar1 faktorler

ve yiizdelik dilimleri ifade edilmistir.

Déviz Kuru Tahminlerinde Cok Onemli Faktor: Ankete katilan
isletmelerin; %35’ faiz oranlarini, %19°u Merkez Bankasi kararlari ve beklentilerini,
%17’si siyasi gelismeleri, %7’si dalgali kur rejimini, %6’s1 borsa endeksini, %5°i
piyasadaki devaliiasyon beklentilerini, %3’li para arzini, %3’{i enflasyon oranlarini,
%?2’si ihracat egilimini, %1°i tahvil ve bono piyasalarinin egilimini, %1’i sabit kur
rejimini ve yine %]1°i dis ticaret agiklarinit doviz kuru tahmininde ¢ok 6nemli faktor

olarak belirtmislerdir.
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Déviz Kuru Tahmininde Cok Onemli Faktor
[ Siyasi Geligmeler

B Gegmisteki Doviz Kuru Hareketlerinin
Egilimi

O Ihracat Egilimi

O Piyasadaki Devaliiasy on Beklentileri

W ithalat Egilimi

O Borsa Endeksi

M Faiz Oranlari

O Tahvil Ve Bono Piyasalarmmn Egilimi

W Altin Fiyatlari

E Merkez Bankasi Kararlar1 Ve Beklentileri

O Para Arz1

O Sabit Kur Rejimi

W Biitge Agiklar

Bl Dalgali Kur Rejimi
H Dis Ticaret Agiklar:
M Enflasy on Oranlart

@ Diger

Sekil 4.27. Doviz kuru tahminlerinde ¢ok onemli faktor

Déviz Kuru Tahminlerinde Oldukca Onemli Faktor: Ankete katilan
isletmelerin  %27’si faiz oranlarini, %?20’si Merkez Bankasi kararlar1 ve
beklentilerini, %16°s1 borsa endeksini, %14’ii siyasi gelismeleri, %6°s1 piyasadaki
devaliiasyon beklentilerini, %6’s1 dalgali kur rejimini, %S5°i tahvil ve bono
piyasalarinin egilimini, %4’t enflasyon oranlarini, %1’i ithalat egilimini ve yine
%1°1 gegmisteki doviz kuru hareketlerinin egilimini doviz kuru tahmininde oldukca

onemli faktor olarak belirtmislerdir.
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. .. . . @ Siyasi Gelismeler
Do6viz Kuru Tahmininde Olduk¢a Onemli Faktor
B Gegmisteki Doviz Kuru

Hareketlerinin Egilimi
O Ihracat Egilimi

O Piyasadaki Devaliiasyon

Beklentileri
B [thalat Egilimi

1% O Borsa Endeksi

0% W Faiz Oranlari

6% 0% 4% 0% 14%
6% O Tahvil Ve Bono Piyasalarinin
Egilimi

20% 1% | W Altin Fiyatlar

W Merkez Bankasi Kararlari Ve

Beklentileri
O Para Arzi
0% 16%
5% O Sabit Kur Rejimi

27%
W Biitce Agiklari

B Dalgali Kur Rejimi
| Dis Ticaret Agiklari
B Enflasyon Oranlari

@ Diger

Sekil 4.28. Doviz kuru tahminlerinde olduk¢a 6nemli faktor

Déviz Kuru Tahminlerinde Onemli Faktor: Ankete katilan isletmelerin
%19’u Merkez Bankasi kararlar1 ve beklentilerini, %17°si borsa endeksini, %16°s1
dalgali kur rejimini, %11°i piyasadaki devaliiasyon beklentilerini, %10’u faiz
oranlarini, %8’i ihracat egilimini, % 5°i siyasi gelismeleri, % 4’t ge¢misteki doviz
kuru hareketlerinin egilimini, %3’i biitge aciklarim, %2’si tahvil ve bono
piyasalarinin egilimini, %1°i enflasyon oranlarmi, %1°i dis ticaret agiklarini, %1°i
para arzini, %1°i sabit kur rejimini ve yine %l°i ithalat egilimini doviz kuru

tahmininde 6nemli faktor olarak belirtmislerdir.
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D6viz Kuru Tahmininde Onemli Faktor

@ Siyasi Gelismeler

B Gegmisteki Doviz Kuru

Hareketlerinin Egilimi
O Thracat Egilimi

O Piyasadaki Devaltiasy on

Beklentileri
M [thalat Egilimi

[ Borsa Endeksi

W Faiz Oranlar1

O Tahvil Ve Bono Piyasalarinin
11% Egilimi

W Altin Fiyatlart

W Merkez Bankasi Kararlar1 Ve

Beklentileri
O Para Arz1

1%

O Sabit Kur Rejimi

W Bitce Agiklari

MW Dalgali Kur Rejimi
B Dis Ticaret Agiklar
W Enflasyon Oranlari

@ Diger

Sekil 4.29. Do6viz kuru tahminlerinde 6nemli faktor

Déviz Kuru Tahminlerinde Kismen Onemli Faktor: Ankete katilan
isletmelerin %?24°’ii piyasadaki devaliiasyon beklentilerini, %19’u dalgali kur
rejimini, %1571 siyasi gelismeleri, %10u borsa endeksini, %5’1 enflasyon oranlarini,
%35°1 Merkez Bankasi kararlari ve beklentilerini, %5°i altin fiyatlarini, %4°ii faiz
oranlarini, %3’ ihracat egilimini, %3’ dis ticaret agiklarini, %2’si biit¢e agiklarini,
%2’si tahvil ve bono piyasalarmin egilimini, %2’si geg¢misteki doviz kuru
hareketlerinin egilimini  ve %]1’i ithalat egilimini doviz kuru tahmininde kismen

O6nemli faktor olarak belirtmislerdir.
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Déviz Kuru Tahmininde Kismen Onemli Faktor

[ Siy asi Gelismeler

W Gegmisteki Doviz Kuru

Hareketlerinin Egilimi
O lhracat Egilimi

[OPiyasadaki Devaliiasy on

Beklentileri
M [thalat Egilimi

[ Borsa Endeksi
3% 5% 0% 15% 2% [ Faiz Oranlari
39 O Tahvil Ve Bono Piyasalarinin
Egilimi
[l Altin Fiyatlar

[l Merkez Bankasi Kararlar1 Ve

249 Beklentileri
7 O Para Arz1

[ Sabit Kur Rejimi

[l Biitge Aciklar

W Dalgali Kur Rejimi
W D1s Ticaret Agiklar:
[l Enflasy on Oranlari

@ Diger

Sekil 4.30. D6viz kuru tahminlerinde kismen dnemli faktor

Déviz Kuru Tahminlerinde Onemsiz Faktor: Ankete katilan isletmelerin
%44’ altin fiyatlarini, %11°1 dalgah kur rejimini, %1171 siyasi gelismeleri, %7’si
enflasyon oranlarini, %5°1 faiz oranlarmi, %5°i borsa endeksini, %5’i piyasadaki
devaliiasyon beklentilerini, %4’ii ithalat egilimini, %3’t ge¢misteki doviz kuru
hareketlerinin egilimini, %2’si biit¢ce agiklarini, %2’si para arzini ve %]1°i ise dis

ticaret agiklarini, doviz kuru tahmininde 6nemsiz faktor olarak belirtmislerdir.



Buren Buyuwran | 111

B Siyasi Gelismeler

Déviz Kuru Tahmininde Onemsiz Faktor

B Gegmisteki Doviz Kuru
Hareketlerinin Egilimi

Oihracat Egilimi

O Piyasadaki Devaliiasyon Beklentileri

M ithalat Egilimi

O Borsa Endeksi

B Faiz Oranlari

O Tahvil Ve Bono Piyasalarmin
Egilimi

B Altin Fiyatlar

E Merkez Bankasi Kararlart Ve

Beklentileri
OPara Arz

O Sabit Kur Rejimi

H Biitge Agiklari

H Dalgali Kur Rejimi
B Dis Ticaret Agiklart
B Enflasyon Oranlari

EADiger

Sekil 4.31. Déviz Kuru Tahminlerinde Onemsiz Faktor
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4.1.2.3. D1s ticarette karsilasilan risklerin 6nemi
Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yoniinden Cok Onemli Risk Grubu:

Ankete katilan isletmelerin %54t doviz kurlar1 farkindan dogan kur riskini, %26°s1
enflasyon faiz oram kredi riski gibi mali riskler, %9’u dis ticareti gergeklestirirken
olusabilecek ticari riskleri, %6°s1 dis ticareti gergeklestigi iilkedeki politik riskleri,
%35’1 dis ticaret yapilan iilkelerden kaynakl kiiltirel / sosyal riskleri dis ticaret
yaparken isletmelerini etkileyen ¢ok ©nemli risk grubu olarak gormiislerdir.Bu
durum kur riskinin isletmeler agisindan en O&nemli risk grubu oldugunu

gostermektedir.

Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yoniinden Cok Onemli Risk

Grubu
EDis Ticaretin Gergeklesecegi
Ulkedeki Politik Riskler
B Dis Ticaret Gergeklesirken
V% 6% 9% Olusabilecek Ticari Riskler

ODs Ticaret Yapilan Ulkelerden
Kaynakli Kiiltiirel/ Sosyal

Riskler
OEnflasyon,Faiz Orani Kredi Riski

Gibi Mali Riskler

54%

B Doviz Kurlart Farkindan Dogan
Kur Riski

ODiger

Sekil 4.32. Dis ticarette isletmeleri etkileme yoniinden ¢ok 6nemli risk grubu
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Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yoniinden Oldukca Onemli Risk
Grubu: Ankete katilan isletmelerin %401 enflasyon faiz orani kredi riski gibi mali
riskleri, %27’si dis ticareti gergeklestigi iilkedeki politik riskleri, %16°s1 dis ticareti
gerceklestirirken olusabilecek ticari riskleri, %16’s1 doviz kurlart farkindan dogan
kur riskini ve %171 ise dis ticaret yapilan tilkelerden kaynakli kiiltiirel / sosyal riskleri
dis ticaret yaparken isletmelerini etkileyen olduk¢a Onemli risk grubu olarak

gormiislerdir.

Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yoniinden Olduk¢a Onemli
Risk Grubu

B Dis Ticaretin Gergeklestigi
Ulkedeki Politik Riskler

16% 0% B Dis Ticaret Gergeklesirken
27% Olusabilecek Ticari Riskler

ODis Ticaret Yapilan Ulkelerden
Kaynakli Kiiltiirel/Sosyal Risk

O Enflasyon, Faiz Orani, Kredi Riski
Gibi Mali Riskler

1%

B Doviz Kurlari Farkindan Dogan
Kur Riski

ODiger

Sekil 4.33. Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yo6niinden Olduk¢a Onemli Risk
Grubu
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Dis Ticarette isletmeleri Etkileme Yoniinden Onemli Risk Grubu:
Ankete katilan isletmelerin %39°u dis ticareti gerceklestirirken olusabilecek ticari
riskleri, %22°si enflasyon faiz orani kredi riski gibi mali riskleri, %20°si dis ticareti
gergeklestigi tilkedeki politik riskleri, %14’ doviz kurlart farkindan dogan kur
riskini, %5°1 ise dis ticaret yapilan iilkelerden kaynakli kiiltiirel / sosyal riskleri dis

ticaret yaparken isletmelerini etkileyen 6nemli risk grubu olarak gérmuslerdir.

Dis Ticarette isletmeleri Etkileme Yoniinden Onemli Risk Grubu

@ Dis Ticaretin Gergeklestigi
Ulkedeki Politik Riskler

H Dis Ticaret Gergeklesirken
Olusabilecek Ticari Riskler

14% 0%

20% O Dis Ticaret Yapilan Ulkelerden
Kaynakli Kiilttirel/Sosyal Risk

O Enflasyon, Faiz Orani, Kredi

200, Riski Gibi Mali Riskler

B Doviz Kurlari Farkindan Dogan
Kur Riski

O Diger

Sekil 4.34. Dis ticarette isletmeleri etkileme yoniinden 6nemli risk grubu
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Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yoniinden Kismen Onemli Risk
Grubu: Ankete katilan isletmelerin %41°i dis ticareti gerceklestigi tilkedeki politik
riskleri, %33’1i dis ticareti gerceklestirirken olusabilecek ticari riskleri, %111 doviz
kurlar1 farkindan dogan kur riskini, %10’u enflasyon faiz orani kredi riski gibi mali
riskleri, %5°1 ise dis ticaret yapilan iilkelerden kaynakl kiiltiirel / sosyal riskleri dis
ticaret yaparken isletmelerini etkileyen kismen ©nemli risk grubu olarak

goérmiiglerdir.

Dss Ticarette isletmeleri Etkileme Yoniinden Kismen Onemli Risk
Grubu

@ Dis Ticaretin Gergeklestigi
Ulkedeki Politik Riskler

H Dis Ticaret Gergeklesirken
Olusabilecek Ticari Riskler

11% 0% O Dis Ticaret Yapilan Ulkelerden
Kaynakli Kiilttirel/Sosyal Risk

O Enflasyon, Faiz Orani, Kredi
Riski Gibi Mali Riskler

W Doviz Kurlari Farkindan Dogan
33% .
Kur Riski

O Diger

Sekil 4.35. Dais ticarette isletmeleri etkileme yoniinden kismen onemli risk
grubu
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Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yoniinden Onemsiz Risk Grubu:
Ankete katilan isletmelerin %84°#i dis ticaret yapilan iilkelerden kaynakl kiiltiirel /
sosyal riskleri, %6°s1 dis ticareti gerceklestigi tilkedeki politik riskleri, %5°1 doviz
kurlart farkindan dogan kur riskini, %3’ dis ticareti gergeklestirirken olusabilecek
ticari riskleri ve %2’si ise enflasyon faiz orani kredi riski gibi mali riskleri, dis

ticaret yaparken isletmelerini etkileyen 6nemsiz risk grubu olarak gormiislerdir.

Dis Ticarette Isletmeleri Etkileme Yoniinden Onemsiz Risk
Grubu

.1?15 Ticaretin Gergeklestigi
Ulkedeki Politik Riskler

B Dis Ticaret Gergeklesirken

2% 5% 0% 6% 30, Olusabilecek Ticari I}iskler

ODis Ticaret Yapilan Ulkelerden
Kaynakli Kiiltiirel/Sosyal Risk

O Enflasyon, Faiz Orani, Kredi
Riski Gibi Mali Riskler

B Doviz Kurlart Farkindan Dogan
Kur Riski

84% ODiger

Sekil 4.36. Dis ticarette isletmeleri etkileme yoniinden 6nemsiz risk grubu

Bu sonuglara gore isletmelerin kur riskini ne derece 6nemli gordiikleri

grafikte agiklanmistir:

Kur Riskinin Onemi

60%
50%-
40%-
30%-
20%-

10%-

0% K . Py
Cok Oldukca Onemli Kismen  Onemsiz
Onemli Onemli Onemli

Sekil 4.37. Kur riskinin 6nemi
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4.1.2.4. Déviz kuru riski tammlamalar
Olduk¢a Onemli Do6viz Kuru Riski Tanmmlamasi: Ankete katilan

isletmelerin %42’si ekonomik risk tanimini, %32°si islem riski tanimini, %26°s1 ise
cevirme (muhasebe) riski tanimimi olduk¢a Onemli risk tanimlamasi olarak
belirtmislerdir.Bu durum isletmelerin kur riski dendiginde en onemli risk olarak

ekonomik riskin algilandigini gostermektedir.

Oldukc¢a Onemli Déviz Kuru Riski Tanimlamasi

Eislem Riski Tanimi

32%
0,
42% B Cevirme (Muhasebe)
Riski Tanimi

OEkonomik Risk Tanimi
26%

Sekil 4.38. Oldukga 6nemli doviz kuru riski tanimlamasi

Kismen Onemli Doéviz Kuru Riski Tammlamasi: Ankete Kkatilan
isletmelerin %45°i islem riski tanimini, %32’si ekonomik risk tanimini, %231 ise
¢evirme (muhasebe) riski tanimmi kismen Onemli risk tanimlamasi olarak
belirtmislerdir.Bu durum isletmelerin ikinci derece algiladig1 kur riskinin islem riski

oldugunu gostermektedir.

Kismen Onemli D§viz Kuru Riski Tanimlamas1

B islem Riski Tanimi
45%
W Cevirme (Muhasebe) Riski

Tanmu
O Ekonomik Risk Tanim

23%

Sekil 4.39. Kismen 6nemli doviz kuru riski tanimlamasi
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Onemsiz Déviz Kuru Riski Tammlamasi: Ankete katilan isletmelerin
%51°1 ¢evirme (muhasebe) riski tanimini, %26°s1 ekonomik risk tanimini, %23’ ise
islem riski tanimini 6nemsiz risk tanimlamasi olarak belirtmislerdir.Bu durum
isletmelerin kur riski ¢esidi olan ¢evirme ( Muhasebe ) riskini Snemsemediklerini bu

riskin onemli olarak algilanmadigini gostermektedir.

Onemsiz Doviz Kuru Riski Tanimlamasi

Eislem Riski Tanimi

B Cevirme (Muhasebe)
Riski Tanimi

OEkonomik Risk
Tanimi

51%

Sekil 4.40. Onemsiz doviz kuru riski tanimlamasi

Isletmelerin  bu tanmimlamalar1 algilamalarin1  teker teker asagidaki
grafiklerde gostermek miimkiindiir:
Ankete katilan isletmelerin %45°1 islem riskini kismen Onemli %32si

olduk¢a 6nemli %?23’ii ise 6nemsiz olarak gormektedirler.

ISLEM RiSKi

50% S———

40% - 0
30% - o
20% -
10% -
0% N N -
Oldukg¢a Onemli Kismen Onemli Onemsiz

Sekil 4.41. Islem riski
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Ankete katilan isletmelerin %51°1 muhasebe riskini 6nemsiz %33’ kismen

onemli %26°s1 ise oldukca 6nemli olarak gérmektedir.

60%-
50%-
40%-
30%-
20%-
10%

0%

Oldukg¢a Onemli

MUHASEBE RiSKi

Kismen Onemli Onemsiz

Sekil 4.42. Muhasebe riski

Ankete katilan isletmelerin %42’si ekonomik riski olduk¢a dnemli, %32’si

kismen 6nemli, %26°s1 ise dnemsiz olarak gérmektedirler.

45%-
40%-
35%-
30%-
25%-
20%-
15%-
10%-

5%-

0%-

Olduk¢a Onemli

EKONOMIK RiSK

Kismen Onemli Onemsiz

Sekil 4.43. Ekonomik risk
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4.1.2.5.Isletmelerin Dalgah kur politikalarindan etkilenmesi
2001 Yilindan Sonra Dalgahh Kur Sistemine Gecilmesinin Isletmelere

Etkisi: Ankete katilan isletmelerin %85°i 2001 yilindan sonra dalgali déviz kuruna
geciste olumsuz yonde, %I12°si olumlu y&nde etkilenmistir. %3’4 ise
etkilenmemistir.Bu durum dalgali kur politikasinin isletmeler agisindan olumlu
olarak goriilmedigini ve isletmelerin dalgali kur politikasina gecisten sonra olumsuz

etkilendiklerini gostermektedir.

2001 Yihndan Sonra Dalgah Kur Sistemine Gegilmesinin
Isletmelere Etkisi

12% 3%

O Etkilememistir
B Olumsuz Yonde Etkilemistir

O lumlu 6nde Etkilemistir

85%

Sekil 4.44. 2001 yilindan sonra dalgali kur sistemine gegilmesinin
isletmelere etkisi
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2001 Subat Krizinin Sonucunda Yasanan Doviz Kuru Artislarindan
Isletmelerin Etkilenme Bicimleri: Ankete katilan isletmelerden 2001 Subat krizi
sonucunda yasanan doviz kuru artislari sonucu; %S57’sinde isletme borglarinin
degerini artmis, %22’sinde ihracatin azalmasina neden olmus, %8’ inde ihracatin
artmis, %7’sinde isletme alacaklariin degeri artmis, %6’sinda ise isletmelerinin
degeri azalmistir. Bu durum kur artislarindan isletmelerin olumsuz yonde
etkilendikleri ve en fazla borg¢larinin deger kazanmasi yoniinden sikinti yasadiklarini
gOstermistir. Burada diger bir nokta ise ihracatin kur artisinin ihracati azaltmasidir.
Bu azalma nedenleri ise anket sirasinda yapilan goriismelerde Ozellikle tekstil
sektoriinde kur artisindan ¢ok diisiik maliyetle ve etkin pazar politikalariyla ihracata

Cin iilkesindeki isletmelerin pazara girmesi olmustur.

2001 Subat Krizinin Sonucunda Y asanan Doviz Kuru
Artislarindan I sletmelerin Etkilenme Bicimleri

B jhracatin Artmasi Saglanmistir.

B jhracatin Azalmasina Sebep
Olmustur.

Oithalati Artirmistir.

5%

0% 7% O jthalati Azatmistir.

B jsletme Borglarinin Degerini
Artirmistir.

O isletme Alacaklarinin Degerini
Artirmistir.

B jsletmenin Degerini Artirmistir

O jsletme Degerini Azaltmistir

B Diger

Sekil 4.45. 2001 Subat krizinin sonucunda yasanan doviz kuru artislarindan
isletmelerin etkilenme bigimleri
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4.1.2.6. isletmelerin Kur Riskine Kars1 Bakis Acilari
Isletmelerin Do6viz Kuru Riskine Karst Tutumu: Ankete katilan

isletmelerin %74°d6viz kuru riski belli seviyede alinarak yonetilebilir, %20°si doviz
kuru riski Onceden tahmin edilerek yonetilebilir, %6’s1 ise doviz kuru riski
yonetilemez oldugunu belirmislerdir.Bu durum isletmelerin doviz kuru riskini bir
risk olarak algiladiklarim1 ve yine kur riskine karsi tutumlarinin kati bir tutum

olmadig1 ve yonetilebilir bir risk oldugunu géstermektedir.

Isletmelerin D6viz Kuru Riskine Karst Tutumu

20% 6%

B D6viz Kuru Riski Yonetilemez.
Risk Alinmalidir.

B Doviz Kuru Riski Belirli Seviyede
Alinarak Yonetilebilir.

74% ODéviz Kuru Riski Onceden Tahmin
Edilerek, Yonetilebilir.

Sekil 4.46. Isletmelerin déviz kuru riskine kars1 tutumu

Isletmelerde Déviz Kuru Yonetim Birimleri: Ankete katilan isletmelerin
doviz kuru riski yOnetim birimlerini %>54’lintin genel miidiirliikk, %29’unun
finansman boliimii, %8’ inin muhasebe bdliimii, %2’sinin  dis ticaret bdoliimii
olusturmaktadir. %7’sinde ise bu uygulama yapilmamaktadir. Bu durum kur riskinin
onemli bir risk olarak algilandigini ve genel miidiirlik veya finansman bdliimii

tarafindan yonetildigini gostermektedir.

Isletmelerde D&viz Kuru Riski Y6netimBirimleri

E Yapilmamaktadir
B Genel Mudurlik

O Finansman Bolimi
O Muhasebe Bolumii
B Dss Ticaret

O Diger

29%

Sekil 4.47. isletmelerde doviz kuru ydnetim birimleri
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En Cok izlenen Doviz Kuru Riski Yonetim Stratejileri: Ankete katilan

isletmelerin % 63’1 belirli bir programla isletmede yonetim yaparak , %17’si banka

veya finans kurumlarindan yararlanarak yonetim yaparak, %13’li danismanlik

firmalarindan yararlanarak doviz kuru riskini yonetmektedir. %7’si ise bu konuda

hicbir sey yapmamaktadir. Bu durum igletmelerin biiyiik bir kisminin kur riskine

kars1 kendi iclerinde, belli i¢sel korunma stratejileriyle yonettiklerini gostermektedir.

17%

En Cok Izlenen D&viz Kuru Riski Yénetimi Stratejileri

B Higbir Sey Yapmama.

W Belirli Bir Programla
isletmede Yonetim

OBanka veya Finans
Kurumlarindan Yararlanilarak

Yonetim
O Danigmanlik Firmalarindan

Yararlanma

B Diger

Sekil 4.48. En ¢ok izlenen doviz kuru riski yonetim stratejileri

Asagida isletmelerin kur riskinden korunma amacgh uyguladiklar: stratejiler

ve yontemler belirtilmis ve uygulama 6nemlerine gore derecelendirilerek 5 tanesinin

segilmesi istenmistir. Bu secgilen yontemlerin genellikle i¢csel korunma teknikleri

oldugunu ve ¢ogu isletmelerin bunun yaninda dissal teknik olarak yalnizca doviz

opsiyonlarmin kullanarak kur riskine karsi korunduklarint gozlenmektedir .Asagida

isletmeler agisindan kullandiklart ¢ok Onemli, olduk¢a Gnemli, 6nemli, kismen

onemli ve dnemsiz korunma teknikleri ve yiizdeleri belirtilmistir.
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4.1.2.7. i_sletmelerde kur riskinden korunma teknikleri .
Isletmelerde Doviz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan En Onemli

Yontem: Ankete katilan isletmelerin %31’ déviz opsiyonu yapmay1, %12’si borcun
vadesini kur tahminlerine gore diisiiyorsa borcun vadesini uzatmayi, ylikseliyorsa
bor¢ ddemelerini 6ne almayi, %I11°i, YTL cinsinden paralarla yapilan islemleri
azaltmayi, %10’u verimliligi artirarak isletme maliyetlerini azaltmay1, %10’u YTL
cinsinden alacaklarin tahsil siiresini kisaltmayi, %10’u {iretim maliyetlerini
disiirmeyi, %8’i satislarin ve aliglarin YTL ile faturalamayr , %7’si degisik
dovizlerle portfoy olusturmakla riski dagitmayr ve %1’ ise forward doviz
kurlarindan ileri  tarihli doviz almay1, doviz kuru riskinden korunmada en 6nemli
yontem olarak gormektedir. Bu durum isletmeler i¢in en 6nemli korunma tekniginin

doviz opsiyonlari oldugunu géstermektedir.

Isletmelerde Doviz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan En Onemli

Yontem I Doviz Kredisi Alarak

B Doviz Alacak ve Odemeleri Tek Bir Doviz
Cinsinden Gergeklestirme.
O Satiglarin ve Aliglarm YTL ile Faturalanmasi.

O Bagska Bir Isletmenin Alacag veya Borcuyla
Degistirme.
B YTL Alacaklarin Tahsil Siiresinin Kisaltilmasi.

O YTL Cinsinden Paralarla Yapilan islemlerin
Azaltilmast.
W Uretim M aliy etlerinin Diigtiriilmesi.

O Degisik Dovizlerle Portfoy Olusturmak
Seklinde Riski Dagitmak.

W Verimliligi Artirarak Isletme M aliy etlerini
Azaltmak.

| Forward Doviz Kurlarindan ileri Tarihli Doviz
alim.

O Doviz Opsiyonu Yaparak.

O Doviz Swap't yap arak.

B Borcun Vadesini Kur Tahminlerine Gore One
Alma/Geciktirme Suretiyle Riski Azaltma.

Sekil 4.49. Isletmelerde doviz kuru riskinden korunmada kullanilan en &nemli

yontem
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Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunmada Kullamilan Oldukca
Onemli Yontem: Ankete katilan isletmelerin %27°si verimliligi artirarak isletme
maliyetlerini azaltmayi, %21°1 iiretim maliyetlerini diisiirmeyi, %21°i YTL cinsinden
paralarla yapilan islemleri azaltmayi, %8’i doviz opsiyonu yapmayi, %5°i YTL
cinsinden alacaklarin tahsil stiresini kisaltmayi, % 5’1 borcun vadesini kur
tahminlerine gore diisliyorsa borcun vadesini uzatmayi, yiikseliyorsa borg
O0demelerini 6ne almayi, %35°i satislarin ve alislarin YTL ile faturalamayi, %4’ii
baska bir isletmenin alacagi veya borcuyla degistirmeyi , %31 degisik dovizlerle
portfoy olusturmakla riski dagitmayr ve %]1°i ise doviz alacak ve 6demeleri tek bir
doviz cinsinden ger¢eklestirmeyi doviz kuru riskinden korunmada oldukc¢a 6nemli
yontem olarak gormektedir. Bu durum isletmelerin ikinci korunma yontemi olarak

verimliligi artirmak suretiyle maliyetleri azaltmay1 ve iiretin maliyetlerini diistirmeyi

ve yabanci paralarla yapilan islemleri azaltmayr benimsedikleri gézlenmektedir.

Isletmelerde D6viz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan
Olduk¢aOnemli Yontem

1% B Doviz Kredisi Alarak

B Doviz Alacak ve Odemeleri Tek Bir Doviz
Cinsinden Gergeklestirme.

27%

5%

4%

3%

5%
21%

21%

O Satiglarin ve Aliglarin YTL ile Faturalanmast.

O Bagka Bir isletmenin Alacag1 veya Borcuyla
Degistirme.
B YTL Alacaklarin Tahsil Stresinin Kisaltiimasi.

O YTL Cinsinden Paralarla Yapilan Islemlerin
Azaltilmast.
E Uretim Maliyetlerinin Dugtirilmesi.

O Degisik Dovizlerle Portfoy Olusturmak Seklinde
Riski Dagitmak.

M Verimliligi Artirarak Isletme Maliyetlerini
Azaltmak.

E Forward Doviz Kurlarindan leri Tarihli Doviz
alimi.

O Doviz Opsiyonu Yaparak.

O Doviz Swap't yaparak.

W Borcun Vadesini Kur Tahminlerine Gore One
Alma/Geciktirme Suretiyle Riski Azaltma.

Sekil 4.50. isletmelerde doviz kuru riskinden korunmada kullanilan oldukca

onemli yontem
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Isletmelerde Diviz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan Onemli
Yontem: Ankete katilan isletmelerin  %29’u verimliligi artirarak isletme
maliyetlerini azaltmayi, %21°i iiretim maliyetlerini diistirmeyi, %21°i YTL cinsinden
alacaklarin tahsil siiresini kisaltmayi, %10’u YTL cinsinden paralarla yapilan
islemleri azaltmay1, %81 doviz opsiyonu yapmayi, %4’ii satislarin ve alislarin YTL
ile faturalamay1, %2’si degisik dovizlerle portfoy olusturmakla riski dagitmay1, %1°i
borcun vadesini kur tahminlerine gore diisiiyorsa borcun vadesini uzatmaysi,
yiikseliyorsa bor¢ ddemelerini 6ne almayi, %1°i baska bir isletmenin alacagi veya
borcuyla degistirmeyi ve yine %1°i doviz kredisi almayir doviz kuru riskinden
korunmada 6nemli yontem olarak gormektedir.Burada kur riskinden korunmada
tiglincii sirada yine verimliligi artirma ve maliyetleri diisirmenin yani sira YTL
cinsinden alacaklarin tahsil siiresini kisaltma ©nemli teknikler arasinda yer

almaktadir.

Isletmelerde D&viz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan Onemli
Y dntem

E Doviz Kredisi Alarak

B Doviz Alacak ve Odemeleri Tek Bir Doviz
Cinsinden Gergeklestirme.

O Satislarin ve Aliglarin YTL ile Faturalanmasi.

O Bagka Bir Igletmenin Alacagi veya Borcuyla
Degistirme.

B YTL Alacaklarin Tahsil Stiresinin Kisaltilmasi.

19%%% 4% 19,

21 D YTL Cinsinden Paralarla Yapilan Islemlerin

20% Azaltilmasi.

B Uretim Maliyetlerinin Digaralmesi.

O Degisik Dovizlerle Portfoy Olusturmak Seklinde
10% Riski Dagitmak.
0

[ W Verimliligi Artirarak Isletme Maliyetlerini
2% o €
21% Azaltmak.

H Forward Doviz Kurlarindan Ileri Tarihli Doviz
alimi.

O Doviz Opsiyonu Yaparak.

O Doviz Swap't yaparak.

B Borcun Vadesini Kur Tahminlerine Gore One
Alma/Geciktirme Suretiyle Riski Azaltma.

Sekil 4.51. Isletmelerde doviz kuru riskinden korunmada kullanilan 6nemli yontem
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Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunmada Kullamlan Kismen
Onemli Yontem: Ankete katilan isletmelerin%28’i YTL cinsinden alacaklari tahsil
siiresini kisaltmayi, % 26’s1 iiretim maliyetlerini dustirmeyi, %20’si verimliligi
artirarak isletme maliyetlerini azaltmayi, %10’u YTL cinsinden paralarla yapilan
islemleri azaltmayi, %6°s1 satislarin ve alislarmm YTL ile faturalamayi, %3’ doviz
opsiyonu yapmay1, %3’ii baska bir isletmenin alacagi veya borcuyla degistirmeyi ,
%3’1i degisik dovizlerle portfy olusturmakla riski dagitmayi, %1°i déviz alacak ve
O0demeleri tek bir doviz cinsinden gergeklestirmeyi doviz kuru riskinden korunmada
kullanilan kismen 6nemli yontem olarak gormektedir.Burada kismen 6nemli yontem
olarak en ¢ok YTL cinsinden alacaklarin tahsil siiresinin kisaltilmasi olarak

goriilmektedir.

Isletmelerde D6viz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan
Kismen Onemli Yontem

EDoviz Kredisi Alarak

B Doviz Alacak ve Odemeleri Tek Bir Doviz
Cinsinden Gergeklestirme.

OSatiglarin ve Aliglarim YTL ile Faturalanmasi.

28%

O Bagka Bir Isletmenin Alacagi veya Borcuyla
Degistirme.
B YTL Alacaklarin Tahsil Stresinin Kisaltilmasi.

O YTL Cinsinden Paralarla Yapilan Iglemlerin
Azaltilmas.

B Uretim Maliyetlerinin Dugarilmesi.

ODegisik Dovizlerle Portfoy Olusturmak Seklinde
Riski Dagitmak.

B Verimliligi Artirarak Isletme Maliyetlerini
Azaltmak.

E Forward Doviz Kurlarindan Ileri Tarihli Doviz
alim1.

ODoviz Opsiyonu Yaparak.
O Daoviz Swap't yaparak.

W Borcun Vadesini Kur Tahminlerine Gore One
Alma/Geciktirme Suretiyle Riski Azaltma.

Sekil 4.52. isletmelerde doviz kuru riskinden korunmada kullanilan kismen 6nemli
yontem.
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Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan Onemsiz
Yontem: Ankete katilan isletmelerin %30’u satislari ve alislart YTL ile faturalamays,
%231t YTL cinsinden alacaklarin tahsil siiresini kisaltmayi, %13’ii YTL cinsinden
paralarla yapilan islemleri azaltmayi, %12’si tiretim maliyetlerini diistirmeyi, %8’i
doviz opsiyonu yapmayi, %4'i verimliligi artirarak isletme maliyetlerini azaltmayi,
%4’li baska bir isletmenin alacagi veya borcuyla
dovizlerle portfoy olusturmakla riski dagitmayi, %1°1 doviz kredisi almayr doviz
kuru riskinden korunmada kullanilan 6nemsiz y&ntem olarak gormektedir.Burada

isletmeler en fazla satis ve alislar1 YTL ile faturalamayi ©nemsiz olarak

gormektedirler.

23%

Isletmelerde D6viz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilan
Onemsiz Y@ntam

B Doviz Kredisi Alarak

W Doviz Alacak ve Odemeleri Tek Bir Doviz
Cinsinden Gergeklestirme.

O Satiglarin ve Aliglarin YTL ile Faturalanmasi.

O Bagka Bir Isletmenin Alacagi veya Borcuyla
Degistirme.

B YTL Alacaklarin Tahsil Stresinin Kisaltilmasi.

O YTL Cinsinden Paralarla Yapilan Iglemlerin
Azaltilmast.

B Uretim Maliyetlerinin Diigariilmesi.

O Degisik Dovizlerle Portfoy Olusturmak
Seklinde Riski Dagitmak.

B Verimliligi Artirarak isletme Maliyetlerini
Azaltmak.

H Forward Doviz Kurlarindan Ileri Tarihli Doviz
alimi,

ODoviz Opsiyonu Yaparak.

O Doviz Swap yaparak .

B Borcun Vadesini Kur Tahminlerine Gore One
Alma/Geciktirme Suretiyle Riski Azaltma.

Sekil 4.53. Isletmelerde doviz kuru riskinden korunmada kullanilan 6nemsiz yontem

degistirmeyi, %1’ degisik
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Doviz Kuru Riskinden Korunma Tekniklerini Kullandiktan Sonra Kur
Riski Durumu: Ankete katilan isletmelerin %65°i déviz kur riskinden korunma
tekniklerini kullandiktan sonra riskin azaldigini, %35°i hi¢bir azalma gostermedigini
belirtmistir. Burada karsimiza kur riski yonetiminde uygulanan korunma teknikleri

sonucu isletmelerde kur riskinin azaldigi bu islemlerin faydali oldugu goriilmektedir.

Daviz Kuru Riskinden Korunma Tekniklerini Kullandiktan Sonra Kur Riski Durumu

BEvet. Azama
Gosterdi.

BHayir. Azama
Gostermedi.

Sekil 4.54. Doviz kuru riskinden korunma tekniklerini kullandiktan sonra
kur riski durumu

Déviz Kuru Degisimine Bagh Olarak Isletme Fonksiyonlarinda Degisim
Yasamasi Durumu: Ankete katilan isletmelerin tiimiinde kur degisimine bagli olarak

isletme fonksiyonlarinda degisiklik yasanmaktadir.

Déviz Kuru Degisimine Bagl Olarak Isletme Fonksiyonlarinda
Degisim Yasamasi1 Durumu.

0%

O Evet. B Hayir.

100%

Sekil 4.55. Doviz kuru degisimine bagli olarak isletme fonksiyonlarinda
degisim yasamasi durumu

Isletmenin Strateji Degisiklizi Olan Fonksiyonu: Ankete katilan
isletmelerin tamaminda doviz kuru degisimine bagl olarak isletme fonksiyonlarinda

degisim yasandigini belirtmistir. Bu isletmelerin doviz kuru degisimine bagl olarak
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isletmelerin %85°1 dis ticaret , %9’u muhasebe , %4’ii finansman, %1°i tiretim ve
%1’1 pazarlama fonksiyonunda strateji degisikligi olmustur.Bu durum kur

degisimlerinin biiyiik bir oranda dis ticareti etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Isletmenin Strateji Degisikligi Olan Fonksiyonu

O Dis Ticaret
B Finansman
0O Uretim

O Pazarlama
B Muhasebe
O Diger

Sekil 4.56. Isletmenin strateji degisikligi olan fonksiyonu

Farkh Déviz Kurlariyla Islem Yapildiginda Muhasebe ve Mali
Tablolarin Hazirlanmasinda Dovizin YTL’ye Cevrilmesindeki Zorluk Durumu:
Ankete katilan isletmelerin % 99’unda farkli doviz kurlariyla islem yapildiginda
muhasebe ve mali tablolarin hazirlanmasinda dovizin YTL’ye ¢evrilmesinde zorluk
yasandigi belirtilmistir.Bu durum isletmelerin muhasebe riskini algiladigin1 ve bu

riskin yonetimi i¢in faaliyette bulundugunu gostermektedir.

Farkli D6viz Kurlariyla islem Yapildiginda Muhasebe ve Mali
Tablolarin Hazirlanmasinda Dévizin YTL'ye Cevrilmesindeki Zorluk
Durumu

1%
dEvet MEHayir

99%

Sekil 4.57. Farkli doviz kurlaryla islem yapildiginda muhasebe ve mali
tablolarin hazirlanmasinda dovizin YTL’ye cevrilmesindeki zorluk durumu

YTL’ye Déniistiirmek icin En Fazla Kullanilan Strateji: Ankete katilip
YTL’ye c¢evrilmesinde zorluk yasadigini belirten isletmelerin %58,6’s1  mali
tablolart hem YTL.hem de dovizle hazirlamayi, %27,3’ti muhasebe kayitlarini ve
mali tablolar1 dovizle hazirlamay1, %14,1°i mali tablolari hem YTL.hem de dovizle

hazirlamayi, strateji olarak kullandiklarini belirtmisler.
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YTL'ye Déniistiirmek I¢in En Fazla Kullanilan Strateji

B Mali Tablolari Hem YTL ile Hem de
Dovizle Hazirlama

1%
0%

0,

W Sadece Gelir Tablosunu Dovizle Hazirlama

O Ayrica Isletmenin Muhasebe Kayitlarini ve
Mali Tablolarini Dovizle Hazirlama

O Yurtdisi Islemlerinizi Ayri Takip Edip
Surekli Gunluk Kurdan gevirmek Suretiyle
Islem Yapmak

EDiger

58%

O Hayir Diyenler

Sekil 4.58. YTL ye Doniistiirmek igin En Fazla Kullanilan Strateji

Isletmenin Uzun Dénemli Plan ve Program Kullanma Durumu: Ankete
katilan isletmelerin %81°i uzun donemli olarak doviz kuru hareketlerine gore
isletmenin degeri rekabet giicli gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
tespiti gibi uzun donemli plan ve program yiiriitmekte oldugunu , %19°u ise bir plan
program kullanmadigint belirtmislerdir.Bu durum isletmelerin ekonomik riskin

yonetimi ile ilgili faaliyet gosterdigini belirtmektedir.

Isletmenin Uzun Dénemli Plan ve Program Kullanma
Durumu

19%
HEvet B Hayir

81%

Sekil 4.59. Isletmenin uzun dénemli plan ve program kullanma durumu

Isletmelerin Uyguladiklari plan ve Programlar: Ankete Kkatilan ve bu
soruya cevap veren 81 isletmenin, %70’i nakit planlamasini doviz kurlarmdaki
degisimleri dikkate alarak yapmaktadir, yine %701 isletmenin gelir-gider planlamasi
doviz kurlarindaki degisimleri de yansitmaktadir, %11°idoviz kurlarindaki degisimi
dikkate alan stratejik planlar hazirlanmakta ve uygulanmakta, %?2’si sadece ihracat
islemlerinin uzun donemli planlamasi doviz kurlarindaki degisimleri dikkate alinarak
yapilmakta, .%?2’si rekabet analizi, doviz kurlarinin uzun dénemli degisimlerini de

icermektedir, bu soruya 19 isletme cevap vermemistir.
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13%
0%
1%
6%

39%

1%

40%

Isletmelerin Uygulamakta Olduklari Plan ve Programlar

E Rekabet Analizi, 6viz Kurlarinin Uzuzn
Donemli Degigimlerini de I¢cermektedir.

B Nakit Planlamasini Doviz Kurlarindaki
Degisimleri Dikkate Alarak Yapmaktadir.

Oisletmenin Gelir-Gider Planlamasi Doviz
Kurlarindaki Degisimleri de Yansitmaktadir.

ODoviz Kurlarindaki Degisimi Dikkate
AlanStratejik Planlar Hazirlanmakta ve

nyula,nmaktadlr. o )
B Sadecelhracat Islemlerinin Uzun Dénemli

Planlamas1 Doviz Kurlarindaki Degisimleri

Dikkate Almarak Yapilmaktadir
ODiger

B Bu Soruya Cevap Vermeyenler.

Sekil 4.60. Isletmelerin uyguladiklari plan ve programlar

4.1.2.8. isletmelerde Tiirev iiriinlerin Uygulanmasi

Asagida isletmelerin tiirev {irlinleri kullanma siklig1 ortaya konmus ve her
bir islemi uygulama sikligi ayri ayri degerlendirilmistir. Bunun sonucunda ise
isletmelerin en fazla repo islemlerini sik kullandiklarini geri kalan islemlerin ise

arasira kullanildig ifade edilmistir.

Isletmelerde Repo Islemlerinin Kullamm Sikhg:: Ankete Kkatilan

isletmelerin %70’i repo islemini stirekli kullandigini, %29°u arasira kullandigina,

%11 ise hi¢ kullanmadigim belirtmistir.

70%
60% -
50%+
40%
30%-
20%
10%-4

0%+

——-—

Siirekli

ISLETMELERDE REPO ISLEMLERININ KULLANIM SIKLICG

Arasira Hig

Sekil 4.61. Isletmelerde repo islemlerinin kullanim siklig
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Isletmelerde Factoring Islemlerinin Kullanim Sikhgi: Ankete katilan
isletmelerin %95°1 Factoring’i arasira kullandigini, %4’ stirekli kullandigimi, %1°i

ise hi¢ kullanmadigini belirtmistir.

ISLETMELERDE FACTORiNq ISLEMININ KULLANIM
SIKLIGI

100% &

80% |

60%-

40%-

20%+

0% M
Siirekli Arasira Hig

Sekil 4.62. Isletmelerde factoring islemlerinin kullanim sikhigi

Isletmelerde Forfaiting’in Kullanim Sikligi: Ankete katilan isletmelerin
%86’s1 Forfaiting’i arasira kullandigini, %13°1 stirekli kullandigini, %1°1 ise hig

kullanmadigin1 belirtmistir.

Sekil 4.63 . Isletmelerde forfaiting’in kullanim siklig1

+« LETMELERDE FORFA*T+NG*N KULLANIM SIKLI* I

100% - 866
) R—/
80%

60% -
40% -

Pw 8 4

Siirekli Arasera Hig

20%

0%
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Isletmelerde Leasing’in Kullanim Sikligi: Ankete katilan isletmelerin
%93’ Leasing’i arasira kullandigini, %5°i siirekli kullandigini, %2’si ise hig

kullanmadigini belirtmistir.

ISLETMELERDE LEA SINGIN KULLANIM SIKLIG

100%- S~

80%

60%

40%-

20%|
O%M

Strekli Arasira Hig

Sekil 4.64. Isletmelerde leasing’in kullanim siklig1

Isletmelerde Futures’in Kullamm Sikhgi: Ankete katilan isletmelerin
%92’si Future Islemler’i arasira kullandigmi, %5°i hi¢ kullanmadigini ,%3’ii ise

stirekli kullandigin1, belirtmistir.

ISLETMELERDE FUTURESIN KULLANIM SIKLIGI

100%-
80%-
60%-

40%-

20%-

0%
Siirekli Arasira Hig

Sekil 4.65. Isletmelerde futures’in kullanim siklig1

Isletmelerde Opsiyon Isleminin Kullamm Sikhgi: Ankete Katilan
isletmelerin ~ %96°s1  Opsiyon Islemler’i arasira kullandigini, %3°ti  hig

kullanmadigini, %1°1 ise siirekli kullandigini belirtmistir.
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ISLETMELERDE OPSIYON {SLEMININ KULLANIM
SIKLIGI

——-—

100%+

80%+
60% -
40%+
20%+

Sirekli Arasira Hig

Sekil 4.66. Isletmelerde opsiyon isleminin kullanim siklig1

Isletmelerde Forward Isleminin Kullamm Sikh@i: Ankete Kkatilan
isletmelerin ~ %92°si  Forward Islemler’i arasra kullandigini, %6’s1  hig

kullanmadigini, %2’si ise siirekli kullandigini belirtmistir.

ISLETMELERDE FORWARD ISLEMLERININ KULLANIM
SIKLIGI
100%
80%
60%
40%1
20%]
0%
Siirekli Arasira Hig

Sekil 4.67. Isletmelerde forward isleminin kullanim sikhg:

Isletmelerin Déviz Kuru Riski Yonetimi I¢in Korunma Stratejilerini En
fazla Uygulamasinin Sebebi: Ankete katilan isletmelerin; %43’1i Tiirkiye’de bu
stratejileri uygulamanin miimkiin olmadigi, %41°’i danisman firmalarin ve finans
kurumlarinin bilgi vermedigi, %6°s1 hukuki altyapinin yetersiz oldugu, %41 tiirev
islemler piyasasinin gelismedigi, %2’si kur riski yOnetim stratejileri zaten
uygulandigi, %2’si bu zamana kadar bu konuda ihtiya¢ hissetmedigi, %2’si bu
teknikler hakkinda higbir bilgisi olmadig1, icin doviz kuru riski yonetimi korunma

stratejisi uygulamadiklarini belirtmiglerdir.Bu durum ozellikle tiirev iiriinlerin
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isletmelerde uygulanmamasiin nedenlerinin basinda Tiirkiye’de bu stratejileri
uygulamasinin miimkiin olmamasi ve danisman firmalarin ve finans kurumlarinin

bilgi vermemesi olarak belirtilmektedir.

Isletmelerin DSviz Kuru Riski Ynetimi I¢in K orunma Stratejilerini En
Faza Uygulamama Sebebi

@ isletmemiz Zaten Kur Riski Yénetimi
Stratejileri Uy gulamaktadir.

2% 6% 2% 2% B Bu Teknikler hakkinda Hicbir Bilgim
Yok.

O Turkiye'de Bu Stratejileri Uy gulamak
Miumkiin Degildir.

43%,| O Tirev islemler Piyasasinin Gelismemesi.

41%

W Danigman Firmalarin ve Finans
Kurumlarmin Bilgi Vermemesi.

4%

O Bu Zamana Kadar Bu Konuda Ihtiyag
Hissetmemek.

W Hukuki Altyapinin Yetersiz Olmast.

Sekil 4.68. isletmelerin doviz kuru riski yonetimi igin korunma stratejilerini
en fazla uygulamasinin sebebi

Anket Cevaplandiktan sonra Isletmelerin Kur Riski Yonetiminin Ay
Bir Plan ve Programla Uygulama Goriisleri: Ankete katilan isletmelerin, anket
cevapladiktan sonra; %48’i isletmelerin kur riski yonetimini ayri bir program ve
planla uygulamak istedigini , %35°i zaten bu programi uyguladiklarini, %14°i bu
konu hakkinda bankasi ile irtibata gecenegini, %3’ti ise bu programin gerekli
olmadigini, belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin kur riski yonetimine agik
olduklarmi ve gerekli bilgilerin saglanmasi halinde gerceklestirebileceklerini

gostermektedir.
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Anket cevaplandiktan Sonra Isletmelerin Kur Riski
Y Onetimini Ayr1 Bir Program ve Planla Uygulama Goriisleri

Eisletmemiz Zaten Kur Riski Yonetimi Stratejileri
Uygulamaktadir.

14% 3%

B Evet. Doviz Kuru Riskini Yonetmek
Isteriz.Isletmede Yeni Bir Birim ya da Personel
Atayacagiz.

OEvet. Bu Konuda Bankam (Veya Diger Finans
48% Kurumlari Ile) ile Gorigsme Yapacagim.

OHayir. Gerekli Degil.

Sekil 4.69. Anket cevaplandiktan sonra isletmelerin kur riski yonetiminin
ayr1 bir plan ve programla uygulama goriisleri

4.2. BULGULAR VE TARTISMA
[k olarak ankete katilan isletmeler hakkinda temel bilgiler elde edilmistir.

Isletmelerin biiyiik kismi1 Limited sirketten olusmaktadir.Ankete katilan
isletmelerin %51°lik kism1 Limited sirket olup tamami yerli sermayeden olusmakta
ve toplam isgiicti ise genellikle 51-100 ve 101-250 arasinda degismektedir. Bu
durum Gaziantep ilinde faaliyet gosteren isletmelerin genellikle KOBI niteliginde
isletmeler oldugunu gostermektedir. Bu tiir isletmeler genellikle kur riskine agik
isletmelerdir.

Isletmelerin ¢ogu tekstil sektoriinde faaliyet gostermektedir.isletmelerin
%472’si tekstil sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bu durum Gaziantep sanayisinde
tekstil sektoriiniin  yogunlukta oldugunun gostergesidir. Gaziantep’te dis ticaret,
ozellikle ihracat tekstil sektoriinde yogun olarak goriilmektedir. Tekstil sektoriinde
faaliyet gbsteren isletmelerin kur riskine aciklig1 artmakta ve bu isletmelerin kur riski
yonetimi uygulamalar1 geregini ortaya koymaktadir. Yine bu sonug arastirmanin
Onemini ve geregini artirmaktadir.

Ankete katilan isletmelerin ithalat ve ihracat yapma oranlari %26 ile %50
arasindadir. Bu oran bize Gaziantep Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren isletmelerde
ithalat ve ihracatin 6neminin yiiksek oldugunu gostermektedir. Isletmeler iirettigi

tirtinlerin satiminin ve hammaddelerin alimmin neredeyse %50’lik kisminin dis
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ticaretle gerceklestigini gostermektedir. Bu oran Tiirkiye sartlarinda 6nemli bir
orandir.

Ankete Kkatilan isletmelerde dis ticaret boliimiinden sorumlu Kisiler
genellikle dis ticaret miidiirleri ve sahipleridir. Bu kisilerin isletmelerde c¢alisma
yillar1 6 ile 10 y1l arasi ve uzmanlik alani ise muhasebedir. Bu durum isletmelerin dis
ticarete karsi verdigi onemi gostermektedir. Isletmelerde belirli dis ticaret boliimii
mevcuttur; olmayanlarda ise dis ticaret, isletmenin sahibinin yetki ve sorumlulugu
altindadir. Dis ticaret boltimiinde faaliyet gdstermis kisiler ise genellikle isletme
icersinde uzun sayilabilecek zaman diliminde ¢alismis olan kisilerdir. Uzmanlik
alaninin genellikle muhasebedir boyle olmasi ise genellikle isletmelerin dis ticaret
islemlerinde muhasebe y6niinden béliimlesmeye gidildiginin ve muhasebe kismina
agirhk verildiginin gostergesidir.

Ankete katilan isletmelerde ithalat ve ihracat bdlimlerinde galisanlarin
sayisi 1 ile 10 kisi arasinda degismektedir. Bu durum isletmelerde ithalat ve ihracatin
ayn1 boliimlerde yonetildiginin gostergesidir. Ayrica bu durum isletmelerin  dis
ticaret boliimlerinde ¢alisacak vasifli eleman bulma zorlugu yasadiklarini yada az
sayida eleman calistirmak istediklerini, bu nedenle dis ticaret islemlerini sinirh
sayida kisilerle idare ettigini gdstermektedir.

Isletmelerin agirlikli dis ticaret pazar1 Avrupa Birligi iilkeleridir. Bu durum
Gaziantep sanayisinde iiretilen iiriinlerin Avrupa Birligi Standardini1 yakaladigimin ve
Avrupa Birligi tilkelerince Gaziantep sanayisinin ve iiriinlerinin benimsendiginin
gostergesidir. Ozellikle tekstil sektdriinde yogun olarak Avrupa Birligi iilkelerine
gerceklesen dis ticaret, Avrupa Birligi’ne girmek icin ¢alisan Turkiye i¢in olumlu
yonde bir gelismedir.

Ankete cevap veren isletmelerin tiimii su anda ihracat ve ithalat
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Isletmelerin ihracat ve ithalat yapma siireleri ise 1 ile 5
yil arasinda degismektedir. Bu durum isletmelerin dis ticarete baglama zamanlarinin
2000 ile 2001 yillar1 arasina denk geldigini gostermektedir. Gergekten de 2000 ve
2001 yillarinda yasanan kriz sonrasi isletmeler i¢ pazardaki arz ve talebin yetersiz
kalmasi ve yiikselen doviz kuru nedeniyle dis ticarete yonelmislerdir.

Ankete katilan isletmelerle ilgili temel bilgiler elde edildikten sonra ikinci
asama olan doviz kuru riski yonetimi ve isletmelerde uygulanmasi ile ilgili bilgiler

elde edilmistir.
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Ankete katilan isletmelerin biiyiik bir kisminda doviz kuru finans ve
muhasebe boliimiinde izlenmektedir. Kur hareketlerini takip etmekle sorumlu
kisilerde tabiki cogunlukla muhasebe ve finansman yoneticisidir. Bu durum
isletmelerin doviz kurunu izleme nedeninin agirlikli olarak finansal kararlar ve
muhasebe kayitlar1 oldugunu gostermektedir. Yani isletmeler bor¢ ve alacak
yonetimi, veya finansal piyasalardan spekiilatif olarak faydalanma gibi finansal
nedenlerden dolayr yada muhasebe hesaplarinda déviz kuru degisimlerine gore
degisimler yapmak ic¢in doviz hareketlerini takip etmektedirler. Bu gorev ise bu
kisiler igin yetkilendirilmis gorevdir yani belirli bir sorumlulugu ve zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu durumda kur hareketlerini izlemenin isletmeler a¢isindan 6nemli
oldugunu gostermektedir.

Ankete katilan igletmelerin timii  doviz kurlarini giinliik olarak takip
etmektedir. Bu durum yine yukarida da belirtildigi gibi kur hareketlerini izlemenin
onemini belirtmektedir. Ayrica kurlarin giinliik takibi gelecekte kur tahminlerini
daha kolay yapilmasini saglamaktadir. En fazla islem yaptiklar1 yani takip ettikleri
doviz ise dolardir. Bu da isletmelerin ticari para birimlerinin ¢ogu iilkelerde oldugu
gibi dolar oldugunu gdstermektedir. Anketi cevaplayan isletmelerin ¢ogu ddviz
kurlarim1 izlemek i¢in internetten faydalanmaktadirlar. Gergektende giinlimiizde
internet sayesinde doviz kurlari anlik degisimleri banka yada finansal kurum
sitelerinden veya herhangi para ve finans piyasalar ile ilgilenen diinyanin her
yerindeki kurumlarin sitelerinden 6grenilmektedir. Ayrica kur degisimleri ile ilgili
yapilan yorumlarda isletmeler agisindan faydali olmaktadir.

Isletmelerin biiyiik bir kismi doviz kuru degisimlerini tahmin etmektedir.
Tahmin etme nedenleri ise genellikle gelir gider tahminleri ve dis ticarettir. Kur
tahminlerinde ise en fazla banka ve diger finansal kurumlarin tahminini
kullanmaktadirlar. Kur tahminleri ise genellikle aylik olarak yapilmaktadir. Bu
durum bize isletmelerin kur tahminleri yaptigini ve yapma nedenlerinin ise az
oncede ortaya c¢ikan sonug gibi bor¢ ve alacak yonetimi yani finansal nedenler
oldugunu gostermektedir. Isletmeler gelir ve gider tahminlerinden sonra dis ticaret
islemleri yani ithalat ve ihracat iglemleri i¢in de kur tahmini yapmaktadirlar. Bu
tahmin ise dogru yapildiginda isletmelere gelecekte kur degisimlerine karsi erken
tedbir alma dis ticarette daha fazla etkin olma sansini vermektedir. isletmeler kur
riski tahminlerinde genellikle banka ve diger finans kuruluglarin tahminlerini

kullanmaktadirlar. Bu durum isletmelerin icersinde doviz kuru tahmini yapacak
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yetki ve uzmanlhiga sahip olan kisilerin fazla olmamasi yada isletmelerin giivenilir
kur tahminleri i¢cin uzman firmalardan yararlanma istegi nedeniyle banka ve diger
finansal kurumlarin tahminine basvurduklarmin gostergesidir. Isletmelerde kur
tahminlerinin genellikle aylik yapilmasi kurlarin  kisa vadeli olarak tahmin
edildiginin ve isletmelerin ithalat ve ihracat islemlerinden kaynaklanan d6viz alacak
ve borg¢larinin kisa vadeli oldugunun gostergesidir.

Do6viz kuru hareketlerinin tahmininde ankete cevap veren isletmelerin ¢ogu,
faiz oranlarinin, Merkez Bankasi kurlar1 ve beklentilerinin, borsa endekslerinin,
dalgalt doviz kuru rejiminin, siyasi gelismelerin, piyasa devaliiasyonlarmin ve altin
piyasalarinin 6nemi iizerinde durmuslardir. En 6nemli etken olarak faiz orani
verilmistir. Bu durum isletmelerin ddviz kurlarmi tahminde faiz oranlari
degisimlerine gore hareket ettiklerini gostermektedir. Ikinci olarak Merkez Bankasi
karar ve beklentileri kur tahminlerinde dnemli rol oynamaktadir. Bu durum sabit kur
rejimlerinde daha 6nemli bir etkendir. Ama halen isletmeler Merkez Bankasi karar
ve beklentilerine gore kur tahmini yapmaktadirlar. Kur tahminlerinde 6nemli etken
olarak borsa endeksleri goriilmiistiir. Bu durum isletmelerin borsa endeksleri
tutumlarma gére yani borsani  hareketliligine gbére kur tahminlerini
gerceklestirdiklerini gOstermektedirler. Kur tahminlerinde kismen 6nemli etken ise
piyasada devaliiasyon beklentisidir. isletmeler &zellikle de ithalat yapan isletmeler
piyasalarda meydana gelebilecek bir devaliiasyon yani dovizin YTL’ ye gore deger
artisi ile oldukga fazla zarar gorecektir. Su anda iilkede yasanan istikrar ve yerlesik
doviz kuru bu etkenin kismen &nemli olarak goriilme nedenidir. Isletmelere gore
onemsiz olan etken ise altin fiyatlaridir. Bu durum isletmelerin kur tahminlerinde,
altin fiyatlarinin ¢ok fazla etki etmedigini isletmelerin altin fiyatlarina bakarak kur
degerini tahmin edemedigini gostermektedir.

Ankete katilan isletmelerin biiyiik kismi dis ticarette karsilasilan en 6nemli
riskin kur riski oldugunu belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin kur riskini ¢ok fazla
algiladiklarint ve kur riskinden etkilendiklerini gostermektedir. Olduk¢a Snemli risk
grubu ise mali risk olarak belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin dis ticaret yaparken
mali risklerden de cok fazla etkilendiklerini gostermektedir. Daha sonra Onemli
olarak gordiikleri risk grubu ise ticari risklerdir. Bu durum isletmelerin tagima,
sigorta, belge riskleriyle ara sira karsi karsiya kaldiklarmi ama genellikle bu riski
azaltacak yontemleri gelistirdiklerini gostermektedir. Isletmeler agisindan son iki

sirada bulunan risk gruplari ise politik ve kiiltiirel risklerdir. Bu durum isletmelerin
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dis ticaretin gerceklesecegi iilkelerdeki savas hukuki durum, siyasi rejim gibi riskleri
ve dil farki, koken farki gibi sosyokiiltiirel riskleri giiniimiizde globallesen diinyada
¢ok fazla onemli risk grubu olarak gormediginin yani bir anlamda globallesmeyi
benimsediginin gostergesidir. Artan ihracat ve ithalat rakamlari da bunun en dnemli
gostergesidir.

Isletmelerin doviz kuru riskini ne yonde algiladiklarini 6grenmek amaciyla
ddviz kuru riski tanimlamalarinin 6nem derecelerine gore siralanmasi istenilmistir.

Doviz kuru riskini en 6nemli risk olarak algilayan isletmelere gtre doviz
kuru risklerinden en onemli risk ¢esidi isletmenin degerinde rekabet giiciinde ve
ileriki nakit akimlarinin degerinin kaybetmesinde déviz kuru hareketlerinin etkisi
olarak tammlanan ckonomik risk olarak algilanmaktadir. Gergekten isletmeler
acisindan yonetilmesi en zor risk grubu ekonomik risktir. Uzun vadede gergeklesen
ve isletme fonksiyonlarini yipratan bu riskten korunma olduk¢a zor ve ¢oziimi de
yine uzun vadelidir. ikinci 6nemli kur riski de islem riskidir. Dis ticaret islemlerinin
fiyatlandirilmasi, faturalanmasi, alacaklarin tahsilati ve yapilacak ddemelerinin doviz
kuru hareketlerinden etkilenmesi olarak tanimlanan islem riskinin gerceklesmesi
kolay ve korunma teknikleri ile ¢oziilmesi ekonomik riskten daha kolay oldugundan
ekonomik riske gore daha az algilanmistir. Isletmeler agisindan en nemsiz kur riski
tanimlamasi ise doviz kurlarindaki hareketlerin muhasebe islemlerini zorlastirmasi
ve doviz cevirmenin mali tablolara etkisi olarak tanimlanan ¢evirme (muhasebe)
riskidir. Bu durum iki yonlii algilanabilir. Ilk olarak isletmelerin muhasebe riskini
Onemsiz algilamasi bu riskin 6nemli goriilmesi fakat bu riske ¢ok fazla maruz
kalmamasi, yani doviz kuru hareketlerinin mali tablolara etkisinin giderilebilmesi
anlamina gelebilir. Diger ac¢idan ise bu riskin isletmeler agisindan ¢ok fazla Snemli
olarak algilanmamasi yani riskin 6nemsiz bulunmasi olabilir. Ama bu isletmelerin
kur tahminlerinin muhasebe bdliimlerince yapilmasi yapima nedenlerinin ise gelir
gider tahminlerinin olmasi bu isletmelerde bu riskin 6nemli fakat ¢oziilebilir bir risk
olarak goriilmesi ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Ankete cevap veren isletmelerin ¢ogu 2001 Subat krizi sonrasi dalgali doviz
kuruna gegilmesi ile birlikte olumsuz etkilenmislerdir. Bu durum isletmeler a¢isindan
dalgali doviz kurunun olumlu goriilmediginin gostergesidir. Ayrica anket sirasinda
yapilan goriismelerde dalgali kurun islemleri durgunlastirdigi ve kur riskini artirdigi

kur artiginin istenilen oranda ger¢eklesmedigi belirtilmistir.
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Ankete cevap veren isletmelerin biiyiik bir kism1 2001 Subatta yasanan kriz
sonucu dovizde yasanan artislar neticesinde bor¢ degerlerinin arttigim ve ddemede
sikintilar yasadiklarimi belirtmislerdir. Bu durum isletmelerin ani kur yiikselisleri
karsisinda zor durumda kaldiklarint kur riski yonetiminin bu agidan olduk¢a 6nemli
oldugunu gostermektedir.

Anketi cevaplayan isletmelerin biiyiik kism1 kur riskinin belli bir seviyede
alinarak ydnetilebilecegini savunan tutumu benimsemektedir. Bu durum isletmelerin
riske karsi tutucu bir tavir iginde olmadiklarimi dovizle gergeklesen islemlere karsi
belli oranda riske acik olduklarini gostermektedir. Isletmeler sonunda karin
bulundugu islemlerde kur riskinin belli bir derecede alinmasinin gerekli oldugunu, bu
riskin ise yonetilerek minimize edilebilecegini benimsemektedir.

Anketi cevaplayan isletmelerin biiyiik bir kisminda kur riski yonetimi genel
midirliik tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu durum isletmelerde kur riskinin
onemsendigini ve bu riskin yonetiminin {ist kademelerce gergeklestigini, alt
kademelere birakilmadigini gostermektedir.

Ankete katilan isletmelerin biiyiik bir kismi doviz kuru riskini yonetmek
icin belirli program dahilince isletmede yonetme stratejisini benimsemislerdir. Bu
durum isletmelerin belli plan ve programlar ve stratejiler dogrultusunda kur riskini
kendilerinin yonetebilecegine inandiklarmi gdstermektedir.

Ankete katilan isletmelerden, d6viz kuru riskinden korunma tekniklerinden
hangilerini ne 6l¢tide kullandiklarini belirlemek amaciyla kullandiklari kur riskinden
korunma stratejilerini 6nem sirasina gore siralanmasi istenmistir. Biiyiik ¢gogunlugu
doviz kuru riskinden korunma tekniklerinden en ¢ok kullandiklari teknigin doviz
opsiyonu oldugunu belirtmislerdir. Bu durum Gaziantep sanayi isletmelerinin biiyiik
kisminin tiirev tiriinleri kullanmaya basladiklarini ve doviz opsiyonu yaparak kur
riskinden korunduklarini gostermektedir. Onem sirasinda diger yer alan teknikler ise
icsel korunma teknikleridir. Bu teknikler onem sirasina gore verimliligi artirmak
suretiyle maliyeti azaltma, tiretim maliyetlerini diisiirmek, YTL cinsinden alacaklarin
tahsil siiresini azaltmak, satis ve alislart YTL ile faturalamaktir. Bu yontemlerin ortak
yant genel tekniklerden ¢ok daha spesifik daha ¢ok isletmelerin fiyat politikasina
dayali tekniklerdir. Bu durum isletmelerin yonetebildikleri kur risklerinin islem ve
muhasebe riski oldugunun gostergesidir. Gergekten de kur riski tanimlamalarinda
cogunlukla en dnemli riskin ekonomik risk oldugunu belirten bu isletmeler islem ve

muhasebe riskini ise kismen Onemli ve 6nemsiz algilamislardir. Ciinkii bu riskleri
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yukarida belirtilen yonetim teknikleriyle yonetebilmektedirler. Buna gore isletmeleri
genellikle kullandiklar yontemler 6nem sirasia gore doviz opsiyonlari, verimliligi
artirarak isletmelerin maliyetini azaltmak, tretim maliyetlerini diisiirmek, YTL
cinsinden alacaklarin tahsil siiresini azaltmak, satis ve alislart YTL ile faturalamak
olarak belirtilmistir.

Ankete katilan isletmelerin biiyiikk kisminda d6viz kurundan korunma
teknikleri kullanildiginda kur riskinde azalmalar gozlenmektedir. Bu durum
isletmelerin bu yontemleri kullanmasinin sonucu kur riskini minimize ettiklerini
yontemlerin kur riskinden korunmada basarili yontemler oldugunu gostermektedir.

Ankete katilan isletmelerin tiimiinde doviz kuru degisimleri sonucu isletme
fonksiyonlarinda degisiklik yapilmaktadir. Bu durum isletmelerin islem riskine
karst duyarli oldugunu gostermektedir. Bu degisiklik ise biiyiik oranda dis ticaret
fonksiyonunda ger¢eklesmektedir. Bu durum isletmelerde dis ticaretin kur riskinden
oldukga etkilendigini ve bu etkilenmenin minimize edilmesi i¢in strateji degisikligine
gidildigini gostermektedir.

Ankete katilan isletmelerin neredeyse tamaminda doviz kurlaryla islem
yapildiginda muhasebe ve mali tablolarm hazirlanmasinda doévizin YTL’ye
cevrilmesinde zorluk yasandigi belirtilmistir ve YTL’ye doniistiirmek icin en fazla
kullandiklar1 y&netim stratejisi ise mali tablolart hem YTL.hem de dovizle
hazirlamak oldugu belirtilmistir.  Bu durum isletmelerin muhasebe riskini
yonettiklerini ve mali tablolarini her iki para cinsinden hazirlamak suretiyle riskten
korunduklarint  gostermektedir. Ayrica doviz kurlarim gilinlikk tahmin etme
nedenlerindeki gelir gider tahminleri bu tablolarin hazirlanmasi igin olabilmektedir.

Isletmelerin biiyiik bir kism1 uzun dénemli olarak déviz kuru hareketlerine
gore isletmenin degeri, rekabet giicii, gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii
degerinin tespiti gibi uzun donemli plan ve program yiirlitmektedir. En fazla
kullandiklar1 yontemler ise nakit planlamasini doviz kurlaridaki degisimleri dikkate
alarak hazirlamak ve isletmenin gelir gider planlamasi doviz kurlarindaki degisimlere
yansitmak olmustur. Bu durum isletmelerin ekonomik riskin azaltilmasi i¢in nakit
akimlarina ve gelir gider iliskilerine bakmakta yani finansal stratejiler
uygulamaktadirlar.

Isletmelerin tiirev iiriinleri kullanim sikhiklarinin &grenilmesi amactyla
kullanim siklig1 sorulmustur. Ankete katilan isletmelerin neredeyse tamami repo

islemleri siirekli kullanilmakta, Factoring Forfaiting Leasing Future islemler Opsiyon
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Forward lislemler ise arasira kullanilmaktadir. Bu durum isletmelerin kur riski
yonetiminde dissal teknikleri ¢ok sik kullanmadiklarini fakat tiirev iiriinlerin yavas
yavas benimsenmeye basladigin1 gdstermektedir. isletmelerin kur riski yonetiminde
bu stratejileri kullanmasi kur riskini azaltmak acisindan 6nemlidir.

Ankete katilan isletmelerin Doviz Kuru Riski Yonetimi I¢in Korunma
Stratejilerini En fazla Uygulamasmin Sebebi, Tiirkiye’de bu stratejileri uygulamanin
miimkiin olmamasi, ve danisman firmalarin ve finans kurumlarmin bilgi vermemesi
olarak belirtilmistir.Bu durum isletmelerin tiirev iiriinlere karsi bakis agilarinin
Onyargilt oldugunu ve bunun nedeninin ise uygulanmama sebebinin ikinci kismi1 olan
teknikler hakkinda yeterince bilgiye sahip olunmamasidir.

Ankete katilan isletmelerin anket cevapladiktan sonra biiyiik bir kismi kur
riski yonetimini ayr1 bir program ve planla uygulamak istedigini belirtmislerdir. Bu
durum igletmelerin kur riskine karst kati bir tutum igersinde olmadiklarint yeterli
bilginin saglanmasi ile kur riski yonetimini gergeklestirebileceklerini gostermektedir.

Tium bu sonuglara gore bazi oneriler gelistirilerek kur riski yonetiminin
yayginlastirilmasi saglanilabilir. Gelistirilen bu 6neriler asagidaki gibi siralanabilir:

e Oncelikle isletmelerin kur riski  hakkinda tam olarak bilinclenmesi
gerekmektedir

e Anket sonucuna gore isletmeler genel olarak ekonomik risklere karsi acik
durumdadirlar. Bu nedenle isletmeler 6zellikle ekonomik riskin yonetimi
konusunda bilin¢glenmelidirler.

e Kur riski yonetiminde kullanilan igsel ve digsal hedging teknikleri ayrintili
olarak Ogretilmelidir. Bu yontemler uygulamali 6rnekler dogrultusunda
sebep ve sonug iliskisi igerisinde 6gretilmelidir.

e Kur riski yonetiminde uygulayan isletmelerde 6nemli igsel teknikler
kullanilmamaktadir. Bu nedenle bu y&ntemlerin uygulanmasina agirlik
verilmelidir.

e Tirev iriinler hakkinda Snyargmin giderilmesi, gerekli hukuksal altyapinin
hazirlanmast ile birlikte kullaniminin yayginlastiriimasi gerekmektedir

e Kur riskini en 6nemli yontem olarak goren isletmelerin en Snemli korunma
yontemleri olan tiirev driinleri hakkinda bilinglendirilmesi tiirev iirtinler

hakkinda isletmelere bilgi verilmesi gerekmektedir.
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Genelde danisman firmalardan kacgan bir yapisi olan isletmelere danisman
firmalarin 6nemi hakkinda bilgi verilmeli ve kur riski yonetimi hakkinda
danigsman firmalardan yararlanilmasi saglanmalidir.

Isletmelerin kur tahminleri yapilmasina agirlik vermesi bu tahminler igin
gerekirse uzmanlardan yardim almasi gerekmektedir.

Ani krizlerde agir darbeler atlatan Tiirkiye Sanayi isletmeleri kur riski
yOnetiminin dnemine gergekten inanmali ve ekonomik gidisatin iyi yada kotii
olduguna bakmaksizin kur riskini yonetmesi gerekmektedir.

Kur riskinin azalmasi i¢in ekonomik istikrarin saglanmast doviz kurlarinin

belirli seviyelerde tutulmasi gerekmektedir.
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SONUC
Globallesen diinyanin getirdigi sartlar isletmeleri de dis ticarete sevketmekte

ve gerek ithalat gerekse ihracat isletmeler icin artik liikks degil ihtiya¢ halini
almaktadir. Dis ticaret hemen hemen hayatin tiim alaninda bizlere eslik eder
durumdadir. Artik her kisinin evinde ithal iiriinler olagan hale gelmistir. Bu durum
isletmeler igin bir yandan olumlu goriinmekte ama dis ticaretin getirecegi
yiiktimliilik ve karsilasilabilecek riskler iyi yonetilemedigi takdirde olumlu sahneyi
olumsuz hale getirebilmektedir.

Dis ticaret islemlerinde karsilasilan riskler temel olarak malin teslim
asamalarindan, belgeleme asamasindan dogan ticari riskler, malin kendisinden
kaynaklanan riskler, dis ticaretin gergeklestigi iilkeden kaynakli politik riskler,
enflasyon, faiz orani gibi mali riskler ve mali risklerin igindede inceleyebilecegimiz
kur riskidir. isletmeler bu riskleri iyi yonetemedigi takdirde birgok olumsuz durumla
karsilasabilecektir.

Dis ticarette karsilasilan risklerin en 6nemlisi olarak kabul edilen kur riski
doviz kurlarimin dalgalanmasindan ani diisiis ve yiikselislerinden kaynaklanan
olumsuzluklar toplamidir. Ani kur diisiis ve yiikselisinde gosterilebilecek en 6nemli
ornek kuskusuz Tiirkiye’de yasanan Subat 2001 krizidir. Bu krizde dolarin Tiirk
Lirasina kars1 bir gecede iki katina yiikselmesi isletmeleri hele ithalatla hammadde
satin alan dis ticaret isletmelerini olduk¢a olumsuz etkilemis ¢ogu isletmelerin
kapanmasina zarar aciklamasina neden olmustur. Isletmelerin bu kadar ¢ok
etkilenmesindeki temel neden ise kuskusuz kur riskini yonetmeyi bilmemeleri yada
kotii yonetmeleri olmustur. Bu nedenle kur riski yonetimi olduk¢a Snemli bir
konudur.

Isletmeler ii¢ tiirlii kur riski ile maruz kalmaktadir. Bunlar doviz
islemlerinden kaynaklanan islem riski , muhasebe hesaplarina yansiyan
doniisim(muhasebe ) riski ve isletmenin fonksiyonlarini ve nakit akimlarini, rekabet
giiclinii etkileyen ekonomik risktir.

Isletmeler bu risklerden korunmak igin kendi iglerinde gerek stratejik
gerekse fonksiyonel islemlerden olusan icsel teknikler gerekse disaridan sozlesme
yonlii tiirev iirtinlerden olusan  dissal teknikler kullanabilmektedirler.

Kur riski yonetimi hakkinda bilgi vermeyi amaglayan bu ¢alismanin ilk kisminda

yukaridaki bilgiler ayrintilariyla agiklanmustir. Ikinci béliimde ise kur riski
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yonetimine karsi bakis agilarini 6lgmek ne kadar ve nasil uyguladiklarini §grenmek
amaciyla Gaziantep Organize Sanayilerinde faaliyet gdsteren 508 isletmeden rassal
se¢im yoluyla 100 isletme ile anket yontemi dahilinde arastirma yapilmistir.
Arastirmanin sonuglar1 asagida maddelenmektedir:

Arastirma ile ilgili sonuglarin ilk bolimii olan isletmeler hakkinda genel bilgiler

kisaca asagidaki gibi gruplandirilabilir.

Isletmelerin biyiik kism1 Limited sirketten olusmaktadir.

Isletmelerin  tiimiiniin sermaye yapist tamami yerli sermayeli ozel
isletmedir.

e Isletmelerin ¢ogu tekstil sektoriinde faaliyet gostermektedir.

e Isletmelerde toplam isgiicii 51-100 ve 101-250 kisi arasindadir.

o lsletmelerde satiglar icersinde ihracatin pay1 genellikle %26-%50
arasindadir.

o Isletmelerde alislar igersinde ithalatin payr ise yine %26 ile %50
arasindadir.

o Isletmelerde dis ticaretten sorumlu kisiler genellikle dis ticaret boliim
yoneticisi ve isletme sahibidir. Bu kisilerin isletmelerde bu pozisyondaki
calisma yillar1 ise genellikle 6-10 yil arasindadir. Yine bu Kkisilerin
uzmanlik alanlari ise genellikle muhasebedir.

e Isletmelerde ihracatta ve ithalatta calisanlarin sayisi 1-10 kisi arasindadir.

o Isletmelerin agirlikl dis ticaret pazari Avrupa Birligi iilkeleridir.

e lsletmelerin tiimii halen ihracat faaliyetine devam etmekte ve ihracata
baslama siireleri ise 1-5 y1l 6ncesine dayanmaktadir.

o Isletmelerin tiimii halen ithalat faaliyetine devam etmekte ve ithalata
baslama siireleri ise 1-5 y1l oncesine dayanmaktadir.

Arastirmanin ikinci kismi olan doviz kuru riski yonetiminin isletmelerde
uygulanmasinin sonuglari ise asagidaki gibi gruplandirilabilir:

e Isletmelerde doviz kuru hareketleri genellikle finansman ve muhasebe
midiirliigii tarafindan izlenmektedir.

e Doviz kuru hareketlerinin izlenmesi sorumlulugu ise genellikle yine

finansman ve muhasebe boliimii miudiirlerine verilmistir. Ayrica ddviz

kurunu izleme gorevi onlar igin genellikle yetkilendirilmis bir gorevdir.
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Isletmelerin tiimii kurlari giinliik olarak takip etmekte ve yine tiimii dis
ticaret islemlerinde en fazla dolar1 kullanmaktadir.

Isletmelerin  neredeyse tamami doviz kuru izlemede internetten
yararlanmaktadir.

Isletmeler genellikle gelecege doviz kuru tahminleri yapmakta bunun
nedenini ise isletmelerin gelir ve giderlerini tahmin etmeyi ve dis ticaret
islemlerini gostermektedir. Doviz kuru tahminleri i¢in genellikle banka ve
finansal kurumlarin tahmininden faydalanmaktadirlar. Kur tahminleri ise
genellikle aylik olarak yapilmaktadir.

Isletmeler kur tahminini etkileyen faktorlerden en dnemlisini faiz oranlari,
olduk¢a 6nemlisini yine faiz oran1 ve Merkez Bankas1 karar ve beklentileri,
onemli faktor olarak Merkez Bankasi karar ve beklentileri ve borsa
endeksleri ve dalgali doviz kuru rejimini kismen onemli faktor olarak
piyasadaki devaliiasyon beklentilerini ve yine dalgali kur rejimini, onemsiz
faktor olarak da genellikle altin fiyatlarini gérmektedirler. Bu baglamda
Onem sirasina gore doviz kurunu etkileyen faktorler faiz oranlari, merkez
bankasi karar ve beklentileri, borsa endeksleri, dalgali dviz kuru rejimleri,
piyasadaki devaliiasyon beklentileri ve altin fiyatlari olarak siralanmaktadir.
Isletmelerden yine benzer bir siralama dis ticarette karsilasilan risk
gruplarmin 6nem dereceleri igin istenmistir. Sonuglar ise su sekildedir.
Isletmelerde dis ticareti etkileme yoniinden en onemli risk kur riski,
olduk¢a 6nemli risk enflasyon faiz orami riski gibi risklerden olusan mali
risk, 6nemli risk grubu tasima sigorta malin kalitesi gibi ticari risk, kismen
onemli risk dis ticaretin ger¢eklesecegi iilkelerdeki politik riskler, onemsiz
risk ise dis ticaret yapilan iilkelerden kaynakli Kkiiltiirel risk olarak
siralanmaktadir.

Isletmelerin d6viz kuru riskini ne yonde algiladiklarini 6grenmek amaciyla
doviz kuru riski tanimlamalarinin 6nem derecelerine gore siralanmasi
istenilmistir. Cikan sonuglara gore en dnemli risk tanimlamasi isletmelerin
degerinde rekabet giiciinde ve ilerideki nakit akimlarinin degerini
kaybetmesinde doviz kuru hareketlerinin etkisi olarak tanimlanan ekonomik
risktir. Kismen Onemli risk tanimlamasi ise dis ticaret islemlerinin

fiyatlandirilmasi, faturalanmasi, alacaklarin tahsilati  ve yapilacak
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O0demelerinin doviz kuru hareketlerinden etkilenmesi olarak tanimlanan
islem riskidir. Onemsiz goriilen kur riski tamimlamasi ise doviz kurlarindaki
hareketlerin muhasebe islemlerini zorlastirmasi ve doviz ¢evirmenin mali
tablolara etkisi olarak tanimlanan ¢evirme (muhasebe) riskidir.

Isletmelerin biiyiik kismi 2001 yilindan sonra dalgali kur sistemine
gegilmesinden olumsuz etkilenmislerdir.

2001 krizinin ardindan yasanan doviz kuru artiglari sonucu isletmelerin
biiyiik bir kisminin bor¢larmin degeri artmistir.

Isletmelerin biiyiik bir kism1 doviz kuru riskinin belirli bir seviyede aliarak
yonetilebilecegi goriisiinii savunmaktadirlar.

Isletmelerin biiyiik kismi kur riskini yonetmekte ve yonetimi ise genel
miidiirliik tislenmektedir.

Isletmeler doviz kuru yonetim stratejisi olarak belirli bir programda isletme
ici yonetim stratejisini benimsemektedir.

Isletmelerden d6viz kuru riskinden korunma tekniklerinden hangilerini ne
olgiide kullandiklarint belirlemek amaciyla kullandiklart kur riskinden
korunma stratejilerini Onem sirasina gore siralanmasi istenmistir. bu
siralaya gore isletmelerin kur riskinden korunmak i¢in en 6nemli kullandig
yontem dodviz opsiyonlart yapmak , olduk¢a Onemli kullandigi ydntem
verimliligi artirmak yoluyla isletmelerin maliyetlerini azaltmak, Onemli
yontem yine verimliligi artirmak suretiyle isletmelerin maliyetlerini
azaltmak ve {iretim maliyetlerini diistirmek, kismen 6nemli yontem olarak
YTL cinsinden alacaklarin tahsil siiresini kisaltmak, dnemsiz yontem ise
satis ve aliglart YTL ile faturalamak olarak belirtilmistir. Buna gore
isletmeleri genellikle kullandiklar1 yontemler onem sirasina gore doviz
opsiyonlari, verimliligi artirarak isletmelerin maliyetini azaltmak, tretim
maliyetlerini diisiirmek, YTL cinsinden alacaklarin tahsil siiresini azaltmak,
satis ve alislar1 YTL ile faturalamak olarak belirtilmistir.

Isletmelerin biiyiik bir kisminda kur riski yonetiminden korunma teknikleri
uygulandiktan sonra kur riskinde azalmalar gdzlenmistir.

Isletmelerin tamaminda doviz kuru  de@isimine bagl olarak isletme
fonksiyonlarinda degisiklik yasanmaktadir. Bu degisim ise genellikle dis

ticaret fonksiyonunda meydana gelmistir.
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e Ankete katilan isletmelerin neredeyse tamaminda doviz kurlariyla islem
yapildiginda muhasebe ve mali tablolarin hazirlanmasinda dovizin YTL ye
cevrilmesinde zorluk yasandigi belirtilmistir. Isletmelerin biiyiik bir
kisminda YTL’ye doniistiirme stratejisi olarak en fazla mali tablolar1 hem
YTL.hem de dovizle hazirlamay1 kullanmaktadir.

o isletmelerin biiyiik bir kismi uzun dénemli olarak déviz kuru hareketlerine
gore isletmenin degeri, rekabet giicii, gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii
degerinin tespiti gibi uzun dénemli plan ve program yiiriitmektedir. En
fazla kullandiklar1 yontemler ise nakit planlamasini doviz kurlardaki
degisimleri dikkate alarak hazirlamak ve isletmenin gelir gider planlamasi
doviz kurlarindaki degisimlere yansitmak olmustur.

o Isletmelerin tiirev iriinleri kullanim sikliklarmin 6grenilmesi amaciyla
kullanim siklig1 sorulmaktadir. Elde edilen sonuglara gore isletmelerde repo
islemleri siirekli kullanilmakta, Factoring Forfaiting Leasing Future
Islemler Opsiyon Forward islemler ise arasira kullanilmaktadir.

e Isletmelerin doviz kuru riski yonetimi i¢in korunma stratejilerini en fazla
uygulamasinin sebebi, Turkiye’de bu stratejileri uygulamanin miimkiin
olmamasi, ve danisman firmalarin ve finans kurumlarinin bilgi vermemesi
olarak belirtilmistir.

® Ankete katilan isletmelerin anket cevapladiktan sonra biiyiik bir kism1 kur
riski yOnetimini ayri bir program ve planla uygulamak istedigini
belirtmislerdir.

Tiim bu sonuglara bakildiginda ¢ikan sonug kur riskini algilayan, 6zellikle
ekonomik riske duyarli .kur riskinden korunmada daha ¢ok doviz opsiyonu gibi
dissal teknige ve muhasebe ve islem riskini minimize etme yonlii igsel tekniklere
basvuran tiirev {irlinlerden haberdar ve arasira uygulayan ama Tiirkiye sartlarinda
yontemin uygulanmasinin zor oldugunu dile getiren ve damismanlik ve kurumsal
firmalarin egitimine agik olan bir isletme profili olmaktadir.

Bu sonuglara gore gelistirilen 6neriler ise asagida sunulmaktadir:

e Oncelikle isletmelerin kur riski hakkinda tam olarak bilinclenmesi

gerekmektedir

® Anket sonucuna gore isletmeler genel olarak ekonomik risklere karsi

acik durumdadirlar. Bu nedenle isletmeler 6zellikle ekonomik riskin
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yonetimi konusunda bilinglenmelidirler.

Kur riski yonetiminde kullanilan i¢sel ve digsal hedging teknikleri

ayrintili olarak 6gretilmelidir. Bu yontemler uygulamali Ornekler

dogrultusunda sebep ve sonug iliskisi icerisinde 6gretilmelidir.

Kur riski yonetiminde uygulayan isletmelerde 6nemliigsel teknikler

kullanilmamaktadir. Bu nedenle bu yontemlerin uygulanmasina agirlik

verilmelidir .

Tiirev {iirtinler hakkinda Onyarginin giderilmesi, gerekli hukuksal

altyapinin hazirlanmasi ile birlikte kullaniminin yayginlastirilmasi

gerekmektedir

Kur riskini en 6nemli yontem olarak goren isletmelerin en onemli

korunma yontemleri olan tiirev tirtinleri hakkinda bilinglendirilmesi tiirev

tirlinler hakkinda isletmelere bilgi verilmesi gerekmektedir.

Genelde danisman firmalardan kacan bir yapist olan isletmelere

danisman firmalarin 6nemi hakkinda bilgi verilmeli ve kur riski

yonetimi hakkinda danisman firmalardan yararlanilmasi saglanmalidir.

Isletmelerin kur tahminleri yapilmasina agirlik vermesi bu tahminler

icin gerekirse uzmanlardan yardim almasi gerekmektedir.

Ani krizlerde agir darbeler atlatan Tiirkiye Sanayi isletmeleri kur riski
yonetiminin Onemine gergekten inanmali ve ekonomik gidisatin iyi
yada kétii olduguna bakmaksizin kur riskini yonetmesi gerekmektedir

Kur riskinin azalmasi i¢in ekonomik istikrarin saglanmasi doviz

kurlarinin belirli seviyelerde tutulmasi1 gerekmektedir.
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EK1: DIS TICARET YAPAN ISLETMELERDE KUR RiSKi YONETIMIi
ANKET FORMU

Saymn Yetkili;
“Dis Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi Gaziantep Sanayi Uygulamasi” Adl
Tez Kapsaminda Yapilacak Olan Bu Anketin Temel Amaci  Yabanci Para ile Gergeklestirilen
Islemler Nedeniyle Karsilagilacak Olan Kur Riskinin Isletmeler Uzerindeki Etkileri Ve Bu Riskin
Azaltilmasin1  Saglayacak Yontemlerin Ve Bu Yontemlerin Uygulama Bigimlerinin Ortaya
Konulmasidir. Iste Bu Anket fle Gaziantep’teki Dis Ticaretle Ugrasan isletmelerde Uygulanmasimin
Ne Olgiide Gergeklestigini Ve Yine Kur Riskine Karsi Bakis Acilarinin Ve Politikalarmin Neler
Oldugunun Saptanmasini Ve Elde Edilen Sonuglarin Degerlendirilmesi Ve Eksik Olan Noktalarla
ilgili Oneriler Ortaya Cikarilmas: Planlanmaktadir. Anketi Titizlikle Kurallara Uygun Doldurmaniz
Arastirmanin Gegerliligi Ac¢isindan Oldukca Onemlidir.
Bu Arastirma Kapsaminda FElde Edilecek Bilgilerin Gizli Tutulacagint Ve Sadece
Arastirma Maksath Kullanilacagini ifade Eder; Arastirmaya Gosterdiginiz ilgiye Simdiden Cok
Tesekkiir Ederiz.
YRD. DOC. DR. MEHMET CiVAN
BURCU ERBAGCI

!Liitfen cevaplama sekli belirtilmeyen sorulari cevap kisimlarma (x) isareti kullanarak
doldurunuz.

!Liitfen belirtilmedik¢e birden fazla sik isaretlemeyiniz. Anketin gecerliligi acisindan olumsuz
olacaktir.

I. BOLUM ISLETME HAKKINDA TEMEL BiLGIiLER

1. Isletmenizin hukuki yapisi asagidakilerden hangisidir?

. [sletmenizin sermaye yapist agagidakilerden hangisidir?
) Tamami Yerli Sermayeli Ozel isletme () Tamami Yabanci Sermayeli Ozel Isletme
) Yabanci Ortakli Ozel Isletme () Kamu Isletmesi
. Isletmeniz hangi sektorde faaliyet gostermektedir?
) Tekstil Sanayi ( ) Gida Sanayi ( ) Kimya Sanayi ( ) Plastik/Ambalaj Sanayi
) Diger:. ..o
. Toplam isgticti () 1-10 ( ) 11-50 ( ) 51-100 ( ) 101-250 ( ) 251-500 ( ) 500’den fazla
. Satiglariniz igersinde ihracatin pay1 ne kadardir?
) %0-%25 () %26-%50 ( ) %51-%75 () %76-%100
. Alislariniz igersinde ithalatin pay1 ne kadardir?
) %0-%25 () %26-%50 ( ) %S51-%75 () %76-%100
. Isletmenizdeki dis ticaret bsliimiinden sorumlu olan kisinin konumu nedir?
) Sahibi ( ) Ortaklar1 ( )Dis Ticaret Boliim Yoneticisi () Finans Yoneticisi

[ R R Ea - N N I e e 7S RN N O

.dis ticaret sorumlusu kag yildir bu pozisyonda gérev almaktadir?
()lYiddanAz ( )1-5 () 6-10 ( ) 11-15 ( ) 15°den Fazla
9. Dis ticaret sorumlusunun uzmanlik alani nedir?

10. ihracatta calisanlarin sayisi

()1-10 () 1120 ( ) 2140 ( )41-70 ( )71-100 () 100’den fazla

11. ithalatta calisanlarin sayist

()I-10 ( )11-20 ( ) 2140 ( ) 41-70 ( ) 71-100 ( ) 100’den fazla

12. isletmenizin AGIRLIKLI dis ticaret pazar1 asagidakilerden hangisidir?

() Avrupa Birligi Ulkeleri ( ) Ortadogu Ulkeleri () Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri

() Rusya Ve Dogu Avrupa Ulkeleri () Kuzey Amerika ( ) Cin, Japonya Ve Uzakdogu Ulkeleri
() Diger(Liitfen Yaziniz)..........cooiieiiiniiniiniincieneee,

13. isletmeniz su an ihracat yapiyor mu? () Evet () Haymr
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14. Cevabiniz “evet”se kag yildir ihracat yapryorsunuz?

( )N yldanaz ( )1-5 ( )6-10( ) 11-15 ( ) 15°den fazla
15. isletmeniz su an ithalat yapiyor mu? ( )Evet ( ) Hayir
16. Cevabiniz “evet’’se kag yildir ithalat yapiyorsunuz?

( )lyldanaz ( )1-5 ( )6-10( ) 11-15 ( ) 15°den fazla

Eger 13 ve 15. sorulara yanitiniz “EVET”se diger boliime geg¢iniz Eger “HAYIR” sa 13.
ve 15. sorularla birlikte SADECE 17-21 arasindaki sorulari cevaolandirip anketimizi

17. ihracat yapma planiniz var mi? () Evet () Hayir
18. i.‘ghalat yapma planiniz var m? () Evet () Hayr
19. Uriinlerinizle ilgili potansiyel yabanci piyasalar hakkinda bilginiz var mi? ( ) Evet ( ) Hayir

II. BOLUM DOVIiZ KURU RiSKi YONETIMI iISLETMELERDE
UYGULANMASI

22. isletmenizde doviz kuru hareketleri hangi departmanda izlenmektedir?
() Genel Miidiirliik ( ) Finansman Boliimii ( ) Muhasebe Boliimii () Dis Ticaret

23. Dé6viz kuru hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin gérevi nedir?

() Isletme Miidiirii/Sahibi ( ) Finans Miidiirii ( ) Muhasebe Miidiirii ( ) Dis Ticaret Miidiirii

() Diger:(LUtIen YazZinIz) & ...o.uniie it e et

24. Doviz kuru hareketlerini izlemek ilgili kisi i¢in ayr1 bir yetki gerektirmekte midir?

() Evet ( ) Hayir

25. Doviz kurlarint ne siklikla takip etmektesiniz?

() Ginliik () Haftalik ( )Aylik ( ) 3 Aylik( ) Yilik ( )Diger....c.ccooeieiiiiiiiinn..

26. Dis ticaret islemlerinizde en ¢ok hangi dovizi kullanmaktasiniz?

( )Dolar ( )Euro ( ) Sterlin ( )Diger:......coooiiiiiiiii

27. Doviz kuru hareketlerini izlemek amaciyla EN FAZLA hangi bilgi kaynagindan
faydalanmaktasiniz?

() Bankalar Ve Finans Kurumlar1 ( ) Farkli iletisim Araglari (Televizyon, Gazete, Dergiler Vs...)
() Bilgisayar (internet) ( ) Doviz Biirolart () Diger( Liitfen Yaziniz): .........ccooooviiiiinneinn..
28. Doviz kuru hareketlerinde degisim tahminleri yapiyor musunuz? () Evet ( )Hayir

29. (28. Soruya cevabiniz “evet” ise liitfen cevaplandiriniz) doviz kuru hareketlerini EN COK hangi
nedenden dolayr tahmin etme geregi duymaktasiniz?

() Dis Ticaret islemleri igin () Isletme Gelir-Gider Tahmini Igin

() Doviz Borg Ve Alacaklarinizin Yonetimi Icin

( )isletmede Yer Alan Dovizin Degerini Korumak Icin () Diger(Liitfen Yazimz):...............
30. (28. Soruya cevabiniz “evet” ise liitfen cevaplandirmiz)tahmininizde EN FAZILA hangi yontemi
kullanmaktasiniz?

() Banka Ve Diger Finansal Kurumlarin Tahmini

() Gazete/Dergi/Televizyon Gibi Iletisim Araglarinda Yapilan Tahminleri

() Isletmenizdeki Bir Birimde Kuramsal Tahminler ( ) Sezgilerinize Gore Tahmin

31. (28. Soruya cevabiniz “evet” ise liitfen cevaplayiniz) tahminleriniz genellikle ne kadar siireye
dayali olarak yapilmaktadir?

() Giinlik ( )Haftahk ( ) Ayhk () Ug Aylik () Yillik

() Diger(Liitfen Yaziniz).........cooeieiiaiaa.n.

Asagida 32 — 34 arasindaki sorular1 nem derecesine gore 1-5 arasindaki rakamlarla siralayiniz
Bu sorularda 1:0Onemsiz. 2:Kismen Onemli 3:Onemli 4: Oldukca Onemli 5:Cok Onemli

32. Do6viz kuru hareketlerinin tahmininde hangileri sizin icin Snemlidir? Onem sirasina gore bes
tanesini seginiz.

() Siyasi Gelismeler ( ) Geg¢misteki Doviz Kuru Hareketlerinin Egilimi () hracat Egilimi ( )
Piyasadaki Devaliiasyon Beklentileri ( ) ithalat Egilimi ( ) Borsa Endeksi ( ) Faiz Oranlart ( )
Tahvil Ve Bono Piyasalarinin Egilimi () Altin Fiyatlar1 () Merkez Bankasi Kararlar1 Ve
Beklentileri () Para Arzi () Sabit Kur Rejimi () Biitce Aciklart () Dalgali Kur Rejimi

() Dis Ticaret Aciklart () Enflasyon Oranlart () Diger(Liitfen Yazimz):............c..cocenee.
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33. Dis ticarette sizin i¢in asagidaki risk gruplarmin isletmenizi etkilemesi yoniinden 6nem derecesine
gore siralayiniz?

( )Dis Ticaretin Gergeklesecegi Ulkedeki Politik Riskler (Savas, Hukuki Durum, Siyasi Rejim Vs.)
( )Dis Ticaret Gergeklesirken Olusabilecek Ticari Riskler ( Tasima, Sigorta, Malin Kalitesi,
Standartlar Vs.)

( )Dis Ticaret Yapilan Ulkelerden Kaynakl Kiiltiirel/ Sosyal Riskler ( Dil Farki, Kiiltiir Farki,
Irkeilik Vs.)

( )Enflasyon.Faiz Oranmi Kredi Riski Gibi Mali Riskler

( )Doviz Kurlar1 Farkindan Dogan Kur Riski

(0 DIGer e

34. Asagidaki doviz kuru riski tanmimlamalarinin igletmeniz agisindan 6nem derecesine gore
siralaymiz?(bu soruda 1:6nemsiz 2:kismen dnemli 3:olduk¢a 6nemli)

( )Dis Ticaret islemlerinin Fiyatlandirilmasi, Faturalandirmasi, Alacaklarinin Tahsilati Ve Yapilacak
Odemelerin Déviz Kuru Hareketlerinden Etkilenmesidir.(islem Riski)

( )Doviz Kurlarindaki Hareketlerin, Muhasebe Islemlerini Zorlastirmasi Ve Doviz Cevirmenin Mali
Tablolara Olan Etkisidir.(Cevirme Riski)

() Isletmenin Degerinde, Rekabet Giiciinde Ve ilerideki Nakit Akimlarinin Degerini Kaybetmesinde
Doviz Kuru Hareketlerinin Etkisidir . (Ekonomik Risk)

35. 2001 yilindan sonra dalgali déviz kuruna gegilmesi isletmenizi nasil etkilemistir ?

() Etkilememistir () Olumsuz Yonde Etkilemistir () Olumlu Y6nde Etkilemistir

36. Turkiye’de yasanan 2001 subat krizinin sonucunda yasanan déviz kurundaki artislar isletmenizi
hangi yonlerden etkilemistir?

() Ihracatin Artmasini Saglamistir. () Thracatin Azalmasina Sebep Olmustur.( ) ithalati Artirmigtir
() ithalati Azaltmistir () isletme Borglarinin Degerini Artirmistir.

() Isletme Alacaklarinin Degerini Artirmistir () Isletmenin Degerini Artirmigtir.

() Isletme Degerini Azaltmistir.( ) Diger(Liitfen Cevaplayiniz): ..................c.ocoeeunn..

37. Isletmenizin doviz kuru riskine kargi tutumu asagidaki tanimlamalardan hangisine uymaktadir?
() Doviz Kuru Riski Yonetilemez. Risk Alinilmamalidir.

() Doviz Kuru Riski Belirli Seviyede Alinarak, Yonetilebilir.

() Doviz Kuru Riski Onceden Tahmin Edilerek, Yonetilebilir.

38. isletmenizde doviz kuru riski yonetimi gerceklesiyorsa hangi birim tarafindan
gergeklesmektedir?uygun olani isaretleyiniz

(' )Yapilmamaktadir () Genel Miidiirliik ( ) Finansman Boliimii ( ) Muhasebe Boliimii

() DigTicaret () Diger:(Liitfen Yaziniz) ...

39. isletmenin doviz kuru riskini yonetmek icin EN FAZLA izledigi strateji agagidakilerden
hangisidir?

() Higbir Sey Yapmama ( ) Belirli Bir Programla isletmede Y&netim

() Banka Veya Finans Kurumlarindan Yararlanarak Y&netim

() Danmigmanlik Firmalarindan Yararlanma () Diger(Liitfen Cevaplaymz): ............................
40. isletme doviz kuru riskine kars1,doviz bazli alim satim islemleri, bor¢ ddemesi, alacak tahsili, dis
ticaret islemlerinden olusan alacaklarin tahsili yada bor¢ ddeme islemleriniz i¢in kullanilan asagidaki
yontemlerden en cok kullandiginiz 5 tanesini isletmeniz agisindan kullanilma derecelerine gore
siralaymiz? (32-34 arasi sorular gibi yanitlayiniz)

() Doviz Kredisi Alarak

) Déviz Alacak Ve Odemeleri Tek Bir Doviz Cinsinden Gergeklestirme

) Satislarin Ve Alislarin Ytl ile Faturalanmasi

) Baska Bir Isletmenin Alacag Veya Borcuyla Degistirme

) YTL Alacaklarin Tahsil Siiresinin Kisaltilmasi

) YTL Cinsinden Paralarla Yapilan Islemlerin Azaltiimasi

) Uretim Maliyetlerinin Diisiiriilmesi

) Degisik Dovizlerle Portfoy Olusturmak Seklinde Riski Dagitmak

) Verimliligi Artirarak Isletme Maliyetlerini Azaltmak

) Forward D&viz Kurlarindan ileri Tarihli Doviz Alimi

) Doviz Opsiyonu Yaparak

) D6viz Swap’1 Yaparak

( )D&viz Kuru Degisimlerini Onceden Tahmin Ederek Borcumuzun Oldugu Déviz Kuru Diisiiyorsa
Borcun Vadesini Uzatma; Yiikseliyorsa Bor¢ Odemelerini One Alma Suretiyle Riski Azaltma

41. isletmeniz doviz kurundan korunma tekniklerini kullandiktan sonra kur riskinde azalmalar
gozlenmekte midir?

() Evet Oldukga Azaldi () Hayir Hi¢c Azalma Gostermedi

e e N N e e N N N N e
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42. Diviz kurunda degisime bagli olarak isletme fonksiyonlarinizda degisime gidiyor musunuz?

( ) Evet( )Hayrr

43. (42.soruya cevabiniz evet ise, liitfen cevaplayiniz) isletmenin en ¢ok hangi fonksiyonunda strateji
degisikligi olmaktadir ?

( ) Dis Ticaret ( )Finansman ( ) Uretim ( )Pazarlama ( ) Muhasebe

() Diger.cneeieerenene.

44. isletme farkli doviz kurlari ile islem yaptiginda, muhasebe kayitlarinda ve mali tablolarm
hazirlanmasinda, dévizin YTLye cevrilmesi sorunu yasamakta midir? () Evet () Hayir

45. (44 soruya cevabiniz evetse, liitfen cevaplayiniz) YTL’ye doniistiirme i¢in asagidakilerden hangi
stratejiyi EN FAZLA uygulamaktadir?

() Mali Tablolar, Hem YTL ile Hem De Dévizle Hazirlama

() Sadece Gelir Tablosunu Dévizle Hazirlama

() Ayrica, Isletmenin Muhasebe Kayitlarii Ve Mali Tablolarii Dévizle Hazirlama

() Yurtdist islemlerinizi Ayr1 Takip Edip, Siirekli Giinliikk Kurdan Cevirmek Suretiyle islem Yapmak
() Diger(Liitfen CevaplayIniz): ... e

46. isletmeniz uzun dénemli olarak doviz kuru hareketlerine gore isletmenin degeri, rekabet giicii,
gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerinin tespiti gibi uzun donemli bir plan veya program
yiiriitmekte midir? ( ) Evet ( ) Hayir

47. (46. Soruya cevabiniz evet ise, liitfen cevaplayiniz) isletme hangi konularda plan ve program
izlemektedir? Isletmenizin EN FAZLA uygulamakta oldugu secenegi/secenekleri isaretleyiniz?

() Rekabet Analizi,Déviz Kurlarmin Uzun Dénemli Degisimlerini de i¢ermektedir.

() Nakit Planlamasin1 D6viz Kurlarindaki Degisimleri Dikkate Alarak Yapmaktadir.

( ) Isletmenin Gelir-Gider Planlamasi D6viz Kurlarindaki Degisimleri de Yansitmaktadir.

() Doviz Kurlarindaki Degisimi Dikkate Alan Stratejik Planlar Hazirlanmakta ve Uygulanmaktadir.
() Sadece ihracat islemlerinin Uzun Dénemli Planlamasi Déviz Kurlarindaki Degisimleri Dikkate
Alinarak Yapilmaktadir.

48. isletme asagidaki finansal tekniklerden hangilerini ve ne kadar araliklarla kullanmaktadir?
[sletmenizin uygulamalarina uygun olanlari igaretleyiniz.

Kullanim siklig Stirekli | Arasira | Hig
Repo islemi 5 4 3
Factoring 5 4 3
Forfaiting 5 4 3
Leasing 5 4 3
Future islemler 5 4 3
Opsiyon islemleri 5 4 3
Forward islemler 5 4 3

49. isletmeniz doviz kuru risk yonetimi igin korunma stratejilerini uygulamamasinin sebebi EN
FAZILA asagidakilerden hangisidir?

() Isletmemiz Zaten Kur Riski Yonetimi Stratejileri Uygulamaktadir.

() Bu Teknikler Hakkinda Higbir Bilgim Yok.

() Turkiye’de Bu Stratejileri Uygulamak Miimkiin Degildir.

() Tiirev Islemler Piyasasinin Gelismemesi

() Danigsman Firmalarin Ve Finans Kurumlarinin Bilgi Vermemesi

() Bu Zamana Kadar Bu Konuda Ihtiya¢ Hissetmemek ( ) Hukuki Altyapinin Yetersiz Olmasi

50. Bu anketi cevapladiktan sonra isletmeniz i¢in ayri bir program ve planla doviz kuru riskinin
yonetimini uygulamak ister misiniz? Liitfen diisiincenizi isaretleyiniz?

() Isletmemiz Zaten Kur Riski Yonetimi Uygulamaktadir.

() Evet, Déviz Kuru Riskini Yonetmek Isteriz.isletme De Yeni Bir Birim Yada Personel Atayacagiz.
() Evet, Bu Konuda Bankam (Veya Diger Finans Kurumlari ile) fle Goriisme Yapacagim.

() Hayir, Gerekli Degil.

51. Diger yorum ve goriislerinizi yaziniz.

istediginiz Takdirde Sonuclar Mail

Vasitasiyla Size Bildirilebilecektir.

Ankete Katildiginiz icin, Tesekkiir Ederiz..
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Miihiir /Kase/imza Yeri
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