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ÖZET  

FİNANSAL RİSK YÖNETİMİNDE TÜREV ARAÇLARIN 

KULLANILMASI VE DÖVİZ KURU RİSKİ YÖNETİMİ ÖRNEĞİ 

Risk, işletmeleriaçısından ihtimal dahilindeigörülse de ticari yaşamın vazgeçilmez bir 

unsurudur. Ticariiişlemlerde bir işletmenin dikkat etmesiigereken en önemli unsur 

karşılaşabileceğiiriskler ve bu riskleri yönetebilme adına aldığı tedbirlerdir. Bu açıdan, 

işletmeler risklerleiyaşamayı öğrenmeli; riskleri tanımalı ve kontrol edebilmek için 

uygulayacaklarıiyöntemleri, kullanacakları türevleri önceden tespit etmelidir. Bu 

bağlamda, işletmeleriaçısından risk, ticariihayatın ayrılmazibir parçasıikabul edilir. 

Risklerleimücadelede edebilmek içiniöncelikle; işletmenin varlığınıitehdit edebilecek 

olumlu ya da olumsuz koşulları tespit edip hangi türev kontratıninerede kullanılacağına 

karar vermekigerekmektedir. Risk geleceğe ilişkin belirsizlikleriniiyi hesap edilememesi 

ya da gerçekleşme ihtimaliiyüksek olan risklere karşıialınması gereken koruyucu 

önlemlerinizamanında alınamamasıisonucu ortayaiçıkmaktadır. 

İşletmeleriaçısından risk, tek bir etkeneibağlı olabileceği gibi birden fazla olguyla da 

ifade edilebilir. İşletmelerinikrizleri doğru yönetme ve risklerdenikorunma biçimleri, 

yöneticilerinideneyim ve tecrübelerine, politikigelişmelere ve şirket kültürüneigöre 

farklılıkigösterebilmektedir. 

 

 

 

 

Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yönetimi, Finansal Risk, Döviz Kuru Riski  
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ABSTRACT 

USE OF DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS AND 

FINANCIAL RISK MANAGEMENT EXAMPLE OF EXCHANGE 

CURRENCY RISK MANAGEMENT 

Thoughiconsidered as a slight possibility by theifirms, the risk is an indispensable 

elementiof the trading market. The most importantifactor for a firm to be careful about 

during the processiof trading operations is the risks it could face and the precautions it 

takes inimanagingithese risks. In this respect, the firms haveito learn how to deal with 

these risks andirecognize themitogether with identifying theiderivatives they are going to 

use and the methods to beiapplied beforehand so as to beiable to manage them. Therefore, 

for firms, the riskiis an integralipart of theibusiness life. 

Firstiof all, so as to cope with the risks, it isisignificant to decideiwhich derivative 

contracts to beiused and where by identifying either positiveior negativeiconditions that 

could threatenithe existence of a business. A riskiresults from the inabilityito count well 

the futureiuncertainties or from the failureito take protective measures initime that have 

to be takeniagainst the risksimost likely to happen. 

Risks foribusinesses may be expressed due toia single factor as well asimultiple 

phenomenon. The waysiof businesses inicrisis managementiand hedging vary according 

to theiexperiences ofitheir managers, to theipolitical developmentsiand to theicompany 

culture. 

 

 

 

Keywords: Risks, Risk Management, Financial Risk, Currency Risk 
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BÖLÜM 1. GİRİŞ VE AMAÇ 

Küreselleşme ve serbest piyasaikoşulları işletmeler arasındakiirekabeti daha da 

arttırmıştır. Finansalipiyasalar gelişipiderinleştikçe işletme riskleri de artmış; işletmeleri 

yeni çareleriüretmeye zorlamıştır. İşletmeler, teknolojininigerisinde kalmamak için 

değişen koşullaraigöre sürekli yenilenmeli; ileriyeiyönelik işletme risklerini de iyi hesap 

ederek kullanacaklarıitürev ürünleri öncedenibelirlemelidir. 

Para ve sermaye piyasalarındanioluşan mali piyasalarıigloballeşmesi, yeni finansal 

araçların ortayaiçıkması, iletişim ve bilgi teknolojisindekiigelişmeler işlem hacimlerini 

hızlaiarttırmış, finansal risklerin de çeşitlendiğiibir ortam yaratmıştır. Küreselleşme ile 

birlikte, faizlerin, dövizikurlarının, menkul kıymetlerin ve diğer maliivarlıkların 

değerlerinde meydanaigelen volatiliteiartmıştır. Bu gelişmelereiparalel olarak finansal 

sistemlerdeidönem dönem krizişeklinde ortaya çıkan ciddiisorunlar yaşanmıştır. 

Piyasalardaki bu türişiddetli finansal şoklar sonucuientegre risk yönetimistratejilerinin 

kurulması veibu sistemlerin taktik ve stratejikikarar alma mekanizmalarındaikullanılması 

çok önem kazanmıştır. Finansalipiyasalarda mali istikrarınisağlanması ve 

sürdürülebilmesiiiçin, bankalarda ve diğer finansalikurumlarda etkin bir riskiyönetimi 

kesin birigereklilik haliniialmıştır. 

Finansal riskiyönetiminde son dönemdeikarşılaşılan uygulamalaridaha ziyade piyasa 

riskinin ölçülmesi, ölçüleniriskin kontrol edilmesi ve yönetimiiüzerine olmuştur. Bu 

çalışmanın daiasıl ilgi konusu olanipiyasa riski dahaiçok döviz kurlarında, tahvilibono ve 

hisse senediifiyatlarında meydana gelenioynaklıklardan oluşur.  

Döviz işlemlerindeiortaya çıkan kur riski işletmelerinikarlarını önemli ölçüde 

etkileyebileceği gibiizarara da neden olabilmektedir. Bu nedenleiişletmeler, bankalar ve 

ülkeler döviz kuruidalgalanmalarından kaynaklanan riskleriiyok edebilmek ya da en 

azından minimizeietmek, hatta mümkünseibu değişimlerden kâr edebilmekiamacıyla kur 

riskine karşı önlemlerialmaya yönelmişlerdir. Şu anda uluslararasıialanda kabul gören 

dalgalı kur sistemininibir sonucu olan döviz kuru riskindenikorunmak için dünyanın önde 

gelen finansmanikuruluşları çeşitli araçlarigeliştirmişlerdir. Dövizle işlemiyapan işletme 

ve kuruluşlarınidöviz kuru riskindenikorunması için netleştirme, eşleştirme, önceleme ve 
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erteleme, dövizleifaturalama, aktif pasif yönetimiigibi işletme içiitekniklerin yanında son 

yıllarda türeviaraçlar da dediğimiziişletme dışı ve sözleşmeye bağlıiaraçlar da 

geliştirilmiştir. Korunma amacınıniyanında spekülatif amaçlarla daikullanılan bu araçlar 

forward, futures, swap ve opsiyon işlemleridir. Dünyaigenelinde kullanımı hızlaiartan bu 

araçlar ulusalipara ve sermayeipiyasalarının uluslararasıipiyasalarla bütünleşmesine 

katkıda bulunarakifonların ülke içinde ve ülkeleriarasında dolaşımınıikolaylaştırmıştır. 

Bu çalışmanın temel amacı finansal risk ve döviz kuru riskini incelemek ve sebeplerini 

ortaya koymaktır. Çalışmanın ilk bölümünde risk kavramı ve risk türleri açıklandıktan 

sonra risk yönetimi, risk yönetimin amacı, risk yönetim süreci ve riskten korunma 

yöntemleri açıklanmaya çalışılacaktır. Çalışmanın ikinci bölümünde finansal riske ilişkin 

olarak genel bilgiler verildikten sonra diğer bölümde döviz kuru riski ele alınacak ve 

işletmeler üzerindeki etkileri açıklanmaya çalışılacaktır.  Son bölümde ise bir tekstil 

işletmesi üzerinde genel bir uygulamaya yer verilecektir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



3 
 

BÖLÜM 2. RİSK KAVRAMI, RİSK TÜRLERİ, RİSK 

YÖNETİMİ VE RİSKTEN KORUNMA 

YÖNTEMLERİ 

2.1. RİSK KAVRAMI 

Basit olarak normal şartlar altında alınan kararlar doğrultusunda yapılan çalışmaların 

istenmeyen şekilde sonuçlanması ihtimaline, kararların hatalı olma olasılığına, zarar etme 

veya alınan kararlar ile çıkan sonuçların ciddi oranda farklı olmasına risk deriz. Risk 

kavramı hayatın her alanında karşımıza çıkmakla birlikte finans piyasalarında özellikle 

bankacılıkta büyük önem taşımaktadır (Atan, 2002:4).  

Geniş bir çerçeve içinde bakıldığında, planların başarısız olma olasılığı, hatalı karar 

alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme gibi durumları genel olarak “risk” diye 

adlandırmak mümkündür. Tüm tanımlar birlikte ele alındığında risk, genel olarak 

beklenen veya umulan bir sonuçtan sapma ihtimalinin mevcut olduğu bir durumu anlatır. 

Geleceğe ilişkin belirsizlikleri çağrıştırır (Gümüşeli, 2004:14). 

Bankacılık açısından bakıldığında risk bankanın zarara uğrama ihtimalini anlatır. Eski 

pragmalara göre risk kaybetme olasılığı olarak tanımlanırken günümüzde risk, tek başına 

veya tekrarı durumunda o kuruluşun finansal gücünü zayıflatacak, tehlikeye sokacak 

herhangi bir faaliyet sonucundan beklenmedik ve zarara sebep olan bir sapma olarak 

tanımlanmaktadır (Atan, 2002:4).  

Finans sektöründe ise risk bankaların varoluş nedenlerini ve stratejilerini başarıyla 

yönetmelerini olumsuz şekilde etkileyecek herhangi bir olay olarak tanımlanmaktadır 

(Tunç, 2005:20).  
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2.1.1.   Belirsizlik ve Risk İlişkisi  

İnsanlar çok nadir olarak belirsizlik içeren finansal durumlardan korkarlar. Tam tersine 

genel olarak risk almaktan ve belirsiz durumlara girmekten hoşlanırlar, Bilinmez olaylar 

aracılığıyla fırsatlar yaratarak bundan getiri elde etmeye çalışırlar. Kumar, bahis oyunları 

gibi faaliyetler ile ilgilenen insanlar, yüksek risk alıp yüksek getiri almayı bekleyen 

insanları tanımlar (Türko, 2007:8). 

Günlük kullanımda risk hem kendi yerine hem belirsizlik yerine kullanılsa da aslında 

ekonomik birimler ve olaylar üzerindeki etkileri açısından çok etkilidir. Diğer bir deyişle 

olayların ölçülemeyen kısmı belirsizliktir. Belirsizlik ölçülemediği için sonuçları da 

öngörülemez, hangi alanda ne kadar etkisi olacağı tahmin edilemez, belirsizliğe olasılık 

atfedilemez. Belirsizlikten kaçınılamaz ve sonuçları yönetilemez ondan korunmak için 

piyasalar mevcut değildir. Risk ise tam tersine olayların etkilerinin geleceğe ilişkin 

ölçülebilen kısmını ifade eder. Risk hesaplanabilir, risklerin sonuçlarına belirli 

olasılıklarla değer atfedilebilir bu kapsamda risk öngörülebilir ve etkileri yönetilebilir, 

riskin yönetilmesi için piyasalar mevcuttur (TSPAKB, 2005:20).  

Tahmin edilen sonuçlarla gerçekleşen sonuçların farklı olması durumunu ifade eden 

risk, çok değişik nedenlerden kaynaklanmaktadır. Hava şartlarının öngörülememesi ya da 

beklenmedik bir değişim göstermesi, bir doğal afet meydana gelmesi, herhangi bir ürüne 

olan talebin beklenmedik ölçüde azalması yada çoğalması, bir şirketin olağanüstü boyutta 

bir kar ya da zarar açıklaması dünyanın bir yerinde savaş çıkması ya da bir ülkede darbe 

olması, döviz kurlarında umulmadık değişiklikler meydana gelmesi, ekonomisi sığ bir 

yapıya sahip ülkelerde ani bir siyasi krizin meydana gelmesi gibi unsurlar birer risk 

unsurudur (Tunç, 2005:21). 

Risk genelde olayların bizim beklediğimiz gibi gelişmemesi veya sonuçlanmaması 

ihtimali olarak tanımlanır. Genel olarak her bankacı bu tanımın ne anlama geldiğini 

bilmelidir. Eğer bir bankacı olarak kredi verirsek her zaman kredi kullananların 

yükümlülüklerini yerine getirmeme, bizden aldığı parayı geri vermeme ihtimali vardır. 

Buna kredi riski deriz (Türko, 2007:8).  
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Sonuç olarak, günlük yaşamda zaman zaman birbirlerinin yerine kullanılabilen risk ve 

belirsizlik kavramları finans biliminde iki ayrı durumu ifade etmektedir. Belirsizlikte, 

meydana gelecek olayların ortaya çıkma olasılığı bilinmemektedir.  

Risk ise söz konusu olayların ortaya çıkma olasılıklarının bilindiği bir durumdur. Risk 

kavramında ortaya çıkan durum istenmeyen bir durum olmasına rağmen, riski üstlenen 

kişi bu durumdan haberdardır. Yani böyle bir sonuçla karşılaşabileceğini bilir. 

2.1.2.   Finansal Risk ve Beklenen Getiri  

Her fon yöneticisinin bildiği üzere, bir para yatırım amaçlı değerlendirildiği zaman, 

risk ile getiri arasında doğrusal bir ilişki vardır. Üstlenilen risk ne kadar yüksek olur ise, 

kazanılabilecek olan getiri de o kadar fazla olacaktır. Aslında bu ilişki risk ile gerçek 

getiri arasında değil, risk ile beklenen getiri arasındadır. Bu “Beklenen getiri” kavramı 

zaman zaman karışıklıklara neden olur. Günlük yaşamımızda kullanılan dilde, 

“beklenen” diye düşünülen bir sonuç, sanki gerçekten olacakmış gibi değerlendirilebilir. 

Ancak, istatistikçiler bir değişkenin beklenen değerini o değişkenin ortalama değeri 

olarak tanımlar. Dolayısıyla beklenen getiri, olası birçok getiri miktarı sonuçlarının 

ağırlıklı ortalamasını ifade eder (Yıldırım, 2009:14).  

Gelecekte piyasa koşullarının ne olacağının tam olarak bilinememesinden dolayı, 

yapılan yatırımların ileriki değerleri de kesin olarak tespit edilemez. Ancak, istatistiksel 

yöntemler kullanılarak, yapılan yatırımların beklenen değeri değişik olasılıklar altında 

analiz edilebilir. Her finansal yatırım, riskini de beraberinde getirir. Buradan hareketle 

risk ve beklenen getiri kavramlarının birbirinden ayrılamaz birer ikili oldukları 

söylenebilir. Yani riski düşük bir yüksek getiri fırsatının uzun süre yaşaması mümkün 

değildir. Zira düşük riskli yüksek getirili bir yatırıma her yatırımcı girmeye çalışacak 

sonuçta getiri olanağı aşağıya çekilecek, düşük getiri haline dönüşecektir (Türko, 

2007:9). 
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2.1.3.   Bankacılıkta Risk  

Bankalar finansal varlıklarla yaşadıkları ve bunun ticaretini yaptıkları için zaten tanım 

olarak finansal risk yaşamının içindedirler. Bankalar, yaptıkları iş gereği yoğun risklerle 

yaşamak zorunda olan kuruluşlardır. Bankacılık sektöründe yaşanan riskler, her ülkede, 

her dönemde kaçınılmaz olarak yaşanabilir. Zira finansal piyasalar var olduğu sürece, risk 

unsuru sistem içerisinde varlığını sürdürecektir. Ancak bu aşamada risklerin doğru 

tanımlanıp, yönetilmesi önemli olmaktadır (Yıldırım, 2009:15).  

Banka üst yönetimleri, kurumsal olarak alınan riskler hakkında daha fazla bilgi 

edinmeli ve riskin yönetilmesi için gerekli sistemlere sahip olmalıdırlar. Böylece 

piyasada oluşacak risklerin zararları, bankacılık sektörünü en alt düzeyde etkileyecek ve 

oluşacak krizlerin zararları enaz seviyelere inecektir (Yıldırım, 2009:15).  

Risk, özünde bankalar için çok da farklı bir olgu değildir.Temel olarak bankalar için 

istenilen sonuçlardan sapmayı ifade eder. Ancak, bankacılığın iş yöntemlerinden 

kaynaklanan nedenlerden dolayı banklara özgü diyebileceğimiz veya bankalarda daha 

fazla karşılaşılan risk türleri ortaya çıkmıştır. Bunlardan en temel ve yaygın olanlarından 

bazıları, taraflarca kabul edilen veya istenilen yükümlülüklerin yerine getirilmemesini 

ifade eden kredi riski, bankaların bekledikleri piyasa şartlarının gerçekleşmemesi veya 

beklemedikleri hareketlerin ortaya çıkmasını ifade eden piyasa riski gibi bankaları daha 

çok ilgilendiren durumlardır (İİAV, 2000:41). 

Finans sektöründeki gelişmeler bankaların maruz kaldıkları risklerin hem türünde hem 

de niteliğinde önemli değişikliklere yol açmıştır. Geçmişte sadece kredi riski üzerinde 

yoğunlaşan bankaların, günümüzde, faiz oranları ve döviz kurlarındaki değişmeler ile 

takas-teslim işlemlerinin gerçekleşmemesi gibi riskleri kapsayan piyasa riskini, likidite 

ve faaliyet risklerini de aynı derecede değerlendirme zorunlulukları ortaya çıkmıştır 

(Atan, 2002:17). 

Buna bağlı olarak, bankalar için sermayenin koruyucu rolü daha da önem kazanmış, 

yeni risklerin standard yöntemlerle hesaplanması ve riskleri karşılayacak bir sermaye 

yükümlülüğünün öngörülmesi gereği gündeme gelmiştir (İİAV, 2000:41).  
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2.1.4.   Risk Yönetimi  

Finansal kurumlar dalgalanmaların çoğuna hazır olduklarını düşünseler bile 

piyasalarda her zaman kurumları etkileyebilecek şiddetli finansal şoklar 

yaşanabilmektedir. Zamanla, entegre risk yönetim sistemlerinin kurulması ve bu 

sistemlerin taktik ve stratejik karar alma mekanizmalarında kullanılması çok önem 

kazanmıştır. Piyasa, kredi  ve operasyonel risklerin ölçülmesi konusunda dünya çapında 

yapılan ciddi çalışmaların takip edilmesi ve uygulanmasının önemi hergeçen gün 

artmaktadır (Gümüşeli, 2004:87). 

Gelecekte olabilecekleri tanımlayabilme ve değişik alternatifler arasından seçim 

yapabilme yeteneği, çağdaş toplumların esasını oluşturur. Risk yönetimi, refahın 

dağılımından kamu sağlığını korumaya, savaşların yürütülmesinden aile planlamasına, 

sigorta primi ödemelerinden emniyet kemeri takmaya, mısır gevreği pazarlamasına kadar 

çok geniş bir yelpazede, karar alma süreçlerinde bizlere rehberlik eder (Şakar, 2002:179).  

Risk yönetimi; muhtemel risklerin veya mümkün risklerin saptanıp bertaraf edilmesi, 

bertaraf edilemiyorsa azaltılması veya telafi edilmesi üzerine kurulmuş bir teknik ve bu 

tekniğin ulaştığı sanattır. Bankalar güçlü risk yönetimi sayesinde bir yandan risklerini 

kontrol ederek kayıplarını azaltır, diğer yandan da riske ayarlı karlılık analizi ışığında 

daha verimli ürünlerde büyüyerek hissedarın karını maksimize etmeye çalışırlar (Atan, 

2002:18).  

Riskleri yönetmek için piyasada çeşitli finansal ürünler mevcuttur. Forward, futures, 

swap ve opsiyon gibi türev ürünler bunların en yaygın kullanılanlarıdır. Piyasa oyuncuları 

ve finansal kurumlar, bu türev ürün dediğimiz araçlardan amaçları doğrultusunda 

pozisyon alırlar (Karacan, 1996:22). 

2.1.5.   Bankacılık Riskleri  

Bankalılık sistemindeki riskler birbirleriyle ilişkilidir. Örneğin piyasa riski taşıyan bir 

menkul kıymetler portföyü aynı zamanda kredi riskine de maruzdur. Çünkü menkul 

kıymeti ihraç eden kuruluş batabilir. Bu portföy izlenirken sistem; süreçten, insandan ve 

dışsal faktörlerden kaynaklanan operasyonel riskler ortaya çıkabilir. Bundan dolayı 
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bankacılık sistemi herhangi bir riski yönetirken diğer risk türlerini değerlendirmeye alır 

ve gerçek anlamda ne kadar riske maruz kaldığını makro çerçevede gözlemler (Varlı, 

2014:11). 

İşletmelerin risk altında riskten en az zarar görerek yaşamlarını devam ettirebilmeleri 

için gerekli politikalardan biri de risk yönetimidir. Riskin yönetilmesi de ölçülmesinden 

ve bu ölçülen riskin beklentilere göre çok iyi süzgeçten geçirilerek, analizinin sağlıklı 

yapılmasından geçer (Karacan, 1996:23). 

Bankaların karşılaşabileceği riskler genel hatlarıyla piyasa riskleri içinde sayılan 

likidite riski, kur riski, faiz oranı riski ile kredi riski, operasyonel risk ve diğer riskler 

şeklinde sıralanabilir (Karacan, 1996:23). 

2.1.5.1. Piyasa Riskleri  

Bilanço içi ve bilanço dışı hesaplarda bankalarca tutulan pozisyonlarda finansal 

piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve piyasadaki fiyat değişmelerine 

bağlı olarak ortaya çıkan faiz riski, nakit ihtiyacı riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle 

zarar etme ihtimalidir. Piyasa riski, para veya mal piyasalarındaki ürünlerin fiyat ve 

değerlerinde meydana gelen değişikliklerin, faiz ve döviz oranlarındaki değişimler 

aracılığıyla bahsedilen finansal enstrümanların piyasa değerlerinde ciddi düşüşler 

yaşanmasına bunların elden ya çıkarılamamasına veya büyük zararlar ile çıkarılmasına 

neden olan, buradaki dalgalanmalardan dolayı da kurumun zarar etme veya batma 

ihtimaline neden olan risktir (Varlı, 2014:12). 

Piyasa riski, bankaların faaliyet gösterdiği piyasalarda yaşanan dalgalanmalar 

sonucunda ortaya çıkan bir risktir. Piyasalarda meydana gelebilecek değişiklikler 

bankanın pazarladığı finansal araçların fiyatlarını ve değerlerini etkiyebilecektir. 

Herhangi bir finansal aracın değeri fiyatının, kuponunun, kupon sıklığının, süresinin, faiz 

oranının ve diğer faktörlerin bir fonksiyonu olacaktır. Bu durumda eğer banka pay senedi, 

tahvil gibi finansal araçları tutuyorsa o zaman fiyat ya da piyasa riski ile karşılaşacaktır. 

Burada risk, finansal aracın fiyatının dalgalanmasıdır (Atan, 2002:19).  
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Piyasa riski yönetiminde, fiyatlar piyasalarda bulunan likidite seviyesinin durumuna 

göre değişim göstereceği için, bankaların da karşı karşıya kalacakları riskler de artar veya 

azalır. Likiditenin bol olduğu dönemlerde faiz oranlarında düşme eğilimi olacağından 

hisse senedi fiyatlarında artış yaşanabilir. Ayrıca elinde sabit fiyatlı borçlanma araçları 

bulunduran bankalar faizlerin düşme eğilimi içinde olduğu dönemlerde alacaklı iseler 

karlı ancak borçlu iseler zararlı çıkacaklardır (Karacan, 1996:24).  

Bu nedenle bankaların piyasa riskini yönetebilmek için iyi düzenlenmiş, tam yetkili 

fon yönetimleri ve aktif-pasif yönetimlerine gereksinimleri vardır. Bir banka borç menkul 

kıymetleri, borç türevleri, pay senetleri, pay senedi türevleri ve para işlemleri ile piyasa 

riskiyle karşılaşabilirler. Bu nedenle yeni finansal araçların gelişimini izlemek, yeni 

araçlar hakkında geniş bilgiye sahip olmak ve fiyatlandırılmasını doğru yapmak 

gereklidir (Gümüşeli, 2004:89).  

Başlıca piyasa riskleri: 

• Kur riski 

• Faiz riski 

• Likidite riski 

2.1.5.1.1. Kur Riski  

Yabancı para pozisyon veya kambiyo riski olarak da adlandırılan; bankaların 

bilançoları içinde yabancı para cinsinden oluşturdukları pozisyonlara bağlı olarak, döviz 

kurlarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle uğrayabilecekleri gelir kaybı ve buna 

bağlı oluşacak olumsuz durumlardır. Daha geniş bir ifadeyle, bankanın aldığı yabancı 

para pozisyonların beklenmedik yöndeki kur hareketleri nedeniyle banka gelirlerinde ve 

dolayısıyla özkaynaklarında, nakit akımlarında, aktif kalitesinde ve nihai olarak 

taahhütlerini karşılamada yaratacağı olumsuzluklara ilişkin risktir. Bu risk, kurlardaki 

değişmelerden kaynaklanan kazanç ve kayıplarla ilgilidir (Gümüşeli, 2004:89).  

Kur riski, yabancı paraya dayalı işlemlerde, yabancı paraların yerli paraya ya da 

birbirlerine karşı değerlerinin değişmesi halinde ortaya çıkar, sonuçta bu da kar veya 

zarara yol açar. Bankalar kur riskinden kaçınmak için yabancı para cinsinden 

pozisyonlarını azaltmaya veya piyasaların kapanışlarına doğru kapatmaya çalışırlar. 



10 
 

Ayrıca, bankayı kur riskine maruz bırakabilecek bilançodaki tüm yabancı para ve yabancı 

paraya endeksli pozisyonlarını günlük olarak hesaplayıp bankaların fon yönetim 

birimlerine bildirirler. Böylece binlerce küçük işlemin banka bilançolarında 

yaratabileceği pozisyonlardan fon yönetim birimi haberdar olur ve bu pozisyonları 

yönetmek için gerekli işlemleri yapar (Gümüşeli, 2004:89). 

Döviz piyasalarında döviz kurlarındaki değişiklikler doğru tahmin edilerek, finansal 

piyasalarda kar elde edilebilir. Ancak kurlardaki beklenmeyen dalgalanmalar nedeniyle, 

fon yöneticisi nakit akış pozisyonlarında uyumsuzluk ile karşılaşabilir. Bu uyumsuzluk 

da kambiyo zararlarına neden olabilir. Pozisyon taşıyan bankalar başlangıçta yapılan bir 

kur tahminine göre belirli bir karlılık ve özvarlık artışı beklentisi içindedirler. Bu noktada 

açıklamak gerekmektedir ki, pozisyon taşıyor olmak tercihi nedeniyle bankalar  zaten 

belli bir riski göze almışlardır (Şakar, 2002:180).  

Bankalar yabancı para pozisyonlarının beklentileri doğrultusunda açık veya kapalı 

olmalarına dikkat etmelidirler. Çünkü açık pozisyon sahibi bir banka için yabancı paranın 

değer kazanması yabancı para cinsinden yükümlülükleri varlıklarından fazla olduğu için 

risk teşkil eder. Eğer bankanın long pozisyonu varsa tersi durum banka için risktir. 

Dolayısıyla bankalar için yabancı para pozisyonlarını yönetmek kur riskini kontrol altına 

almak için önemli bir araçtır. Bankalar bu risk kaynağından kar edebileceği gibi önemli 

zararlarla da karşılaşabilirler. Bu açıdan bankalar yabancı paralı yükümlülükleri ile 

yabancı paralı varlıklarının yönetimine özel bir önem vermek zorundadırlar (Karacan, 

1996:24).  

2.1.5.1.2. Faiz Riski  

Piyasadaki faiz oranlarındaki hareketler nedeniyle bankaların olası gelir kaybı, 

özkaynak değer kaybı, nakit akımlarında ortaya çıkabilecek aksaklıklar, planlanan nakit 

giriş değerlerinde düşüşler gibi sonuçlar ortaya çıkar. Faiz riski, faiz oranlarındaki 

değişimlere bağlı olarak banka bilançosunun piyasa değerinin ve bu bilançodan beklenen 

getirinin değişmesi olarak tanımlanabilir (Pelin, 2004:97). 

Faiz riski, piyasadaki faiz oranı değişimlerinin bir bankanın finansal durumunu 

olumsuz olarak etkilemesidir. Eğer bankaların, aktiflerinin faize duyarlılıkları pasiflerinin 

ve bilanço dışı posizyonlarının faiz oranı değişimlerine duyarlılıkları ile uyumlu değil ise 
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bu bankalar faiz riskine maruz demektir. Bununla birlikte faiz riskini bankanın gelirleri 

ile ilişkilendiren tanıma göre faiz riski, faiz oranlarındaki hareketler nedeniyle 

gelirlerdeki azalma riskidir. Bu ekonomik koşullarda banka faiz riski ile karşı karşıya 

kalabilmektedir (Tunç, 2005:33).  

Günümüzde küreselleşme ile birlikte tüm dünya piyasaları ile bu piyasalarda işlem 

gören finansal araçlar birbirleri ile bütünleşmişlerdir. Faiz oranları, piyasalar arasında ve 

bu piyasalarda işlem gören finansal araçlar arasında dengeyi sağlayan önemli bir değişken 

durumundadır. Faiz oranlarında meydana gelen dalgalanma ve sürekli değişkenlik bir 

belirsizlik ortamı oluşturmakta ve bu durum da bankalar ve finansal kuruluşlarının uzun 

vadeli ve sabit faiz oranlı yükümlülüklerden kaçmalarına neden olmaktadır. Bankaların 

genel olarak uzun vadeli aktiflerini kısa vadeli fonlarla finanse etmesi faiz riskinin bir 

türü olan yeniden fiyatlama riskini ortaya çıkarmaktadır. Kısa vadeli fonların faiz 

oranlarında  ortaya  çıkabilecek  aşırı  yükselmeler  bankaları  çok  olumsuz 

etkileyebilmektedir (Pelin, 2004:97). 

2.1.5.1.3. Likidite Riski  

Bankaların karşılaşabilcekleri en büyük sorunlardan biri piyasadaki güvenlerini 

kaybetmeleridir. Müşterilerinin gözünde bir bankanın sağlam olmadığı ile ilgili bir 

izlenim oluştuğu zaman, bankadan çok ani mevduat çekilmesi gibi olaylar ortaya çıkar. 

Böyle bir durum ile karşılaşan banka, nakit ihtiyacını karşılamak için ya yüksek maliyetle 

kısa vadeli borçlanır yada bilançodaki likit olmayan varlıklarını zarar ederek paraya 

çevirmek zorunda kalır. Bu davranışı, bankaya ciddi zararlar yazdırabileceği gibi, 

bankanın faaliyetlerini sonlandırması ile de sonuçlanabilir (Yıldırım, 2009:31).  

Burada bankalar için likiditenin ne kadar önemli olduğu öne çıkmaktadır. Likidite, 

yükümlülüklerin ve takas borçlarının istenildiğinde ödenebilmesi anlamına gelen ve 

bankacılıkta birincil önem taşıyan hususlardan biri olarak kabul edilmektedir (Yıldırım, 

2009:31).  

Uzun dönemde bankanın başarısı, diğer bir deyişle mali bünyenin gücü likidite ile 

ölçülmektedir. Bankaların likidite sıkışıklıgına girerek ödeme güçlüğüne düşmeleri 

likidite riski olarak açıklanmaktadır. Bankaların genellikle borçlarını ödeyemedikleri için 

değil, likit olamamaları dolayısıyla battıkları görülmektedir. Güçlü likidite, bankaların 
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zor dönemlerde ayakta kalmalarını sağlar. Önemli olan bankaların kriz anında bile 

kendini fonlama imkanına sahip olup olmadığıdır (Pelin, 2004:106).  

Likidite riski,bir bankanın vadesi gelen mevcut ve diğer yükümlülüklerini karşılamaya 

yetecek düzeyde nakdinin bulunmaması durumunu ifade eder. Daha geniş bir 

tanımlamaya göre ise likidite riski, bankalarda aktif ve pasif arasındaki vade 

uyumsuzluğu, geri dönmeyen kredilerde artış, diğer likit olmayan aktiflerde artış, faiz 

tahsilatlarının ve karlılığın düşmesi, hızlı ve beklenmeyen mevduat çekilişleri yerel ya da 

uluslararası krizler nedeniyle nakit talebinin hızla artması gibi nedenlerle aktiflerini 

fonlama ihtiyacının artması ve buna bağlı olarak taahhütlerin yerine getirilememe 

tehlikesidir (Tunç, 2005:32). 

Bankalar, taahhütlerini zamanında yerine getirebilmek amacıyla, mevcutlarında nakit 

değerler ya da likiditesi yüksek finansal araçlar bulundurmak durumundadırlar. Eğer bir 

banka, taahhütlerini karşılayabilecek söz konusu araçlara sahip değilse, likidite riski ile 

karşı karşıya demektir. Bu risk, özellikle kısa vadeli varlıklarının yine kısa vadeli 

taahhütlerini karşılayamama durumunda ortaya çıkar (Yıldırım, 2009:34).  

Dolayısıyla likidite riskini ortaya çıkaran durumları şöyle sıralayabiliriz (Yıldırım, 

2009:34): 

• Vade Uyumsuzluğuna Bağlı Likidite Riski 

• Aktif Kalitesindeki Bozulmalara Bağlı Likidite Riski 

• Beklenmeyen Kaynak Çıkışlarına Bağlı Likidite Riski 

• Karlılıktaki Düşüşe Bağlı Likidite Riski 

• Krizlere Bağlı Likide Riski 

Bankaların faaliyetlerini sürdürebilmeleri için müşterilerinin gözünde güven 

duygularını kaybetmemeleri zorunludur. Bankaların yeterli seviyede likiditeye sahip 

olması gerekliliğinin dört ana sebebi vardır (Yıldırım, 2009:35).  

• Toptan fonların yenilenmesi veya perakende fonların çekilmesi sonucu ortaya 

çıkan net fon çıkışlarının yeniden yerine konması gerekliliği, 

• Beklenen fon girişlerinin gerçekleşmemesi durumunda bu fonların karşılanması 

gerekliliği, 
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• Olası sorumluluklar doğması halinde ihtiyaç duyulan yeni fonları bulma 

gerekliliği, 

• Bankanın yeni yatırımlara yeni işlere girme veya yönelme isteği. 

Bankalar ihtiyaç duydukları likiditeyi değişik kaynaklardan sağlayabilirler. Bu amaçla 

bankalar birincil ve ikincil rezervlerini kullanabilirler. Bankanın kasasında tuttuğu nakit 

ve Merkez Bankasında bulunan mevduatları birincil rezervleridir ve bunu likidite 

güvenliği amacıyla kullanırlar. İkincil rezervleri ise hazine bonosu, devlet tahvili, banka 

kabulleri, yatırım fonları gibi değerlerdir ve bunların nakde dönüştürülmesi sırasında 

banka kayba uğramaz veya çok az kaybı olur. Bankalar likidite gereksinimlerini gidermek 

için kısa sürede aktiflerini satar, rehin bırakır veya iskonto ettirirler. Bu yaklaşıma aktif 

yönetimi denir. Bankalar likidite gereksinimlerini karşılamak için bankalar arası 

piyasadan veya önceden belirlenmiş kredi hatlarından borç alır ve satarlar böylece 

ellerinde fırsat maliyeti yüksek olan aşırı rezervleri tutmak zorunda kalmazlar (Atan, 

2002:25).  

Bu yaklaşıma da pasif yönetimi denir. Bir banka birkaç farklı türde likidite riski ile 

karşı karşıya kalabilir. Bunlar; refinansman riski, tahsilatlarda gecikme riski ve 

olağanüstü çekişler riskidir. Yeniden finansman pozisyonu riski, kredinin vadesi, bunun 

için kullanılan pasiflerin vadesinden daha uzun olduğundan vadesi gelen mevduat geri 

ödemelerini ve yapılan kredi tahsislerini ödemeye yetmeyecek kadar yeni mevduat 

gelmemesi veya kredi kullanılamamasından kaynaklanan bir risktir (Yıldırım, 2009:36).  

Tahsilatlarda gecikme riski, kullandırılan kredilerin anapara ve/veya faizlerinin 

vadesinde geri dönmemesi veya gecikme ile dönmesinin yol açtığı riskleridir. Olağanüstü 

çekişler riski, olağanüstü durumlar nedeniyle açılan kredi limitleri veya vadesi gelen 

mevduatın beklenenden çok daha hızlı bir şekilde çekilmeye başlaması sonucunda 

bankanın bu çekişleri ödemede güçlük çekmesidir (Yıldırım, 2009:36).  

2.1.5.2. Kredi Riski  

Tüm finansal kuruluşların karşı karşıya oldugu temel risk faktörlerinden birisi kredi 

riskidir. Kredi riski; borçlu kişi veya kuruluşun anlaşma şartları dahilinde taahhüt ettigi 

yükümlülükleri yerine getirememesi olarak tanımlanabilir. Kredi vermek çoğu bankanın 
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en temel faaliyetidir. Kredi işlemleri, bankaların ödünç alanların kredibilitesi konusunda 

dogru kararlar vermelerini gerektirir. Bu kararlar her zaman dogru olmayabilir ya da 

ödünç alanların kredibilitesi çeşitli faktörlere bağlı olarak zaman içerisinde azalabilir 

(Atan, 2002:28).  

Kredi riskinin oluşumu, geniş ve kolay tanımlanamayan bir süreç içinde gerçekleşir. 

Risk oluşum süreci, müşterinin kredilendirilmesi için yapılan ilk girişimle birlikte başlar 

ve çok açık belirtilerle ortaya çıkmadığı zamanlarda bile gizli yada açık biçimde varlığını 

sürdürür (Şakar, 2002:263).  

Bankalardaki en önemli risklerden biri de kredi riskidir. Etkin kredi risk yönetimi 

sürecinde ilk adım, bankanın maruz kaldıgı kredi risklerini tanımlamak, bu riskleri 

ölçmek ve kredi risklerinden korunmak için yeni teknikler kullanmaktır. Kredi riski 

yönetimi, kredi risklerinin tutarlı bir şekilde değerlendirildiği, sayısallaştırıldığı, 

fiyatlandığı ve izlendiği yapılandırılmış bir süreç olup kredi riskine maruz olan tüm 

bankacılık alanlarını kapsamaktadır. Kredi riski, portföyler bazında, risk/getiri dengesi ve 

Banka’nın aktif kalitesi gözetilerek yönetilmektedir (Tunç, 2005:34).  

Artık günümüzde ve gelecekte, klasik kredi takip ve yönetim uygulamaları güncel risk 

yönetimi yöntemleri ile desteklenmek zorundadır. Kredi riskinin yönetilmesi, kredinin 

tahsisinden başlayan ve kapatılmasına kadar geçen süreç içerisindeki tüm gelişmelerin 

doğru bir şekilde değerlendirilerek,  gerekli  tedbirlerin  zamanında  alınmasına  yönelik  

işlemleri kapsamaktadır. Bankaların kredi birimlerinin, tahsis öncesindeki istihbarat 

işlemleri, kredi kullandırım kriterleri ve diğer idari prosedürlere ilişkin yazılı politikalar 

belirlemeleri ve bunları uygulamaları, ihtiyatlı bir kredi riski yönetiminin ön koşulunu 

oluşturmaktadır (İİAV, 2000:43).  

2.1.5.3. Operasyonel Risk  

Operasyonel risk iş yaşamının temel bir parçasıdır ve hiçbir zaman tam olarak yok 

edilemez. Bankaların ve denetçilerin en önem verdikleri yanı bu riskin tanımlanması, 

ölçülmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesidir. Bankacılık faaliyetlerini yerine getirebilmek 

için oluşturulan tüm süreçlerde, çok çeşitli nedenlerle amaçlanan sonuçla gerçekleştirilen 
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sonuç arasında ortaya çıkan farklılık riski operasyon riskinin tanımını oluşturur (Şakar, 

2002:279).  

Söz konusu olası farklılık bazen çalışanların, bazen müşterinin ve bazen de otomasyon 

sistemlerinin hatalarından kaynaklanabilir. Ortaya çıkabilecek farklılık bazen maddi bir 

kayba neden olurken, bazen maddi bir kayıpla sonuçlanan ya da sonuçlanmayan yasadışı 

işlem yapma nedeni olabilir, bazen iç ve dış raporlarda yapılan yanlışlıklar nedeniyle 

prestij kaybına neden olur ve bazen de hiçbir sonuç doğurmaz (Şakar, 2002:279).  

Operasyonel risk, Banka içi kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsüzlüklerin 

gözden kaçmasından, banka yönetimi ve personeli tarafından zaman ve koşullara uygun 

hareket  edilememesinden,  banka  yönetimindeki  hatalardan,  bilgi  teknolojisi 

sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangın, sel gibi felaketlerden 

kaynaklanabilecek kayıpları ya da zarara uğrama ihtimali olarak tanımlanmaktadır (Varlı, 

2014:14).  

Bankalar denetim kalitesini artırarak, çalışanlara eğitim proğramları düzenleyerek, 

çalışan kalitesini yükselterek, yapılan işlemlere limitler tahsis ederek, herhangi bir doğal 

afet durumuna karşı siğorta yaptırarak, bilgi sistemlerini devamlı güncelleyerek ve 

bununla ilgili güvenlik tedbirleri alarak operasyonel risklerini yönetebilirler (Tunç, 

2005:35). 

Operasyon risklerinin bir diğer yönü ödeme sisteminin işlemesi ile ilgilidir. Bankaların 

ödeme sistemindeki yeterli kontrolün olmaması yada bilgisayar teknolojisinin yarattığı 

olanaklar nedeniyle müşterileri tarafından dolandırılması bir tür operasyonel risktir 

(Karacan, 1996:27).  

Operasyonel riskler ya bankanın operasyonel giderlerinin artmasına yada gelirlerinin 

azalmasına neden olur. Toplam zararların %70 inden fazlası, müşterilerden, ürünlerden 

ve iş akışından kaynaklanmaktadır. Çünkü bankalar ya operasyonel risklerden  

kaynaklanabilecek hataların ve dolayısıyla büyük zararların önüne geçebilmek için daha 

çok maliyetli yatırımlar yapacaktır yada operasyonel risklerden kaynaklanan zararlara 

katlanacaklardır. Bu yatırımlar sistemsel teknolojik yatırımlar olabileceği gibi personele 

eğitim verilerek veya hukuksal düzenlemelerden dolayı yapılacak harcamalar da olabilir. 
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Bu nedenle operasyonel riskler, bankaların gelirlerini azaltıcı, giderlerini artırıcı sonuçlar 

doğurur (İİAV, 2000:48).  

2.2. RİSK YÖNETİMİNİN TANIMI 

Risk yönetim kavramları günümüzde oldukça fazla kullanılan yöntemler arasında yer 

almakla beraber aslında bu kavramların tamamı insanlığı var olması kadar eski 

ddönemlerden beri kullanılmaya devam etmektedir. İnsanlık geçmiş dönemlerden beri 

hep kendi mal varlığı unsurlarına karşı tehlike oluşturabilecek olan her türlü risklere karşı 

bunları değerlendirerek tanımlamalarda bulunmagayretine girmişlerdir (Emhan, 

2009:212).  

Bu sebeplerden dolayı riskleri yönetme kavramı açısından pratik uygulama yöntemleri 

çok ta yeni sayılmayacak kadar eskidir. Günümüze kadar ulaşmış olan her türlü kültürler 

risklerin yönetilmesi kavramlarını etkin bir biçim de kullanmışlardır. Günümüzde 

modernist görüşlerin belirttiği risklerin yönetimi kavramları, geçmiş dönemlerden beri 

uygulanmalta olan yöntemlere yeni ve farklı bakışların getirilmesini sağlamaktadır 

(Emhan, 2009:212).  

Yönetim sistemlerin de başarılı olan kişiler risk kavramlarını tanımlamanın 

başarmanın yarısı olduğu görüşünü belirtmektedirler. Belirtilen görüşler kapsamın da risk 

kavramının çözümlenmesini sonucu belli olmayan olayların iyice değerlendirilerek karar 

alma mekanizmasına etki sağlayabilen sistemlerin tamamı şeklinde tanımlanmaktadır. 

Riskleri hesaplamaların ve hesaplanan risklerindüzenlemeler yapılarak yok edilme 

gayretleri başrı yakalama kriterleri arasında en önemli ve en etkili yöntemlerden biri 

olduğu açıkça belirtilmektedir (Ersöz, 2003:192).  

Günümüz Dünya’sın da modernist düşünceye sahip şirketlerin ulaşmayı başardığı en 

önemli planlamalar arasında risklerin yönetilmesi kavramının oluşturulmasıdır. Risk 

yönetiminin oluşturulması işletmelerin en yüksek karlılığa ulaşması açısından çevrelerine 

ve rekabet ortamına yak uydurabilmek ve adapte olabilmek adına oldukça önemlidir 

(Güvenbaş, 2011:52).  
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Tüm bu sebeplerden dolayı finansal faaliyetlerin bütünün de risklerin yönetilmesi 

kavramlarının eksiksiz bir biçimde objektif çerçeve de yönetilmesi gerekmektedir. 

Günümüzde işletmelerin karşılaşabilecekleri olumlu ya da olumsuz tüm olaylara karşılık 

belirlenecek olan risklerin yönetimi mmodelleri yatırım yapmayı düşünen kişilerin ya da 

işletmelerin getiri seviyelerin de artışlara neden olabilecektir (Demireli, 2007:127).  

En önemlisi şirketler katma değer seviyelerini en üst noktalara taşımak adına 

belirlemiş olduklara risklere karşı çalışmaların sağlanmasında oldukça özenli 

davranmalıdırlar. Belirtilen tanımlamalar kapsamında tüm risklerin önceden öngörüler ie 

belirlenerek tedbirler dizisinin uygulanması ve yönetilmesi gereklilikleri ortaya 

çıkmaktadır (Demireli, 2007:127).  

Tüm anlatılanların yanın da risklerin yönetilmesi, işletmelerin belirledikleri hedefler 

doğrultusunda belirlemiş oldukları hedeflere ulaşmaka adına tanımlayacakları risklere 

karşı alacakları önlemler ile disiplin sağlayarak karlılık seviyelerini arttıracaklardır. İlk 

önceler de yalnızca özel işletmeler bu yöntemleri kullanırken artık kamu kuruluşları da 

risk yönetimi kavramına ayak uydurmaya başlamıştır (Usta, 2008:262-263.  

Risklerin yönetilmesini kapsayan sistemler bütünü, işletmenin karşılaşacağıbütün 

risklere karşı tedbirler almayı ya da yönetim grubunun rikleri azaltacak önlemler alma 

veya kendi görüşlerini ortya koyma düşüncelerini tek başına hedef edinmemektedir. 

Fakat, işletmenindevamlılığının sağlanarak belirlenen risklerin göze alınmasını 

amaçlamaktadır (Usta, 2008:262-263). 

Risklerin yönetilmesi; risk unsurlarının tanımlanmasını, değerlendirilmesini, riskler 

doğrultusunda alınacak kararları belirtmeyi,sorumlu olunacak alanları belirlemeyi, 

belirlenen sorumluluklara karşı uygulanması gereken uygulamalrın geliştirme 

faaliyetlerinin sağlanması ve bu taktikler doğrultusun da izleme ve sonuçlandırma gibi 

süreçlerin tamamını kapsamı altına almaktadır (Özsoy, 2012:165). 

Risklerin yönetilmesi; şirketlerin gerçekleştirecekleri yatırımlar da karşılaşacakları 

risk faktörlerinin ayrıntılı bir biçimde tanımlayarak değerlendirme de,şirket yönetim 

kadrosu açısından gerçekleştirilmesi gereken faktörler niteliğinde düşünülebilmektedir. 

Tüm anlatılanların dışında, herhangi bir kurum ya da kişi açısından karşılaşılması 

muhtemelkayıp kavramlarıın tanımlanması vedeğelendirme altına alınması, bu tür 
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kayıpların önlenmesinde en uygun tekniklerin seçimi ve uygulanması için sistematik bir 

süreç olarak tanımlanır (Keskinlioğlu, 2012:4).  

O halde risk yönetimi bir işletme veya örgüt tarafından karşılaşılan değişik kayıpları 

ve kayıpların azaltılmasında örgütün amaç ve hedeflerine uygun en iyi yöntemleri 

sistematik olarak tanımlayan ve analiz eden bir süreçtir (Usta, 2008:262-263).  

Asıl itibari ile risklerin yönetilmesini herşeyden önecelikli olarak çözüm yolu veya 

tüm problemlere karşı cevap biteliğin de bir yaklaşım olarak düşünülmemesi gerekliliği 

doğmaktadır. Günümüzde mevcut tüm işletmelerasıl itibari ile riskler altına girmekte ve 

girdikleri rikler karşısında geri bildirim gelmesini sağlamaktadırlar. İşletmeler açısından 

risklerin belirlenmesin de en önemli kriterler alınacak olan risklerin işletmenin 

maksümum karlılığa ulaşıp ulaşmayacağı konusun da öngörüler de bulunarak ölçüm 

yapılmasının sağlanmasıdır. Risklerin yönetilmesi konusun da etken düşünce de, risklerin 

derecelerini azalmak değil de, belirlenen risk faktörlerini yönlendirerek karlılığı arttırarak 

en yüksek seviyeye ulaşmasını sağlamaktır (Keskinlioğlu, 2012:5).  

İşletmelerin her organı araların da risklerin yönetilmesi ile alakalı işlemeyen organın 

yapısından bahsedilemez. Risklerin yönetilmesi aşamaları işletme organlarını ve bu 

organlar da ki personellerin tamamını içine almaktadır. Organlarda ki bütün personeller 

görev ve sorumluluklarına bakılmaksızın hepsi riklerin yönetilmesi kavramına dahil 

olmalıdırlar (Keskinlioğlu, 2012:5-6).  

Yukarıda anlatılanlardan hareketle riklerin yönetilmesi, belirlenen risk unsurlarının 

faaliyet alanı dışına çıkmasını sağlamak anlamına gelmemektedir.Risklerin yönetilmesi, 

risk unsurlarına karşı farkındalık yaratmak,risk unsurlarını en önceden fark edebilmek ve 

bu riskleri en minimum seviyelere çekerek fırsatlara karşı yol açılmasının sağlanmasıdır 

(Özsoy, 2012:166). 

Anlatılanların dışında risklerin yönetilmesi, işletmelerin gelecek dönemler debelirsiz 

bir durum oluşturabilecek olaylara karşı ilgilenilmesini ve sonuçlarının negatif 

olasılıklarının azaltılmasına karşılık pozitif olasılıkların arttırılması süreçlerine katkıları 

sağlanması olarak nitelendirilmektedir (Özsoy, 2012:166).  
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Herhangi bir devlet içinde oluşan krizlerin ekonomik faaliyetlerin tamamını 

etkilemekte, uluslararası anlamda oluşan faaliyetlerin aunı dönemler dahilin de meydana 

gelmesi, globalleşmenin farklı açılardan değerlendirilmesi ve teknolojik faaliyetlere karşı 

bağımlı olma oranlarının git gide artış göstermesi gibi hususlar uluslararası finans 

gündemlerinin yapı taşlarını oluşturmaktaysa belirtilen ülke kapsamında faaliyet gösteren 

yatırımcı kişilerin rikleri yönetmesi muhtemel bir gereklilik arz etmektedir (Demireli, 

2007:127).  

Sonuç olarak risklerin yönetiminin sağlanamadığı durumlar da ciddi tehlikeli durumlar 

meydana gelebilmektedir. Kazanımının sağlandığı bütün varlık grupları bir kerede 

ortadan uçup gidebilmektedir. Günümüz Dünya’sın da finansal faaliyetler de bulunan her 

piyasa da düzgün yönetilemeyen risk unsurları dahilinde meydana gelen finansal kriz 

olayları kısa vade içerisinde diğer farklı piyasaları da etkisi altına alarak 

yıpratabilmektedir. Ancak, risklerindüzgün yönetilmesinin saplandığı durumlar da ciddi 

fırsatların sağlanabileceği açıktır (Demireli, 2007:127). 

2.3. RİSK YÖNETİMİNİN AMACI 

Risklerin yönetilmesi sistemlerini ciddiyet kazanması açısındanciddi sermaye ile 

çalışan şirketlerin ekonomik açıdan yaşayacakları krizlerin etkileri fazla olacaktır. 

İşletmeler gerçekleşen negatifliklerden kurtulmak içinve amaçları doğrultusun 

dailerleyebilmek adına meydana gelebilecek olan muhtemel riskleri belirleme ve bu 

riskleri yönetme kavramlarına karşı gerekliliklerin farkına varmışlardır. İşletmelerin 

riskleri ve fırsat olabilecek durumları yönetmesine olanak sağlayan risklerin yönetilmesi  

sistemlerinin asıl amaçları,işetmeye katma değer yaratmak,ilerleme kaydetmek ve 

kaynaklarının en etkili bir biçimde kullanılmsını sağlayarak hedeflerine doğru yol 

almasının sağlanmasıdır (Erol, 2007:158). 

Risklerin yönetilmesinin asıl amaçları,şirketlerinmaddi üstünlük içinde faaliyetlerine 

devam edebilmesi açısından gereken bütün organizasonların oluşturularak işletmelerin 

piyasada ki güçlü yapısını korumak olarak söylenebilmektedir. Böylelikle risklerin 

yönetilmesi, organizasyon içinde meydana gelebilecek olası kayıplara karşı alçak mali 

yapılanma ile kontrole alınmasına yönelik organizasyonların oluşturumasını sağlamak 
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adına gerçekleştirilen yönetimler olarak tanımlamak mümkün olacaktır (Emhan, 

2009:213).  

Risklerin yönetilmesinin farklı amaçlarından diğerlerin de, kararların verilmesi 

süreçlerin de rikleri görmek ve ölçmek için bjektif olunmasının sağlanmasıdır. 

Dolayısıyla belirsiz durumlar ve bu belirsiz durumları oluşturabilecek negatifliklerin 

minimuma indirgenmesi üzerine çalışmaktır (Erol, 2007:159).  

Risklerin yönetilmesini en önemli amaçlarından birisi,riskleri meydana çıkartmak ve 

kontrollü bir biçim de ölçümlendirilmesinin sağlanmasıdır. Şirketler kuvvetli risklrein 

yönetilmsinin sağlanması ile belirlenen risk faktörlerini ontrol altına alarak kayıp 

yaşamayı engelleyebilmektedirler (Özsoy, 2012:174-175). 

Risklerin yönetilmesinin farklı yapı taşlarını ve amaç ilkelerini aşağıda belirtildiği gibi 

sınıflandırmak mümkün olacaktır (Özsoy, 2012:174-175): 

• İşletmenin hedefleri doğrultusun da riklerini belirleyerek, ölçülmesini ve kontrol 

edilmesini sağlamak amacı ile ortaklar ve diğer ortakların değerlerini arttırarak 

korumasını sağlamak, 

• İşlerin yürütülmesi süreçlerin de ve iç ve dış faktörlerden kaynaklanma ihtimali 

olan kayıplar açısından ‘‘makul seviye de’’  güven oratmı oluşturmak, 

• Organizasyonlar dabütün personelleri tetikleyen ve bütün personellerin 

etkilendiği riklerin belirlenmesi kültürlerini ve risklere karşı iletişim sağlanmsını 

amaçlamak, 

• Riskleri ve getirilerikarşısın da dengeli olmak ve işletme sermayelerini etkili birr 

biçimde yönetilmesinin sağlanması, 

• Farklı yöntemler karşısında risk unsurların değerlendirmeye alınması ile işletme 

yöntemlerinin belirlenmesi konusun da katkılar da bulunulması, 

• İşletmehayatının devamlı olmasının sağlanması, 

• Yönetim kadrosuna rahat bir ortam sağlanması gerekliliği, 

• Alçak giderler doğrultusun da maksimum getirinin oluşturulması, 

• Gelir yapıların da istikrarlı olunması, 

• Üretim veya diğer alanlar da işleyişin bitmesinin engellenmesi, 

• Devamlı olarak büyümenin ve fırsatların yakalanması. 
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Tüm bunlara rağmen risklerin yönetilmesi sistemleri bütün rik unsurlarını yok etmeyi, 

yönetim kadrolarının ve çalışanların riskleri üstlenme durumlarını ortadan kaldırmayı ya 

da minimuma indirmeyi, riskli durumlardan kaynaklı kayıpların sıfırlanması, 

organizasyonların karşılaştığı bütün risklere karşı aynı derece de ele alınmasının 

sağlanması amaç olarak edinilemez (Özsoy, 2012:175). 

2.3.1. Risk Yönetimi İhtiyacı 

Şirketler günümüz faaliyelerinin gerçekleştirilmesi olaylarına kadar risklerin 

yönetilmesin de sigortalama kavramlarını öne atmışlar vemeydana gelebilecek parasal 

kayıpları yok etmeyi kendi açılarından yetrli olarak nitelendirmişlerdir. Fakat uluslararası 

işlemler dahilin de dövizlerin kurları ve faiz oranları gibi temel farklılaşmaların sağlanan 

gelir seviyelerini tetiklemesi,finansal alanlar da faaliyetlerin devam ettirilmesi 

gerekliliğini doğurmuştur (Usta, 2008: 263).  

Rekabet ortamın da yoğun bir karşıtlık oluşması, sektörler de ki globalleşme olguları, 

sermayelerin rahat dolaşım süreçlerinin hızlanması ve zaman içerisinde ekonomik 

faaliyetlerin dış etkilere açılması,şirketlerin döviz kurları riskleri, faiz oranları riskleri, 

kredi riskleri gibi daha fazla finansal risk unsuru ile karşılaşmalrına sebep olmaktadır 

(Ersöz, 2003: 193).  

Özellikli olarak geçmiş dönemler de standart döviz kurları sistem yapısının kurucu 

niteliğin de olan Bretton Woods sisteminin yok olması ile birlikte döz kur yapıların da 

oluşan dalgalı yapılar şirketleri dövizden kaynaklı riskler ile karşı karşıya kalmalarını 

sağlamıştır.Döviz kur yapılarının ve mal fiyatların da ki değişimlerle alakalı gelir ve 

maliyet hesaplarının değişmesine paralel olarak birçok kişi bu durumdan etkilenmeye 

başlamıştır. Bu sebepler ile birlikte uluslararası para piyasasın da faiz oranın da oluşan 

değişiklikler ve maksimum faiz oranları riskleri orataya çıkmaya başlamıştır (Usta, 2008: 

263). 

Risklerin yönetilmesine neden olan düşüncüler ve sebepler aşağıda sırası ile 

belirtilmiştir (Ersöz, 2003: 193); 

• Uluslararası sektör ortamarının küreselleşmesi, 

• Dünya genelinde kredilere ait fonların aarz miktarında ki artışlar, 
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• Daha önceki dönemlerde tahmin edilemeyen olaylara karşı hazırlık yapılamadan 

yakalanılması, 

• Birsürü ekonomik açıdan skandal olayların ortaya çıkması, 

• Uluslararası piyasalar da meydana gelen rekabet ortamının yükselmesi, 

• Teknolojik faaliyetlerin kullanılmasın da hızlı artışların yaşanması, 

• Finans sektörlerinin bir araya gelmesi, 

• Organizasyon yapılarının git gide karöaşıklaşması ve sorunlar ile uğraşmaları 

gerekliliklerini doğması ile birlikte risk unsurları ile karşılaşma ihtimallerinin 

artması, 

• Organizasyon yapılarının uluslararası piyasalar daişlem yapıyor oluşu, 

• Özellikli olarak sermayelerin içinde bulundukları piyasalar da risklerin etkili bir 

biçimde kullanılması, yatırım yapacak kişilerin ilgili oldukları alanların 

genişlemesi. 

2.3.2. Risk Yönetiminin Faydaları 

Risklerin yönetilmesi işletmeler açısından 2 farklı yarar oluşturmaktadır.Bu 

yararlardan ilki problemler meydana gelmeden önlenmesi veya olştuktan hemen sonra 

etkilerinin azaltılması ile işletmenin korunmasının sağlanmasıdır. Sağlanan yararlardan 

ikinci olan, risk faktörlerinin sebepleri belirtilerek gerekli önlemlerin sağlanması sonucun 

da işletmenin karlılık seviyelerinin yükseltilmesidir. Tüm bu anlatılanlar dışında risklerin 

yönetilmesi açısından sağlanacak yararlar aşağıda belirtildiği gibi sıralanabilmektedir 

Bunun dışında risk yönetiminin sağlayacağı faydalar aşağıdaki gibi sıralanabilir (Özsoy, 

2012:173-174); 

• Risklerin iştahlarını ve stratejik yapıları arasında ilişki kurulmasın da,   

• Büyümeler, riskler ve getiriler arasında ilişkilerin ve dengelerin sağlanmasın da, 

• Risk unsurlarına karşılık alınacak kararlar da geliştirmeler yapılması, işletmeler 

arasın da risk unsurlarının belirlenerek yönetilmesi konuların da, 

• Çok sayı da ki riklere karşılık sistemli bir tedbirler dizisinin uygulanması, 

• Fırsat unsurlarının değerlendirilmesi, 

• Sermayelerin daha rasyonel kullanımın da işletmelereyüksek gelişmişlik yeteneği 

oluşturur,  
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• Risklerin yönetilmesi, herhangi bir işletmenin performanslarını ve katma değer 

seviyeleri hedefleri doğrultusun da kaynaklarının kayıplara uğramasının 

engellenmesine, 

• Etkili risklerin yönetilmesi ve iç kontrol faailiyetlerinin finans şirketleri ve finans 

sistemlerinin istikrarlı olmalarına katkı sağlar,dolayısıyla yatırım gerçekleştirecek 

kişiler ve üçüncü kişilerin sistem bütününe güvenleri sağlanır, 

• Risklerin yönetilmesi süreçlerin de şirketlerin karar verebilme mekanizmaları da 

gelişime uğrar. Dolayısıyla karar sezilerine bağlı olarak gelişim kaydetmeyi 

beklemeyerek daha akılcı yöntemler geliştirmeyi sağlar, 

• Etkin bir biçimde rapor çıkartılması sağlanır. 

Tüm anlatılanların ışığında risklerin yönetilmesi, yaşanacak olan muhtemel kayıp 

miktarlarını minimuma indirecektir. Aynı zamanda etkili ve daha hızlı bi şekilde karar 

alınmasına da katkı sağlamaktadır. Bir bakımdan işletmelere zaman açısından da tasarruf 

edilmesi sağlanmış olmaktdır. İşletmelerin mevcut olan kaynaklarını israf etmelerinin 

önüne geçmektedir. İşletmeler açısından doğabilecek olan risklere karşı alınacak tedbirler 

ile riskli pozisyona ulaşmaları engellenebilmektedir. Tüm bu anlatılanlar sayesinde 

bireyler cesaretlenerek risklere karşı duruşlarında pozitif ilerleme kaydedebilmektedirler 

(Erol, 2007:162). 

2.4. RİSK YÖNETİM SÜRECİ 

Risk, şirketin her faaliyetinin ana öğesidir. Daha genel bir ifade ile risk almadan 

kazanç sağlamak mümkün değildir. Burada önemli olan nokta, maruz kalınan risklerin 

belirlenmesi, ölçülmesi, istenmeyen risklere karşı koruma geliştirilmesi ve risklerin 

istenen düzeyde tutulmasıdır. Riskler ile beklenen faydalar dengeli olmalıdır (Özsoy, 

2012: 170).  

Risk yönetimi süreci; riskleri tanımlamayı, değerlendirmeyi, onlara karşı yürütülecek 

faaliyetleri belirlemeyi, sorumlulukları tayin etmeyi, belirlenen faaliyetleri uygulamayı 

ve bunları izlemeyi ve sonuçlarını gözden geçirmeyi kapsayan bir süreçtir. 
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Etkin bir risk yönetim süreci, şirketin karşılaştığı başlıca risk tiplerinin 

tanımlanmasıyla başlar. Bu riskler temel olarak kredi riski, piyasa riski, yasal risk, likidite 

riski ve operasyon riski olarak sıralanabilir. Risk yöneticisi, risk yönetim sürecini tüm bu 

riskleri kapsayacak biçimde oluşturmalıdır (İMKB, 2002: 13).  

Risk yönetim süreci dört temel unsurdan oluşmaktadır. Bunlar; 

• Risklerin Tanımlanması,   

• Risklerin Ölçülmesi,   

• Uygulama,  

• Takip ve değerlendirme.  

Bu dört temel unsuru da içeren risk yönetimi sistemine ilişkin yazılı politikaların, 

prosedürlerin ve sorumlulukların belirlenmesine ilişkin çalışmaları yapmak veya 

yaptırmak bu noktada yönetim kuruluna verilmiştir. Zaten tüm risk yönetim sisteminin 

yürütülmesi yönetim kurulundan başlar. İşletmenin yönetim kurulu, risk yönetimi ile ilgili 

tüm önemli politikalarını tanımlamalı ve bu politikaların daha geniş kapsamlı işletme 

stratejileri, yönetim becerisi, sermaye gücü ile uyumlu olduğundan emin olmalı ve risk 

yönetimi sürecinin etkinliğini arttıracak şekilde gerekli örgütlemeyi sağlamalıdır (Usta, 

2008: 267). 

2.4.1. Risklerin Tanımlanması 

Birişirketin karşı karşıya bulunduğuiküçük büyük yüzlerce riskitürü belirlenebilir. 

Ancak şirket için önemli olan karşı karşıya bulunduğu küçük büyük tüm riskleri 

yönetmekideğildir. Böyle bir şeyihem kolayideğildir hem de çok maliyetliiolabilir. 

Bunun yerine şirketler karşı karşıyaikaldıkları temel ve büyük (önemli) risklerii 

belirleyerek bu risklerin yönetilmesineiodaklanmalıdırlar  (Özsoy, 2012: 176).  

Risklerin tanımlanması risk yönetimi faaliyetlerininiilk aşamasıdır. Buifaaliyet ile elde 

edilen bilgiler riskiyönetiminin ileriisafhaları için girdi olarak kullanılır. Bu aşamaya risk 

belirleme safhası da denilmektedir. Geçmiş tecrübelere, mevcut gelişmelere ve eğilimlere 

bakarak, teknik ve idari açıdan ters gidebilecek muhtemel durumları tespit etme çalışması 

bu aşamada gerçekleştirilir (Emhan, 2009: 212). 
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Bu aşamada karşı karşıya kalınan riskler doğru tanımlanmalı, özellikleri doğru 

belirlenmelidir. Eğeritanımlamada bir hata yapılırsa ya da karşılaşılabilecekirisklerden 

biri atlanırsaibu durumdaibu riskeikarşı önlem alınamayacak bununisonucunda da çok 

büyük zararlar oluşabilecektir. Farkında olunamayan riskler yönetilemez buiyüzden 

riskleritanımlanırken çok dikkatiedilmelidir (Özsoy, 2012: 176). 

Riskinitanımlanması, riskiniteşhisi anlamınaigelmektedir. Risk tanımlamaisürecinde 

eldeiedilen bilgiler sorunlara çözüm getirme sürecini kapsar. Konuyla ilgili çalışmalar 

yapaniaraştırmacılar bu süreciniteknolojik, sosyal, politik belirsizlikleriniazaltılması ve 

olasıikayıpların minimize edilmesiiişlemini kapsadığını belirtmektedirler. Riskinigizlilik 

derecesiisaptanır. Risk olasılığınıidaha da yükseltebilecek belirsizlikleriöncelikli olarak 

eleialınır (Emhan, 2009: 212). 

Buiaşamada riskli olduğu düşünülen önemli değişkenlerin gizliietki ve kimliği 

konusunda belirsizlik azaltılmaya çalışılır. Riskinitanımlanmasıyla, anlama düzeyinde 

belirsizliğiniazaltılması ve sorununiçözülmesine yardımcıiolabilecek bilgininiişlevi daha 

iyiibelirlenebilir. Önemli değişkenler ve onların belirsiz etkisini ortayaikoymak için 

geleceğeiyönelik planlama araçları kullanılabilir. Örneğin; gelecektekiiişletme fırsatlarını 

tanımak için en iyi, en muhtemel ve en kötüibiçiminde geleceğe ilişkin senaryolar 

geliştirilirive bu senaryolara ilişkiniçeşitli olaylar tanımlanır. Bu ve bunun gibi araçlar 

belirsizliğiniazaltılmasında yönetimeiyardımcı olabilir (Özsoy, 2012: 177). 

Riskiyöneticileri, risklerinigöz ardı edilmesini engellemekiiçin risk tanımında bazı 

sistematikiyaklaşımlar kullanırlar. Bunlar; sigortaikontrol listeleri, risk analizisoruları, 

akışiişlem kartları ve mali durumianalizleridir. Risklerinianaliz edilmesinde belirtilen 

tekniklereiek olarak simülasyonitekniği deikullanılmaktadır (Emhan, 2009: 213).  

Aynıizamanda risk komitesi veyairisk yönetimi birimiitarafından belirlenenirisklerin, 

ayrıcaibu risklere ilişkin tolerans aralıklarının ve şirketiniana stratejileri ileiuyumlu risk 

iştahının belirlenerek Yönetim Kurulu tarafından onaylanması ve akabinde tüm 

çalışanlaraiduyurulması ve bu konuda ilgili çalışanlarınieğitimlere tabi tutulması şirkette 

riskikültürünün oluşturulması ve yerleştirilmesiiaçısından en önemli adımlardır (Özsoy, 

2012: 177). 
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2.4.2. Risklerin Ölçülmesi 

Bir yatırıma girip girmeyeceğimizi karar vermek için risk ölçümüne ihtiyaç duyarız. 

Bu nedenle riskin daha açık tanımlanmasına ihtiyaç duyarız. Bu nedenle risklerin 

ölçülmesi aşaması çok önemlidir ve üzerinde en çok çalışılan ve ilerleme kaydedilen 

bölümdür. 

Riskin ölçülmesi, yüklenilen risklerin belirli ölçütler ve kriterler baz alınarak sayısal 

ve istatistiksel olarak ifade edilmesidir. Belirsizliğin giderilerek rakamlarla ifade 

edilebilecek risk faktörü haline getirilmesi, yüklenilen riskin değerlendirilmesi ve 

yönetilme imkanına sahip olunup olunmadığına karar verilmesi açısından oldukça 

önemlidir (Sayılgan, 1995:328). 

Bazı riskler kantitatif yöntemler ile ölçülebilmekte ve sayısallaştırılabilmekte iken bazı 

risklerin ölçümünde kalitatif yöntemler kullanılmaktadır. Ayrıca kullanılan ölçüm 

sistemlerinin doğruluğunun periyodik olarak test edilmesi gerekmekte ve testten 

geçemeyen yöntemlerin iyileştirilmesi veya değiştirilmesi önem taşımaktadır. Aksi 

takdirde şirket, kullandığı modellerin uygun olmaması nedeni ile model riskine maruz 

kalacaktır (Özsoy, 2012: 178).  

Risklerini ölçemeyen bir şirketin, riskleri yönetebildiğinden bahsetmek mümkün 

değildir. Bazı risklerin ölçümü için basit yöntem ve modeller yeterli iken risklerin daha 

karmaşık olduğu durumlarda daha sofistike yöntem ve modeller kullanılmadır. Her risk 

için farklı bir ölçüm yöntemi kullanılması gerekebilir. Ayrıca, aynı risk için birden fazla 

ölçüm yöntemi de bulunabilir. Hangi yöntemlerin kullanılmasının daha uygun olacağının 

dikkatli bir şekilde değerlendirilmesi gerekir. şirketler tarafından kullanılabilecek bazı 

risk ölçüm araçları duyarlılık analizleri, monte carlo simülasyonu, regresyon, value at risk 

(riske maruz değer), capital at risk (riske maruz sermaye), earnings at risk (riske maruz 

kazanç), cash flow at risk (riske maruz nakit akışı) şeklinde sayılabilir (Özsoy, 2012: 177-

178). 
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2.4.3. Uygulama 

Konuiveya sorun açıklıklaiortaya konduktan, uygunialternatifleritanımlandıktan ve 

her alternatifiniolası sonuçlarıiolanaklar ölçüsündeien iyi biçimde tahminiedildikten 

sonra, seçilenialternatifin uygulanması işlemi gelir. Genellikle, herialternatif bir dizi 

sonuçlar ortayaiçıkaracaktır. Buisonuçlar, çeşitliizamanlarda, çeşitliiderecelerde ve her 

derecede değişikiolasılıklar bulunacak biçimdeigörülebilmektedir (Emhan, 2009: 215).  

Uygulamaiaşaması, riskin azaltılması amacıyla birtakımiönlemlerin seçilmesi ve 

uygulanmasıisüreci olarak. Uygulamaiaşamasındaiölçülen ve somutihale getirileni 

risklere karşı, eğer gerekiyorsa koruyucuitedbirlerin devreye sokulması veya riskii 

üstlenme kararınıniverilmesi gerekir. Risktenikaçınma, risk azaltımıiveya risk 

transferiigibiirisk yönetim araçları bu aşamada uygulanmaktadır. Riskiazaltım veya 

transferinde kullanılabilecekiaraçlar, araçların sağlayabileceğiikorunma düzeyi göz 

önünde bulundurulur. Kontroiedilebilir risklerininasıl azaltılabileceğiideğerlendirilir ve 

riskten kaçınmak, riskiikısmen veyaitamamen devretmek veya riski üstlenmeki 

seçenekleri arasındaiuygun olan kararialınır ve icra edilir. Heririskin azaltılmaya veya 

devredilmeyeikalkışılmasıisöz konusu olamaz. Sermayeyeiuygun bir risk üstlenerek, kar 

etmeyeiçalışılmalıdır (Usta, 2008: 268). 

Buiaşamada finansal yöneticisi tarafından, risk yönetiminin amacının kesin bir şekilde 

kararlaştırılmışiolması gerekmektedir. Buianlamda finansal risk yönetim tekniğinin; 

risktenikaçınmak için mi yoksa kazançisağlamak için mi uygulayacağına ilişkin verilecek 

kararioldukça önemlidir. Bu kararıniverilmesinde de klasik risk yönetimitekniklerinin mi, 

türeviaraçlarına dayalı tekniklerin mi seçileceği belirlenmelidir. Çağdaşifinansal risk 

yönetimianlayışı, sadece bir finansalirisk yönetim tekniğini kullanarak finansal riskler 

bütününe karşı yeterli korunma sağlanamayacağını kabul etmektedir. Bunun için, 

işletmeninikısa, orta ve uzun vadeli amaçlarıiile hedef finansmaniyapısına uygun olarak 

birkaç değişikifinansal risk yönetim tekniğininibir arada, birbirlerininirisklerini azaltacak 

veyaiönleyecek ve yetersizliklerini giderecek şekildeiblok halinde uygulanmasıi 

yaklaşımı yaygınikabul görmektedir (Sayılgan, 1995:330). 
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2.4.4. Takip ve Değerlendirme 

Seçilenialternatif uygulamaya konulduktan sonra seçilen çözüm tarzının işleyip 

işlemediğiive beklenen sonuçlarıiverip vermediği izlenmelidir. Eldeiedilen çıktıları ve 

beklentileriisürekli olarak karşılaştıranikarar alıcı, çözümünietkinliğini izler. Buiaynı 

zamandaisonraki kararlariiçin de biritemel oluşturur. Gerçekleşenisonuç ile beklenilenler 

arasındaianlamlı farklariçıktığında iseikarar alıcı, hatalı bir çözümitarzını seçerek, hatalı 

karar verdiğiniianlayacak ve bu kararıidüzeltmeye veya değiştirmeyeiçaba gösterecektir 

(Emhan, 2009: 216).  

Takip ve değerlendirmeirisk yönetimisürecinde iki temelinedenden dolayı önemlidir 

(Emhan, 2009: 216).  

Birincisi: riskiniyönetim süreci bir akış içinde oluşmaz, olaylarideğişkenlik arz eder. 

Yeni durumlar yeni riskler meydanaigetirebilir ve eski tanımlanmış riskleri ortadan 

kaldırabilir. İkincisi: buideğerlendirme sürecindeiçeşitli hatalar meydana gelebilir. Takip 

ve değerlendirmeisüreci yöneticilere hatalarının ağır sonuçlar doğurmadanitekrardan 

gözdenigeçirilmesini ve keşfini sağlar. Riskiyönetim çalışmalarının değerlendirilmesi ve 

tekrar gözden geçirilmesi devam eden çalışmalar olmasınairağmen bazı kuruluşlar 

bağımsıziolarak kendii programlarınıi incelemek için bağımsızi danışmanlari 

tutmaktadırlar. Buidanışmanlar ücret karşılığıihizmet etmekte ve bağımsız bir önerici 

konumunda bulunmaktadırlar. Bu uzmanlar risk yönetim sürecini tamamen veya kısmen 

değerlendirmekte ve işletmeiyönetimine bilgiisunmaktadırlar (Çiftçi ve Yıldız, 2013: 96).  

Riskikomitesi veya risk yönetimiibirimi, şirketinitaşıdığı ve karşı karşıyaibulunduğu 

risklerinigelişimini, bu risklerinikontrol edilmesine yönelik olarak alınan önlemlerin 

sonuçlarını düzenli bir şekilde izlemeli, değerlendirmeli ve yönetim kuruluna 

raporlamalıdır (Özsoy, 2012: 179).  

Şirketler, maruzikaldıkları riskleri tanımlayacak, ölçecek, risk profilindekiiönemli 

değişimleri kavrayacak ve gelişmelerin zamanında raporlanmasına imkan tanıyacak 

yönetim bilgiisistemleriniikurmalı ve bu sisteminigüvenilir bir şekildeiişlemesini temin 

edecekiönlemleri almalıdırlar. Risk izlemeisüreç, birim ve şirket 

seviyelerininitamamında yerialmalıdır (Özsoy, 2012: 180). 
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2.5. RİSKTEN KORUNMA YÖNTEMLERİ 

İşletmeler, riskten korunma işleminde, farklı yöntemler kullanmaktadır. Risk 

yönetiminde firma içi yöntemler ve firma dışı yöntemler kullanılabilir. Bu yöntemlerin 

hangisinin kullanılacağına işletmenin kaynakları ve finansal piyasalara ulaşıp işlem yapıp 

yapamayacağı gibi hususlar yön verir (Usta, 2008: 269).  

2.5.1. Firma İçi Riskten Korunma Yöntemleri 

Firmaiiçi riskten korunmaiyöntemleri, işletmeninikendi bünyesindekiikaynaklardan 

faydalanarakinakit akımları, varlıklar ve borç yönetimi ile işletmeninibilanço yapısını 

kontrol ederekifinansal riskleri yok etmekte veya azaltmaktaikullanıldığı yöntemlerdir. 

Dövizikuru riski, faiz oranıiriski ve ticari ürün fiyat riskiiolmak üç temelirisk üzerine 

yoğunlaşmıştır (Usta, 2008: 270). 

Firmaiiçi döviz kuru riskinden korunmaiyöntemleri; çakıştırma, eşleştirme, alacak ve 

borçlarıninetleştirilmesi, nakit akışlarınınizamanlaması, dövizisepetleri ve ulusalipara ile 

faturalandırma, para piyasaları yoluylaikorunma yöntemleriiolmak üzere yediiana başlık 

altındaitoplanmaktadır. Firmaiiçi faiz oranı riskinden korunmaiyöntemleri ise çakıştırma 

ve hesaplariarası aktarmadır (Usta, 2008: 270). 

2.5.2. Firma Dışı Riskten Korunma Yöntemleri 

Firma dışı riskten korunma yöntemleri, daha çok türev ürünler olarak adlandırılmakta 

olup, gerçek anlamda finansal piyasalardaki devrimin ürünleridir. Etkin bir korunma 

işleminde kullanılacak bu ürünlerin güçlü yatırımcılar yanında, küçük yatırımcılar 

tarafından da çok tutulmasının temel nedeni, bu ürünlerin tarafların bütün isteklerine 

cevap verebilmesidir. Bu ürünler belirli standartlara göre ve kişilerin ihtiyaçlarına göre 

farklı piyasalarda işlem görürler. Eğer sözleşmeler belirlenen standartlar ile 

oluşturuluyorsa, bunlar organize borsalarda işlem görürler. Diğer taraftan sözleşmeler, 

işlem yapan tarafların ihtiyaçları doğrultusunda hazırlanıyor ise, bunlar tezgahüstü 

piyasalar veya bankalararası piyasalarda işlem görürler (Usta, 2008: 270). 
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Bir firmanın riskten korunma yöntemlerinden hangisini tercih edeceğine karar 

verirken bu tekniklerin maliyet, vergiler, muhasebe kuralları ve düzenlemeleri üzerindeki 

etkilerini dikkate alması gerekmektedir. Özellikle içsel korunma yöntemlerini 

uygulamanınimümkün veya yeterliiolmadığı durumlardaidışsal korunmaiyöntemlerine 

başvurmakidaha makuliolabilmektedir. Dışsalikorunma, içselikorunmaya göre 

çoğunlukla dahaiyüksek maliyetli ve daha karmaşıkigörülmekle birlikte, sözikonusu 

dışsal teknikler çoğuidurumda başarılı sonuçlarivermektedir (Çiftçi ve Yıldız, 2013: 97). 
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BÖLÜM 3. FİNANSAL RİSK KAVRAMI,  

SINIFLANDIRILMASI VE KORUNMA 

YÖNTEMLERİ 

3.1. FİNANSAL RİSK KAVRAMI  

Risk diğer bir ifade ile riziko, rastlantısal ve beklenmeyen olumsuz sonuç olarak 

tanımlanmaktadır. Bir diğer ifadeyle risk kavramı, tehlike altına girmek veya söz konusu 

tehlikeyi göze alarak hareket etmek anlamına gelmektedir (Hızlı, 2007:14). 

Risk bir diğer ifadeyle bir hasar ya da zararla karşı karşıya kalma tehlikesi ya da 

herhangi bir tehlikeye sebebiyet verebilecek bir durumun meydana gelme olasılığı olarak 

ifade edilmektedir.  Risk, belirli bir süreçte, amaçlanan sonuca varamama, bir hasara ya 

da zarara uğrama ihtimalidir. Gelecekte meydana gelebilecek olası sıkıntıları ve 

tehlikeleri ifade etmektedir. Riskin en önemli özelliği, bilinebilir olmaması veya zaman 

unsurunun etkisiyle belirsiz nitelikte olmasıdır. Hedeflenen amaç veya beklenen sonuç 

üzerinde olumsuz ve negatif etkileri söz konusudur (TDK, 2012:611). 

Risk bir olgu olarak yönetilebilir niteliktedir. Riskin temel unsurları meydana gelme 

ihtimali ve sonuçlarının ne denli etkili olacağıdır. Riskin sadece olumsuz etkilerinden söz 

etmek doğru bir yaklaşım olmaz. Risk aynı zamanda fırsatlar doğrultusunda stratejik ve 

sistematik bir yönetim ile kazanç elde etme aracı olabilmektedir.  Finansal risk kavramı 

ise işletmelerin mali yapısını etkilemesi muhtemel risk faktörlerini kapsamaktadır. 

Finansal riskler, sermaye riski, piyasa riski, kredi riski ve likidite riski, olarak 

gruplandırılmaktadır (Hızlı, 2007:14).  

3.1.1. Finansal Riskin Nedenleri  

Finansal riskle işletmler için 2 grupta incelenmektedir.  

1) İşletme İçinden Kaynaklanan Nedenler 

2) İşletme Dışından Kaynaklanan Nedenler 
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3.1.1.1.  İşletme İçinden Kaynaklanan Nedenler  

Günümüz ekonomik koşulları ve küreselleşmein etkisiyle meydana gelen rekabet artışı 

ve rekabetin sertleşmesi işletmeler için ekonomik koşulları her geçen gün çok daha zor 

hale geirmektedir. Gelişen, değişen ve sertleşen ekonomik koşullara uyum sağlamayı 

becerebilen işletmeler varlıklarını sürdürebilirken, aksine uyum sağlamakta zorlanan 

işletmelerin varlıkları tehlikeye girmektedir. Zira rekabet gücünü kaybeden işletmenin 

faaliyetlerine devam edebilmesi imkansız bir hale gelmiştir. Bu durumun temelinde yatan 

en önemli olgu işletmelerin finansal alandaki başarısızlığı olup işletmeler açısından 

değerlendirmeler yapılarak finansal başarısızlığa temel olan nedenler incelenmelidir 

(Akgüç, 1998:742).  

Bu konuya ilişkin yapılan çalışma ve araştırmalar doğrultusunda işletmelerin finansal 

başarısızlığında rol oynayan etkenler şu şekilde sıralanmıştır (Ceylan, 2001:320-321);  

1) Yönetimsel Başarısızlıklar 

2) Sektörde ve Piyasalarda Beklenmedik Gelişmeler 

3) Doğal Nedenler  

4) Diğer Beklenmedik Gelişmeler 

İşletmenin yapısından kaynaklanan finansal ve ekonomik başarısızlık nedenlerine bazı 

örnekler vermek gerekirse, finansal ve hacimsel anlamda büyümeyi gerektirecek 

özkaynak yetersizliği ve özkaynak gücünün kullanılamaması, gerektiğinden fazla duran 

valık yatırımı gibi örnekler sayılabilir (Sayılgan, 2003:285-286).   

İşletme içi finansal başarısızlık sebepleri şu şekilde sıralanabilir (Akgüç, 1998:743); 

a) Satış hacminin olağan seviyelere ulaşamaması, 

b) İşletme giderlerinin olağandan çok fazla artması, 

c) Alacak tahsilat politikasının iyi yönetilememesi, 

d) Gereksiz duran varlık yatırımları,  

e) İşletmenin kuruluş yerindeki tercih hataları,   

f) Rekabet gücünün zayıflaması,  
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g) Yöneticilerin başarısızlıkları ve yetersizlikleri, 

h) Sendikalar ve işçi hareketlerinden kaynaklanan grevler. 

3.1.1.2.  İşletme Dışından Kaynaklanan Nedenler  

İşletmelerin şeffaflık ilkesi gereği her daim dış çevre ile ilişkisi olması kaçınılmaz bir 

durumdur. Bu sebepten ötürü, işletmenin dış çevresinde meydana gelen 

olumsuzluklardan işletmelerin de o yönde olumsuz bir şekilde etkilenmesi muhtemeldir. 

Örnek olarak; meydana gelen finansal krizler, yasal mevzuatdaki değişmeler, teknolojik 

gelişmeler, olumsuz siyasi gelişmeler gibi unsurlar verilebilir. Finansal başarısızlığın 

işletme dışı nedenleri şu şekilde sıralanabilir (Uzun, 2005:158);  

1) Enflasyon ve faiz oranlarındaki artışlar 

2) Döviz kuru dalgalanmaları, 

3) Savaş ve doğal afetler.  

3.2. FİNANSAL RİSKİN SINIFLANDIRILMASI 

Sistematik risk, Ekonomik, siyasi ve sosyal koşulların değişmelerinden meydana gelen 

ve işletmenin faaliyette bulunduğu ülke ekonomisini etkisi altına alan risk olarak ifade 

edilmektedir (Bozkurt, 1998:83). Sistematik riske verilebilecek en önemli örnek, yabancı 

sermayenin ülkeye gelmeme riskidir. Zira meydana gelen koşullar yabancı sermayenin 

gelmesini zorlaştırır ve engeller (Yılmaz, 2002:13).  

Sistematik risk ülke ekonomisini ve finansal piyasaları etkileyen unsurlardan meydana 

gelen risk olarak ifade edilmeketedir. Ekonomik, siyasi ve sosyal şartlardaki değişiklikler, 

piyasada hareket halinde olan tüm menkul değerleri etkisi altına almaktadır. Sistematik 

riskin tüm ekonomiiyi etkilediği düşüncesi ile yatırımcıların yatırım yaptıkları alanları 

çeşitlendirme yolu ile riskten korunmaları mümkün olmamaktadır (Uzun, 2005:159).  
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3.2.1. Sistematik Risk 

Ekonomik, siyasi ve sosyal koşulların değiişikliklerinden meydana gelen ve 

ekonominin her alanını aynı şekilde ve yönde etkileyen sistematik riskin sadece 

işletmelerin girişimleri ile kontrol altına alınması veya kontrol altında tutulması mümkün 

değildir (Tokmakoğlu, 2009:17).  

Sistematik riskler kavram olarak, ekonomik sistemden meydan gelen unsurlara bağlı 

olarak varlık fiyatlarında meydana gelecek değişme rsiki olarak da 

tanımalanabilmektedir. Bu sebepten ötürü aynı zamanda “piyasa riski” veya 

“çeşitlendirilemeyen riskler” olarak da tanımlanmaları mümkündür. Ülkedeki sermaye 

yatırımcıları, ekonomik unsurlara bağlı olarak mevcut menkullerinin değerlerini 

kaybetme ya da değerlerindeki azalma riski ile karşı karşıya kalırlar. Piyasalardaki 

gelişmeler ile İşletmelerin faaliyetleri arasında meydana gelen risk çeş,tlendirilemetyen 

risk olarak ifade edilmektedir. İşletmelerin ekonomik faktörlerin değişmesi durumunda 

karşılaştıkları  bu riski kabullenmek dışında yapabilecekleri başkaca bir şey yoktur 

(Ceylan, 1995:35).  

Sistematik risklere sebep olan bazı unsurlar şöyledir (Delikanlı, 2000:46);  

1) Faiz oran değişiklikleri, 

2) Enflasyon oran değişiklikleri, 

3) Yartırımcıların ülke ekonomisine duyduğu güvensizlik. 

3.2.1.1.  Faiz Oranı Risk 

Ülkede meydana gelen faiz oranlarındaki değişikliklerin işletmenin kullanımında olan 

finansal araçların değerlerinde yaratacağı değişiklikler işletmelerin nakit yapısını ve 

varlık kaynak ilişkisini olumsuz yönde etki altında bırakmaktadır. Faiz oranı riski, en sade 

hali ile piyasada oluşan faiz oranının yükselmesi ya da düşmesi ihtimali  olarak 

tanımlanmaktadır. Özellikle faiz getirisi olan menkul kıymetler piyasa faiz oranında 

oluşan değişiklikler sonucunda etki altında kalmaktadır (Aydın vd., 2007:301). 



35 
 

Paranın zaman risiki ile faiz oranı riski aynı anlamı taşımaktadır. İşletmelerin yarattığı 

karın piyasa faiz oranından yüksek olduğu durumlarda ancak işletmelerin karlılığı söz 

konus olmaktadır (Tokmakoğlu, 2009:18). 

Faiz riski, farklı bir ifade ile herhangi bir yatırımın faiz oranlaındaki değişimin 

etkisinde kalarak değerinde düşme  meydana gelme ihtimali olarak tanımlanmaktadır. 

Piyasada meydana gelen faiz oranlarındaki değişiklik, olası kazançların meydana gelme 

ihtimalini etkisi altına almaktadır. Cari faiz oranlarındaki herhangi bir yükselme menkul 

kıymetlerin değerinde bir düşmeye, cari faiz oranlarındaki düşme ise menkul kıymetlerin 

değerinde bir yükselişe sebep olacaktır. Cari faiz oranları ile menkul kıymetlerin 

değerinde arasında ters yönde bir ilişki mevcuttur demek yanlış bir ifade olmaz (Ercan, 

2008:179).  

3.2.1.2.  Enflasyon Riski 

Enflasyon; tamamen dinamik bir yapıya sahip olup, belirli unsurların ilişkisine 

dayanan bir olgudur (Aydoğan, 2004:91). Paranın satın alma gücündeki eksilme ve 

sermaye piyasalarındaki yatırım araçlarını kazançlarındaki azalma enflasyon riski, olarak 

ifade edilmektedir. Paranın satın alma gücündeki azalmayı tetikleyen en önemli unsur 

mal ve hizmet fiyatlarının artması olup, yatımcının elindeki varlığı koruması adına önemli 

bir etkendir. Yatırım aracının verimliliği paranın satın alma gücündeki değişmeye birebir 

bağlıdır (Aksoy, 2007:35).  

Genel olarak mal ve hizmet fiyatlarında devamlı halde artış olması olarak tanımalan 

enflasyon ekonomiyi olumsuz yönde etkileyn bir olaydır. Enflasyonun işletmeler açısında 

meydana getiridiği olumsuz etkiler şu şekilde sıralanabilir (Aktaş, 1993:11);  

a) Enflasyon işletmelerin faaliyetleri için bir belirsizlik ortamının oluşmasına sebep 

olur. Yüksek enflasyon dönemlerinde meydana gelen fiyatlar genel seviyesindeki 

belirsizlik ve istikrarsızlık işletmelerin uzun vadeli planlar yapmasına engel 

omaktadır. Enflasyonun yarattığı en büyük olumsuzluk işletmelerin rekabet 

edebilme fonksiyonunu zayıflatması ve büyümelerini engellemesidir.  
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b) Enflasyon artması piyasadaki nominal faizin de artmasına sebebiyet vermektedir. 

Bu durum işletmelrin sermaye maliyetlerinde artışa neden olmakta ve işletme 

sermaye ihtiyacının artmasına sebebiyet vermektedir. 

c) Enflasyon işletmelerin karlılık oranlarına adeta bir balon etkisi yapar. Gerçekte 

mevcut olmayan karlar varmış gibi görünür ve işletmelerin vergisel 

yükümlülükleri artar.  

d) Enflasyon işletmelerin organizasyonlarını, politika ve prosedürlerini ve temel 

yapısını olumsuz yönde etkiler. 

Enflasyon sebebiyle paranın satın alma gücünde meydana gelen risk, yatırımları 

olumsuz yönde etkileyerek, yatırıın getiri oranlarında değişikliğe neden olmaktadır 

(Sarıkamış, 2000:178) 

3.2.1.3.  Piyasa Riski 

Bir diğer sistematik risk olan piyasa riski, finansal piyasalardaki değişimlerden ve 

dalgalanmalardan meydana gelen döviz kuru, faiz, ve hisse senedi fiyat değişmelerinin 

sebep olduğu riskler nedeniyle zarara uğrma olasılığı olarak tanımlanmaktadır 

(Koyuncugil ve Özgülbaş, 2006:171).  

Finansal piyasalarda işletmenin elinde bulundurduğu portföyün değerini etkilemesi 

muhtemel bir takım faktörler her dönemde mevcut olacaktır.  Bu sebepten ötürü işletme 

portföyünün nakit  olmaması ve büyük iskontolar olmaksızın satılamadığı durumlarda 

işletme planan kazançlarında meydana gelen sapmalar piyasa riskinin artmasına neden 

olacaktır (Akmut, 1999:40).  

İşletmelerde rekabeti etkileyen unsurlar şu şekilde sırlanabilir (Özel, 1996:34);  

a) Kazanma İçgüdüsü, 

b) Başarı İsteği, 

c) Yarışmacılık Ruhu, 

d) Özgüven, 

e) Güç, 

f) Liderlik ve İnanç 
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İşletmeler, faaliyette bulundukları Pazar ve piyasalar içinde varlıklarını sürdürebilmek 

ve rekabet ortamında başarılı olabilmek için, maliyet yönetimi, farklılaştırma gibi 

yöntemlerle, piyasalara hakim olabilmek için bazı stratejiler uygularlar. Maliyet 

yönetimi; işletme verimliliğin arttırlması için gerekli tesis ve altyapının kurulması, 

maliyetlere ilişkin azaltıcı politika ve prosedürler uygulanması, işletme gider kontrol 

mekanizması kurulması gibi stratejiler uygulamalıdır. Farklılaştırma ise; işletmenin 

piyasalara arz ettiği mal ya da hizmetleri farklılaştırarak, talebi arttırmayı ifade etmektedir 

(Koyuncugil ve Özgülbaş, 2006:172). 

Piyasa riski, iki bölümde incelenmektedir. Bunlar bağımlı ve bağımsız risk grubu 

olarak ifade edilmektedir. Bağımlı riskler, finansal piyasalardaki finansal araçların fiyat 

hareketlerinin etkisi altında kalan risk türüdür. Bağımlı riskeleri, etkileyen unsurlar, faiz 

oranları, döviz kurlarındaki değişimlerdir. Piyasa riskini minimize etmek için piyasa 

disiplininin sağlanması gerekmektedir (Güngör, 2008:15). 

3.2.1.4.  Kur Riski  

Kur riski, işletmelerin gelir ve giderlerinin ve nakit hareketlerinin döviz kurlarında 

oluşan değişmelerden etkilenm riski olarak ifade edilmektedir. Döviz riski, ülkenin 

ödemeler dengesindeki açığından, siyasi olaylardan veya küresel finansal krizler gibi 

olaylar karşısında ülke para biriminin yabancı paralar karşısında meydana gelebilecek 

olumlu veya olumsuz değişimler olarak ifade edilmektedir. Farklı bir deyişle, dövizli alım 

satam yapan işletmelerin kaynaklarının ulusal para cinsinden olması nedeniyle karşı karşı 

kalacağı zarara uğrama riskidir (Akmut, 1999:41). 

Döviz kuru riski,  ülkenin uyguladığı dalgalı kur politikalarından, döviz kurlarındaki 

istikrarsızlıklardan, ülkenin ödemeler dengesinde meydana gelen açıktan ya da akisine 

fazlalıktan, enflasyon oranlarında ya da faiz oranlarındaki değişikliklerden, ulusal ya da 

küresel finansal krizlerden meydana gelmektedir (Erbağcı, 2005:43).  

Döviz kurlarında meydana gelen istikrarsız değişimlerin negatif etkisi, genel olarak 

dözviz ile işlem yapan işletmeleri etkilemesinin yanı sıra tüm ülke ekonomisinide 

olumsuz yönde etkilemektedir. Sistematik riskler, işletmelerin faaliyetleri boyunca 

karşılaşabilecekleri risklerdir. İşletmelerin söz konusu risklere karşı gerekli tedbirleri 
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almamaları ve risk yönetimine karşı hazırlıklı olamamaları finansal açıdan başarısız 

olmalarına sebep olacaktır (Akyüz, 1996:17). 

3.2.2. Sistematik Olmayan Risk 

Sistematik olmayan riskler, işletmenin kendi yapısından kaynaklana kaynaklanan ve 

işletme tarafından kontrol edilebilecek nitelikte olan risk türüdür. Sistematik olmayan 

riski etkileyen unsurlar şu şekilde sıralanabilir (Güngör, 2008:16); 

a) Yönetici yetersilik ve hataları, 

b) Sendikalar ve işçi hareketlerinden kaynaklanan grevler, 

c) Hammadde tedarikinde karşılaşılan sorunlar, 

d) Rekabet ortamı, 

e) İşletmenin borç yönetim politikası, 

f) Müşteri taleplerinde meydana gelen değişiklikler, 

g) Mal ve hizmet tutundurma politikalarına ilişkin alınan kararlar. 

Sistematik olmayan risk; işletmenin kendi yapısıyla birebir ilişkilidir kendisi dışındaki 

işletmeleri etkilemesi mümkün değildir. Sistematik riskler, işletmenin sahip olduğu 

varlıkların bulunduğu finansal piyasalardaki veya işletmenin faaliyet gösterdiği 

sektördeki değişikliklerle meydana  gelen risk türüdür (Erbağcı, 2005:43). 

3.2.2.1.  Finansal Risk  

Finansal riskler, işletmelerin finansal işlemlerinde, finansal piyasalarda oluşan 

değişimlere ilişkili olarak karşı karşıya kaldığı risk türüdür (Yüksel 1997:9). 

Finansal risk, işetmenin borçlanmaları sonucunda ödeme kabiliyetini yitirmesi ve 

ekonomik dış etkenlerden dolayı yükümlü oldukları faiz ya da kar payı ödeme 

yükümlülüklerini yerine getiremeyecek gelir seviyesinin altında kalma olasılığı 

olarakifade edilmektedir (Cevat, 2000:179). Farklı bir ifadeyle, işletmelerin nakit 

hareketlerinin, finansal yükümlülüklerini karşılayamayacak duruma gelme olasılığıdır. 

Finansal riskler üç grupta incelenmektedir. Bunlar, likidite riski, kredi riski ve piyasa 

riskidir. Piyasa riskini meydana getiren unsurlar; döviz kuru, faiz oranı, endeks ve fiyat 

risklerinden etkilenerek oluşmaktadır (Belma, 2005:7).    



39 
 

Bir finansal risk türü olan döviz kuru riski, yerel paranın, yabancı ülke paraları 

karşısındaki değerinde oluşan değişmelerden kaynaklanan risk türü olarak ifade 

edilmektedir. Döviz kuru riski, “kur riski” ve “konvertibilite ve transfer riski” olarak ikiye 

ayrılmaktadır (Belma, 2005:8). 

İşletmeler firma değerini yükseltmek ve işletmenin rekabet gücünü arttırmak için 

finansal risk yönetimine yönlenmektedir.  Finansal risk yönetimi, işletmenin karşı karşıya 

kaldığı finansal risklerin risk yönetim teknikleri  kullanarak meydana gelebilecek 

zararların önüne geçilmesi ya da en zararla karşılanmasına yardımcı olmaktadır (Cevat, 

2000:180).  

3.2.2.2.  İşletme Yönetimi Riski 

İşletmeye ilişkin kararlar alınırken, işletme yöneticileri ve çalışanlarının yapabilecelri 

hatalar veya hilelerin işletmenin finansal durumunu olumsuz yönde etkileme ihtimali 

yüksektir. İşletme yönetim riski, yönetici ve çalışanların hatalı ve yanlış karar verme riski 

olarak ifade edilmektedir (Cevat, 2000:180). 

İşletme yönetimin, işletme finansal performansı üzerindeki etkisi yönetim riski olarak 

tanımlanmaktadır. İşletme yönetici ve çalışanlarının yanlış ve hatalı kararlar alması 

sonucu işletmenin finansal hedeflerinde belirli sapmalar meydana gelecek ve karlılığı 

düşecektir.  

Günümüze kadar gerçekleştirilen çalışma ve araştırmalarda işlet başarsızlığına neden 

olan en büyük unsurun yönetimsel hata ve yanlışlardan kaynaklandığı tespit edilmiştir. 

Bu çalışmalar ışığında işletmenin yönetiminden kaynaklanan nedenler şu şekilde 

sıralanabilir (Akyüz, 1996:14);  

a) Finansal  planlamada  yapılan hatalar, 

b) İşletmenin aşırı büymesinin yanı sıra aşırı borçlanma ve özkaynak sıkıntıları,  

c) İşletme faaliyet giderlerinin aşırı yüksek olması,  

d) İşletme yükümlülüklerinin zamanında yerine getirlmesi için yeterli özenin 

gösterilememesi,  

e) İşletme içi iletişim ve koordinasyonunun sağlanaması,  

f) İşletme ürün yelpazesinin geliştirilememesi, 
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g) işletme faaliyetlerinin çeşitlendirilmemesi, 

h) Sektörde meydana gelen gelişmelerin takip edilememesi, 

i) Kredili satış yönetiminde yapılan hatalar, 

j) Yeni Pazar araştırmalarına gereken önemin verilmemesi, 

k) Tedarik konusunda çeşitlendirme yapılamamsı, 

l) Yöneticiler arasındaki fikir ayrılığı ve ekip çalışmasının zayıflığı,  

m) Kalifiye yönetici eksikliği,  

n) Olumsuz gelişmelerin yönetimi için tedbir politika ve prosedür eksikliği,  

İşletmelerin uygulayacağı finansal risk yönetimi işletme değerine bir takım katkılar 

sağlamaktadır. Finansal risk yönetimi uygulayan işletme (Erbağcı, 2005:44);  

a) İşletme sadece kendi adına değil hissedarları ve yatırımcıları adına risk yönetim 

uygulayarak, ayrıca katlanılacak maliyetleri düşürerek bir değer yaratır,  

b) İşletme sadece kendi adına değil hissedarları ve yatırımcıları adına risk yönetimi 

uygulayarak, bireysel olarak uygulanması mümkün olmayan teknikler vasıtası ile 

işletmeye değer katar, 

c) İşletmeler uygulayacağı finansal risk yönetimi ile iflas maliyetini azaltarak  

işletmeye değer katar, 

d) İşletmeler uygulayacağı finansal risk yönetimi ile vergisel maliyetlerini düşürerek 

işletmeye değer katar,  

e) İşletmeler uygulayacağı finansal risk yönetimi ile işletmenin değerlendirilmesi 

için daha rahat bir ortam hazırlar ve denetim maliyetlerini daha kolaylaştırarak 

işletmeye değer katar. 

İşletmeleri, finansal risk yönetimi uygulamaya yönlendiren sebepler şu şekilde 

sıralanabilir (Bolak, 2004:5); 

1) Yönetimsel dürtüler: İşletme yöneticileri yönetimini gerçekleştirdikleri 

işletmenin hissedarı olmaları halinde riskten uzak durmak için finansal risk 

yönetimini uygulama yolunu tercih edeceklerdir. 

2) Kurumsal vergiler: Finansal risk yönetimi, işletmelerin gelirlerini düzenleyerek 

vergisel yükümlülüklerini azaltıcı rol oynamaktadır. 
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3) İflas maliyeti: Finansal risk yönetimi işletmenin borçlanma, tahsilat ve gelirlerine 

ilişkin düzenlemeleri gerçekleştirmesi ile iflas maliyetini azaltacaktır. Budurum 

işletmeyi finansal rik yönetimi kullanmaya yönlendirir.  

4) Sermaye piyasası yetersizlikleri: İşletmeler finansal risk yönetimi ile iç kaynak 

kullanımında istikararı sağlayarak işletmenin dış kaynak ihtiyaçlarını 

azalmaktadrır. Bu durum işletme karlılığını olumlu yönde etkileyecektir.  

5) Temsil maliyeti: İşletme hisse sahipleri ile işletmeye borç vererek finansal 

kaynak sağlayanlar arasında meydana gelen menfaat çatışmaları bir temsil 

maliyetine neden olabilir. Finansal risk yönetimi işletme yatırmlarına yön vererek 

söz konusu temsil maliyetlerinin ortadan kalkmasına neden olmaktadır. 

3.2.2.3.  Faaliyet Riski  

İşletme varlıklarının yapısı faaliyet riskini meydana getirmektedir. İşletme 

varlıklarının büyük bölümünün sabit ve hareketsiz duran varlıklardan oluşması işletmenin 

faaliyet riskini yükseltmektedir (Sarıkamış, 2000:180).  

İşletmeye ilişkin sabit maliyetler satışların ve gelirlerin düşük olduğu dönemlerde 

toplam maliyette büyük etken olmakta ve özellikle sabit maliyetlerin yüksek olması 

başabaş noktasını yükseltmekte olmasının yanı sıra  sabit maliyetlerin de karşılanma 

sorumluluğu işletmenin karlılığına önemli derecede etki edecektir (Bolak, 2004:6). Farklı 

bir ifade ile işletme sabit giderleri ile toplam giderler arasındaki oranın, yani faaliyet 

kaldıracının yüksek olmasına sebebiyet vermektedir (Erbağcı, 2005:45) . Söz konusu 

faaliyet riski işletme aktiflerinin yapısı ile ilişkilidir. İşletme aktifleri içinde sabit 

kıymetlerin payı büyük olan işletmede faaliyet riskinin yüksekliğinden söz edilmektedir 

(Sarıkamış, 2000:189).  

3.3. FİNANSAL RİSKİN TESPİT EDİLMESİNİN 

FAYDALARI 

İşletmeler karşılaşabilecekleri riskleri işletme lehine olumlu bir getiriye dönüştürmek 

için iyi bir şekilde yönetmelidirler. İşletme tarafından finansal risk yönetimi kapsamında 

riskler kontrol altında tutulmalı ve yönetilebilmesi için çeşitli teknikler yolu ile ölçülmeli 
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ve sonuçları her açıdan değerlendirilerek yorumlanmalıdır. İşletmeler tarafından risklerin 

iyi algılanmaması durumunda, yönetimsel karar hataları ve meydana gelen olumsuz 

sonuçlar işletme için tehlike oluşturabilmektedir. Bu yüzden işletmeler finansal anlamda 

aldıkları kararları ve finansal risk yönetiminde geliştirdiği stratejileri  uygulamya 

koyarken hassas ve dikkatli davranmalıdırlar (Sarıkamış, 2000:189).  

İşletmelerin aşırı borçlanması sonucunda likidite  kaybına uğraması, işletme 

gelirlerinin, yükümlülüklerini yerine getiremeyecek şekilde olması gereken gelir 

haddinin altına düşme tehlikesi olarak ifade edilmektedir.  

İşletmenin borçlanmasının, finansal kaldıraçtan yararlanma kapsamında işletmenin öz 

kaynak verimliliğine olumlu etkisi bulunmaktadır. Söz konusu bu olumlu etki toplam 

borçların öz kaynağa ya da toplam borçların toplam aktiflere olan oranındaki artışa paralel 

olarak artmaktadır. Fakat, aşırı borçlanma sonucu, faiz giderlerinin etkisi ile finansman 

giderleri artan işletmenin karlılık başabaş noktası yukarıya doğru bir yülkselme meydana 

getirmektedir. İşletme satış gelirlerinde meydana gelen değişimler ekonomik 

dalgalanmalar ya sektör ve işlemenin yapısal özelliklerinden dolayı ortaya 

çıkartmaktadır. Bu durum işletmenin karlılığını olumsuz yönde etkileyerek, finansal borç 

ve yükümlülüklerini yerine getirmede sorunlar yaşamasına neden olmaktadır (Sarıkamış, 

2000:189).   

3.3.1. Yönetim Açısından Yararları 

Finansal risk yönetimi kavramsal çerçevesi, risklerin işletme için tehlike haline 

gelmeden tespit edilmesinin ve olumsuz sonuçlarının azaltılmasının ve engellenmesinin  

yanı sıra işletmenin önündeki belirsizliklerin ve bu belirsizliklerin meydana getireceği 

olumsuz etkilerinin yönetilmesini ve planlanmasını kapsamaktadır. İşletme 

yatırımlarında kullanacağı kaynakların etkin, ekonomik ve verimli bir şekilde 

kullanılmasını amaçlayan stratejik bir yönetim tekniğidir (Fıkırkoca, 2003:29).  

Finansal risk yönetimi işletmenin finansal bir hacim yaratacağı vadeli piyasalarda 

meydana gelen fiyatların değişimi hakkında bir fikir oluşturarark,  planlama  yapabilme  

imkanı yaratmakta  ve  gerek işletmenin gerek piyasaların  istikrar sağlamasına katkıda 

bulunmaktadır (Cansızlar, 2004:14).  
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3.3.2. Kredi Verenler Açısından Yararları 

Kredi verenler açısından olduğu kadar kredi kararlarındaki doğruluk tüm ülke 

ekonomisi için de önemli bir olgudur. Kredi kuulandırılmasında alınacak hatalı bir karar, 

kredi veren kurumun faiz geliri ile birlikte anaparayı da yitirmesine sebebiyet 

verebileceği gibi, batık krediler tüm ülke ekonomisi içinde sıkıntı yaratacaktır. Kredi 

sağlayan kurum ve kuruluşlar, bir kredi verilmesi aşamasında müşterinin krediyi geri 

ödeme kabiliyetini tespit etmeye çalışırlar (Eren, 2001:20) 

Günümüz ekonomi dünyasında meydana gelen banka krizlerinin meydana gelme 

sebebi, bilanço aktif yapılarındaki bozulma ve bilançolarını kötü duruma gelmesinden 

meydana gelmektedir. Söz konusu bu ifade, tahsil edilemeyip kaybedilen faiz ve ana 

paralar, menkul kıymetlerin değer düşüklüğü gibi sebepler bankaların aktif yapılarının 

bozulmasına sebep olur bu durumda bankacılık krizlerinin oluşmasına neden olmaktadır 

(Eren, 2001:20).  

Kredi veren kurumların karşı karşıya kaldığı kredi riski, kredi kullananlarnın borçlarını 

ödeyememleri ya da bilinçli bir şekilde ödememeleri sonucu meydana gelen bir risktir. 

Kredi veren kurum ve kuruluşlar kredi riskini azaltmak için kredi verecekleri kişi ve 

kurumları ciddi ve detaylı bir şekilde araştırmalı ve incelemelidir. Bu yönde 

kullanlabilecek analiz ve teknikler kullanılarak kredi verilen kişinin krediyi geri 

ödeyebilme kabiliyeti ölçülmelidir. Söz konusu inceleme ve araştırmalar gerektiği gibi 

yapılamadığı taktirde kredi riski artacaktır (Keskin, 2004:24). 

3.3.3. Denetim Açısından Yararları  

Günümüz ekonomik koşullarında ekonominin günden güne büyümesi ve çok daha 

karmaşık hale gelmesi ve ekonomik sınrıların ortadan kalkması ile beraber, finansal 

anlamdaki başarısızlıklerın yanı sıra finansal serbestleşmeye ilişkin uygulamalar finansal 

denetimin azalmasına ve etkisini yitirmeye başlamasına sebebiyet vermiştir. Finansal risk 

yönetimi işletmelerin kendi oto kontrol sistemlerini harekete geçirerek doğal bir denetim 

ortamı yaratcak olup dış denetime olan ihtiyacı azaltacaktır (Altuntepe, 2009:131). 
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3.3.4. Yatırımcılar Açıcından Yararları 

Sermaye piyasalarında işlem yapan yatırımcılar dönem dönem beklenmeyen 

miktarlarda menkul kıymet satmaya kalkması, ekonomide bir durgunluk meydana 

gelemsi, tüketim eğiliminde zevk ve tercihlerin değişmesi veya beklenmedik siyasi 

gelişmeler finansal araçların piyasalardaki fiyatlarında düşmelere sebebiyet verebilir 

(Bozkurt, 1988:86).  

Finansal risk, alış-satış, yatırımlar, projeler, ödünçler ile iş faaliyetlerinden 

kaynaklanan işlemler sonucunda meydana gelmektedir. Özellikle yatırımlardan beklenen 

sonuçların sağlanamaması ve yatırımların zamanında tamamlanamaması işletmenin 

yükümlülüklerini yerine getirmesinde bir takım problemler ortaya çıkaracaktır (Çağdaş, 

2003:3).  

Farklı ülkelerde yatırımları olan çok uluslu işletmeler, döviz kurunda meydana gelen 

dalgalanmalar sonucu yatırımları üzerinde oluşan olumsuz etkilerini ortadan kaldırmak 

ya da minimize etmek üzere türev ürün sözleşmeleri kullanmakta ve türev ürün 

sözleşmelerinin faydalarından yararlanmaktadırlar (Önce, 1995:56).  

3.4. FİNANSAL RİSKTEN KORUNMA YÖNTEMLERİ 

Finansal risk kavram olarak, fiyatlar genel seviyesinde dalgalanma durumunda 

işletmelerin değerlerinin değişme riski olarak ifade edilmektedir. Finansal riski oluşturan 

temel unsurlar hammadde fiyatları, hisse senedi fiyatları, döviz kurları ve faiz oranlarıdır. 

Söz konusu unsurlardan döviz kuru ve faiz riski, işletmeleri en fazla etkisi altına alan risk 

türleridir (Erdoğan, 1995:113).  

Finansal risk yönetimi, işletmelerin finansal anlamda lacakları kararların meydana 

getireceği sonuçlar, döviz kuru, faiz oanları, fiyatlar genel seviyesindeki değişmeler gibi 

unsurlar ile ilişkilendirerek, işletme için en uygun riskten korunma teknik ve 

yöntemlerinin belirlenmesi ve söz konusu tekniklerin duyarlılık tespit edilerek, işletme 

için uygun çözümlerin, uygun zamanda uygulamaya koyma süreci olarak ifade 

edilmektedir.  
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Finansal risk yönetimi, finansal piyasalardaki bir çok finansal göstergenin işletmelerin 

finansal yapısı ile ilişkilendirilerek, finansal işlemlere ilişkin verilen kararların, sürekli 

bir şekilde gözden geçirilmesi ve eğer ihtiyaç duyuluyorsa farklı tedbirlerin hayata 

geçirilmesi şeklinde dinamik bir süreç olarak tanımlanmaktadır (Koyuncugil ve 

Özgülbaş, 2006:175). 

Finansal risk yönetiminde zaman kavramı çok önemli bir faktördür. Zira, finansal risk 

yönetimi kapsamında işletme tarafından alınan kararların, kısa vadeli, orta vadeli ve uzun 

vadeli planlamalar ile mevcut olan hak ve yükümlülüklerin gözden geçirilmesi gereklidir. 

Finansal risk yönetimi çerçevesinde alınan finansal kararların doğru olması kadar uygun 

zamanda verilmiş olması ve uygun zamanda uygulanmış olması finansal başarı için 

gereklidir (Sayılgan, 1995:1). 

Finansal risk yönetimi risklere karşı korunmak yerine riskleri fırsata çevirip bundan 

bir getiri sağlamayı hedef almaktadır. Satratejik anlamda finansal risk yönetimi 

işletmelerin sağlıklı bir şekilde büyüme potansiyellerine de katkıda bulunmaktadır 

(Demirtaş, 2006:63).  

Günümüz ekonomik gelişmeleri ışığında finansal piyasaların hacminin büyümesine 

eşzamanlı olarak söz konusu piyasalarda meydna gelen risklerin kapsamı da genişlemiş 

ve bu duruma pararlel olarak söz konusu risklerden korunma ve risklerden getiri elde 

etmek amacına yönelik bir takım finansal araçlar geliştirilmiştir. Bu finansal araçlar 

arasında en çok tercih edilenleri sigorta, aktif-pasif yönetimi ve türev ürün sözleşmeleridir 

(Sayılgan, 1995:2). 

3.4.1. Sigorta 

Sigorta, “önceden belirlenmiş prim karşılığında bir kişi ya da kurumun para ile 

değerlenebilir, kanun ile korunmaya değer olan bir sigortalanabilir menfaatinde hasar ya 

da zarar meydana getiren bir riskin meydana gelmesi durumunda bu zarar ya da hasarı 

karşılayacak tutarda sigorta ettiren kişi ya da kurumun tazminata hak kazanmasını 

sağlayan çift taraflı bir sözleşmedir” diye ifade edilmiştir (Erdoğan, 1995:127).  
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Sigorta sözleşmesinin yasal anlamda bir geçerlilik elde edebilmesi için sözleşme 

taraflarının, teminat altına alınmak istenen risk, sigorta konusu, sigorta bedeli, sigorta 

süresi, sigorta şartları ve prim gibi sözleşmenin esas unsurlarına ilişkin olara mutabık 

olmaları gereklidir. Sigorta, sigortalının sigortalanabilir menfaatini olası gerçekleşen 

hasardan bir gün öncesine geri getirme işlevi mevcut olan ancak herhangi bir kazanç 

niteliği taşımayan, gerek birey gerek ülke için önemli bir olgudur (Demirtaş, 2006:69).  

3.4.2. Aktif-Pasif Yöntemi 

Genel olarak, büyük ölçekli işletmelerin ve finans sektöründe faaliyet gösteren 

işletmelerin uyguladığı aktif-pasif yönetim uygulamasının temel hedefi aktif ve pasif 

tarafların düzenlenmesi ile işletme faaliyetlerinin karlılığını optimize ederek arttırmaktır 

(Turgay, 2001:8).  

İşletmelerin bilançolarının her iki tarafını düzenlemeleri ile karları yükseltebilmeleri 

için, nakit akışlarının sağlıklı olması, öz kaynakların arttırılması, uzun vadeli ve güvenli 

bir planlamaya ihtiyaç duyulmaktadır.   

3.4.3. Türev Ürünleri Sözleşmesi Yöntemi 

İşletmelerin temel finansal yapılarını etkileyen hammadde fiyatları, döviz kurları ve 

faiz oranlarında meydana gelen olağandışı değişiklikler finansal piyasada işlem yapan 

yatırımcı ve işletme yöneticilerini yeni ve farklı finansal araçlar ve riskten korunma 

teknik ve yöntemleri geliştirmeye zorlamıştır (Mısırlıoğlu, 2005:20). 

Günümüz finansal piyasalarında finansal riskten korunma amacıyla yatırımcılar ve 

işletme yöneticileri tarafından kullanılan finansal araçlar arasında kullanımı en yaygın 

olan  finansal araçlar türev ürün sözleşmeleridir (Turgay, 2001:9).  

Gelecekte işletmenin finansal ihtiyacını karşılamak için ihtiyaç duyulabilecek 

borçlarının işletmeye yükleyeceği faiz maliyetlerinin ne olacağı bilinemeyeceği için 

işletmelerin türev ürünler gibi finansal araçlar yolu ile faiz maliyetlerindeki muhtemel 

sapmalardan meydana gelecek riskleri kontrol altında tutmaları olanaklı olmaktadır 

(Demirtaş, 2006:71). 
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3.4.3.1. Forward Sözleşmeleri 

Forward sözleşmesi, sözleşme taraflarının gerçekleştirdikleri karşılıklı görüşmeler 

sonucunda meydana gelen ve satın alan tarafı, döviz, faiz, ticari mal vb. belli bir finansal 

varlığı, gelecekteki belirli bir tarihte, sözleşmenin yapıldığı tarihte belirlenen belirli bir 

miktarı, belirli bir fiyattan satın almaya ve satanı da satmaya zorunlu kılan bir sözleşme 

türüdür (Tunaboylu, 2008:105). 

Forward sözleşmelerinde, alım-satıma konu olan varlığın fiyat, miktar, özellikleri, 

teslim yeri, ödeme tarihi ve taraflara özgü diğer özel şartlar bulunmaktadır. Bu sebepten 

ötürü, özel bir sözleşme türü olan forward sözleşmeleritarafların iradesi doğrultusunda 

düzenlenmektedir. Forward sözleşmeleri önceden belirlenmiş herhangi bir standart 

kapsamında düzenlenmemektedir (Erbağcı, 2005:68).  

Forward sözleşmelerinde her zaman iki taraf bulunmak zorundadır. Taraflardan biri 

ileri bir tarihte malını belirli bir fiyattan satmayı kabul eden satıcı taraflardan diğeri ise 

ilgili malı ileri bir tarihte belirli bir fiyattan satın almayı kabul eden alıcıdır.  

Forward sözleşmesinin yapısı gereği vadesi geldiğinde alıcı sözleşmede öngörülen 

ödemeyi yapmak, satıcı ise sözleşmede öngörülen malı teslim etmek zorundadır 

(Tunaboylu, 2008:106).  

Forward piyasalarının özellikleri şu şekilde sıralanabilir (Erbağcı, 2005:69);  

a) Forward sözleşmelerinin kullanımı organize olmamış piyasalarda yaygındır. 

b) Forward sözleşmeleri genel olarak bankalar ile özel müşterileri arasında 

gerçekleşmektedir. 

c) Forward sözleşmeleri ile ilgili önceden belirlenmiş standartlar yoktur.  

d) Forward sözleşmeleri yapısal olarak karşılıklı güvene dayanmasından dolayı 

teminat sistemi yoktur. 

e) Forward sözleşmelerinde vade gelene kadar herhangi bir fon akımı yoktur. 

f) Forward sözleşmeleri karşılıklı olarak anlaşma dahilinde iptal edilebilir. 

g) Forward sözleşmelerinin üçüncü kişilere devredilmesi söz konusu olamaz. 

h) Forward sözleşmelerinde vade geldiğinde yükümlülükler karşılıklı olarak yerine 

getirilir. 
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3.4.3.2. Futures Sözleşmeleri 

Futures kelime anlamı itibariyle İleri tarihli işlemler anlamına gelmektedir. Futures 

sözleşmelerine göre belirli bir malın önceden belirlenmiş bir fiyattan ve tarihte teslim 

edilmesini öngörmektedir. Futures sözleşmelerinin Forward sözleşmelerinden en önemli 

farkı, organize piyasalarda işlem görüp belirli standartlara sahip olmasıdır. Spekülatif 

amaçlar doğrultusunda finansal bir araç olarak kullanılması sonucunda kar veya zarar gibi 

sonuçlar doğurabilir (Tunaboylu, 2008:108).  

Futures sözleşmeleri, sözleşmenin taraflarına, belirlenen ileri bir tarihte, üzerinde 

anlaşılan fiyattan, standartlaştırılmış miktar ve kalitedeki bir malı veya kıymeti alma veya 

satma yükümlülüğü getiren sözleşmelerdir. Futures sözleşmeleri, herhangi bir ürün, 

finansal gösterge, menkul kıymet, yabancı para veya kıymetli maden üzerine 

düzenlenebilir (Turgay, 2001:14). 

Futures sözleşmelerinin temel yapısal özelliğine göre her işlem günü sonunda 

meydana gelen fiyatlara ilişkin güncellemeler yapılmaktadır. Söz konusu fiyat 

güncellemelerine göre taraflar kar veya zarar edebilirler. Futures sözleşmelerinin bir diğer 

özelliği ise fiyat hareketlerindeki değişimden dolayı meydana gelen kar veya zarar gibi 

oluşan teminat eksikliğinde eksiği bulunan tarafın teminatı tamamlaması gerekmektedir. 

Takas kurumu teminat eksikliğinin tamamlanmadığı durumlarda sözleşmeyi nakde 

çevirmektedir (Kadıoğlu, 2003:20).  

3.4.3.3. Opsiyon Sözleşmeleri 

Opsiyon sözleşmeleri, opsiyonu elinde bulunduran tarafa belirli bir vade de, daha 

önceden belirlenmiş fiyat, miktar ve özellikte malı veya finansal aracı, almaya ya da 

satmaya yükümlü kılan sözleşmeler olarak tanımlanmaktadır.  

Opsiyon sözleşmelerinde yer alması gereken 5 unsur vardır (Civan, 2004:356) 

a) Satın alma ya da satma gibi opsiyon türünün belirlenmiş olması, 

b) Ürünün belirlenmiş olması, 

c) Ürünün fiyatının belirlenmiş olması, 

d) Ürünün miktarının belirlenmiş olması, 
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e) Opsiyona sahip olan tarafın  işlem  hakkını  kullanabileceği  zaman  aralığının 

belirlenmiş olmasıdır. 

Opsiyon sözleşmelerinin yapılabileceği kıymetler şu şekildedir (Ceylan, 2000:345)  

a) Hisse senedi ve Hisse senedi gelecek sözleşmesi, 

b) İndeks menkul kıymetler, 

c) Hisse senedi fiyat endeksi gelecek sözleşmesi, 

d) Hazine bonosu ve devlet tahvili gelecek sözleşmesi, 

e) Döviz, döviz gelecek sözleşmesi, 

f) Faiz, faiz oranı gelecek sözleşmesi, 

g) Mallar, mal gelecek sözleşmeleri, 

h) Borçlanma araçları. 

3.4.3.4. Swap Sözleşmeleri  

Swap sözleşmeleri, döviz kurlarından ya da faiz oranlarından meydana gelen risklere 

karşı korunmak amacıyla meydan çıkan bir sözleşme türüdür (Bal, 2001:148). 

Swap sözleşmelerini birinci el piyasası çok yaygınve gelişmiş olmak ile birlikte ikinci 

el piyasası da likit hale gelerek, swap işlemi yapan fon kullanıcılarına yükümlülüklerini 

devretme veya sözleşmeyi iptal etme imkanı doğmuştur. Swap sözleşmeleri, finans 

yöneticileri için faiz ve kur riskinin yönetiminde öenmli bir seçenek olmuştur. Swap 

sözleşmelerinin bu denli gelişme göstermesinin sebebi opsiyonlarla bir arada kullanılma 

olanağının bulunmasıdır (Ceylan, 2002:524).  

Finansal piyasalarda swap sözleşmelerini kullanılmasına ilişkin nedenler şu şekilde 

sıralanabilir (MEB, 2007:30);  

a) Belirli dövizlere ulaşabilme zorlukları, 

b) Sabit faizli fon sağlamada karşılaşılan zorluklar, 

c) İşletmelerin ve yatırımcıların farklı finansal piyasalarda kredibiliteye ulaşma 

arzuları, 

d) İşletmelerin ve yatırımcıların vadeleri uzatma isteği. 
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Kullanımı en yaygın olan swap sözleşmeleri Faiz ve dövizlere ilişkin swap 

sözleşmeleridir. Ancak bunların dışında swap opsiyonları mal ve varlık swapları, artan ve 

azalan swap gibi türleride mevcuttur (Özdemirci, 2000:139). 

Bunlar; mal swapları, varlık swapları, swap opsiyonları, kokteyl swapları, artan swap, 

azalan swap, değişken anaparalı swap, baz swap, başlangıcı gecikebilen swap ve 

kuponsuz swaptır (Akay, 2002:34).  

3.4.4. Firma Stratejileri İle Riskten Korunma  

Vadeli işlem piyasalarında işletmelerin aldığı pozisyonlar ile gerçekleştirilen döviz 

kuru riski yönetiminin yanında, işletmeler vadeli işlem piyasaları haricinde kendi yapıları 

içinde bazı korunma strateji ve politikaları benimsemektedirler.  

Rekabetin sert ve  yoğun, kar oranlarının ise düşük olduğu piyasalarda, vadeli işlem 

piyasalarında gerçekleştirilen işlem maliyet ve giderleri, işletme karı üzerinde dikkate 

alınabilecek derecede etkin bir hal alabilmektedir.  

İşletmelerin kendi yapılarında uyguladıkları içsel stratejilerin tutarlı olmaması, yoğun 

bir şekilde maliyetli gerçekleşmesi ya da riski azaltma ve ortadan kaldırmada beklenen 

seviyeden etkisiz olması gibi hallerde işletmeler doğal olarak dışsal stratejilere başvurma 

gereksinimi duyup vadeli işlemler piyasasında işlem yapmayı tercih edebilmektedirler 

(Apak, 1995:19).  

İşletmelerin içsel ve dışsal korunma stratejileri kullanarak gerçekleştirdikleri döviz 

kuru riski yönetimi  ciddi bir fayydayı ortaya koymaktdır. İşletmelerin uyguladıkları ve 

benimsedikleri risk yönetimleri döviz kuru dalgalanmalarının işletmeler üzerindeki 

etkilerini azaltmakta ve işletmelerin hissedarlarına olumlu anlamda katkı vermektedir. Bu 

durumla birlikte daha büyük ölçeğe sahip işletmeler genel olarak çok daha fazla risk 

yönetimi uygulamaktadırlar (Seyidoğlu, 1999:339). 
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3.4.4.1. Ödemeleri Öne Alma veya Geciktirme Yöntemi  

İşletmeler uluslararası ticari faaliyetleri yani gerçekleştirmiş  oldukları ithalat ve 

ihracat nedeni ile başka döviz cinsinden borç ve alacağa sahip olmaktadırlar. Söz konusu 

döviz cinslerinden bazıları değer yititirirken bazıları ise değer artışı sağlayabilmektedir. 

İşletmenin borç yükümlülüğü olan döviz cinsinin değer artışı halinde, işletmenin ileri 

zamanlarda ödeme yükümlülüğünde olacağı borç miktarının değeri yükselecek ve 

işletmeden daha fazla miktarda nakit çıkışı gerçekleşecektir. İşletmenin alacaklı konumda 

olduğu döviz cinsinin değerinin düşmesi sonucunda ise, işletmenin ulusal para cinsinden 

nakit giriş miktarı düşecektir (Karluk, 1984:299).  

Söz konusu bu risklerden korunmak hedefi ile finansal korunma strateji ve 

politikalarını benimseyerek uygulayan işletmeler için diğer yöntemlere oranla daha 

maliyetli olabilmektedir. Bu sebepten ötürü işletme vadeli piyasada pozisyon almak 

yerine bazı strateji ve politikalar uygulamak suretiyle riskini azaltmaya 

yönelebilmektedir.  

Örnek olarak; eğer alacaklı olduğu dövizin değerinin düşeceği düşünülüyorsa, işletme 

alacakları öne almayı sağlamaya çalışarak kaybını önlemeye çalışacaktır veya eğer 

işletmenin borçlu bulunduğu döviz cinsinin değerinin artacağı düşünülüyorsa, işletme 

borç ödeme tarihini öne almayı tercih edecektir.  

Bununla birlikte uygulamada bu yöntemin riski azaltma yönünde çok etkili bir yöntem 

olduğu tartışma konusu olmaktadır. Çünkü işletmenin ödeme tarihlerinde yapacağı 

değişiklikleri karşı taraf ancak bir iskonto karşılığı kabul edecektir. Karşı taraf için 

borcunu tarihinden önce ödemek avantajlı bir durum olmadığından, talep edeceği iskonto 

karşılığı ödemesini erken gerçekleştirecektir. Bu noktada uygulanan iskonto oranı ve 

erken ödemeden doğan kar arasındaki fark yöntemin başarısını gösteren bir unsur 

olmaktadır (Seyidoğlu, 1999:340). 
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3.4.4.2. Eşleştirme Yöntemi  

Dış ticaret faaliyetlerinde bulunan işletmeler arasında içsel döviz kuru riski strateji ve 

politikaları içinde en yoğun olarak uygulanan yöntemlerden birisi eşleştirme yöntemidir.  

Eşleştirme yönteminde işletmeler döviz cinsinden borçlar ile alacakların arasındaki 

farkın sıfır  olduğu noktada yani nötr durumda denge  kurmayı hedeflemektedirler. Bu 

durumla birlikte Dış ticaret faaliyetlerinde bulunan işletmeler için bu durum pek olanaklı 

olmamaktadır (Ayyıldız, 1989:74).  

Eşleştirme yönteminiuyuglamaya çalışan işletmeler, gelir ve giderleri arasında uyum 

sağlayarak gelir-alacak ve gider-borç dengesini korumaya amaçlamaktadırlar. İşletmeler 

aynı döviz cinsinden borç ve alacaklarda tezat nakit akışı sağlamaya çalışmaktadırlar. 

Örnek olarak euro cinsinden ihracat yapan bir işletme hammaddelerini yurt dışından euro 

cinsinden ithal etmektedir. Bu durumda işletme vadeli yapmış olduğu satışa karşılık aynı 

vadede ve aynı tutarda hammadde alışı yaparak eşleştirme yapabilmektedir ve döviz 

riskinden korunmuş olmaktadır (Çelikkol, 1999:21).  

Eşleştirmenin sağlıklı bir biçimde gerçekleştirilebilmesi ve riskin yatırımlar ve çıktılar 

üzerindeki etkisini belirleyebilmek için alacak, borç, gelir akışı ve eğer varsa vadeli 

işlemde alınmış pozisyonların veri detaylarının çok iyi bilinmesi ve değerlendirilebilmesi 

işletmeler için bir zorunluluktur (Çelikkol, 1999:21).  

Eşleştirme yönteminin başarılı olabilmesi için, işletmenin tüm para cinslerinden para 

akışı raporlama sisteminin güvenilirliği ile birebir ilgilidir. Aslında merkezileşmiş 

eşleştirme sistemi oldukça gelişmiş bir online para akışı izleme sistemi gerektirmektedir. 

Eşleştirme yönteminin döviz kuru riskini düşürmenin yanında bir diğer bir avantajı ise, 

banka masraf ve giderlerinin düşürülmesi ve vergi planlamasını kontrol altına almada 

işletmeye yönetimsel olarak kolaylık sağlamasıdır (Ayyıldız, 1989:74). 

3.4.4.3. Netleştirme Yöntemi  

Netleştirme Yöntemi, eşleştirme işleminin daha çok başka ülkelerde iştiraki ya da 

şubesi mevcut olan çok uluslu işletmeler için uygun olan farklı bir uygulaması olarak 

görülmektedir. Özellikle uluslararası ticari faaliyet gerçekleştiren işletmelerde farklı 
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iştirak ve şubeler arasında gerçeklerşen ticari faaliyet şeklinde karşılıklı işlemler ihtiyaç 

haline gelmektedir.  

Söz konusu işlemler büyük hacim ve ölçekte fon ve finansman transferlerne sebebiyet 

verdiğinden döviz alım – satım maliyeti, fon bulmanın fırsat maliyeti, havale ücreti gibi 

maliyet ve giderler oluşturmaktadır. Bu doğrultudan hareketle çok uluslu işletmeler fon 

ve finansman akışını en aza indirmek hedefi ile  netleştirme yöntemini 

uygulayabilmektedir (Çelikkol, 1999:22).  

Netleştirme yöntemi temel anlamda işletmelerin birbirleri arasındaki aynı veya denk 

dövizlerdeki dönem sonu borçların, birinin diğerine karşı mahsup edilmesi ve brüt 

tutarların ödenmesi yerine yalnızca borçlu bulunan döviz hesabındaki net bakiyenin riske 

karşı korunması tekniğine dayanmaktadır. Bu yöntemde grup işletmelerin her bir iştirakı 

borçlarını ve borcun para cinsini merkez şubeye yollamaktadır ve merkez şube tarafından 

en uygun eşleştirme yapılmaktadır. Netleştirme işlemi iki taraflı ve çok taraflı olmak 

üzere iki şekilde yapılabilmektedir. İki taraflı eşleştirme bir grup şirketin iki iştiraki 

arasında yapılmaktadır. Uygulamada bir tane döviz cinsi esas alınmakta ve diğer tüm 

birimler kayıtlarını bu döviz cinsine göre tutmaktadır (Erbağcı, 2005:55).  

Netleştirme işlemi spot vadeli döviz piyasalarında dövizlerin alış ve satış kurları 

arasındaki farklardan doğan maliyetleri en aza indirmek ve ödemeye konu olan tutarların 

farklı dövizlere çevrilmesinden doğabilecek maliyetleri azaltmak, ayrıca hesap kapama 

işlemlerinin merkezi kontrolünü artırmak amacıyla işletmelere oldukça fazla fayda 

sağlayan bir yöntem olarak kullanılmaktadır (Erbağcı, 2005:56).  

Bu uygulamanın riski azaltma konusundaki tartışmasız etkisine rağmen bazı ülkelerde 

netleştirme işlemine karşı birtakım yasaklamalar ve kısıtlamalar bulunmaktadır. Fakat 

buna rağmen bazı ülkelerde oldukça tercih edilen bir yöntemdir (Çelikkol, 1999:23). 

3.4.4.4. Ulusal Para İle Faturalandırma Yöntemi 

İhracatçı veya ithalatçı işletmeler, yapmış oldukları alış ve satış işlemlerini ulusal 

paraları cinsinden faturalayarak riskten korunabilmektedir. Fakat bu yöntemin 

uygulanması uygulamada pek mümkün olmamaktadır. Çünkü bu yöntem bir tarafa 

avantaj sağlarken, diğer tarafın riski üstlenmesini gerektirmektedir. Dolayısı ile karşı 
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tarafa böyle bir ödeme şeklini kabul ettirmek firmanın pazarlık gücüne bağlı olmaktadır 

(Seyidoğlu, 2001:220).  

Uygulamada döviz kuru riskinden kaçınılmamakta, risk müşteriye aktarılmaktadır. 

Dolayısı ile bir taraf yerel endüstride rekabet gücünü artırırken diğer taraf rekabet gücünü 

kaybedebilmektedir. Bununla birlikte riskin tamamen karşı tarafa aktarılması yerine aynı 

zamanda risk paylaşılabilmektedir. 

Ayrıca yöntemin uygulanabilmesi için işletmenin kendi ülke parasının uluslararası 

piyasalarda geçerliliğinin olması gerekmektedir. Bu yöntemin en sağlıklı uygulama 

biçimi, riskin iki taraf arasında dağıtılması veya alım satım sözleşmelerinin değerlerinin 

nispeten daha az değişken olan para sepetlerine bağlanmasıdır (Seyidoğlu, 2001:220).  

3.4.4.5. Ödünç Alma  

Bu yöntem bir bankanın firmaya geçici bir süre kullanması için verdiği ve karşılığında 

faiz talep edilen bir fon avansıdır. İlk etapta firmaya bir nakit girişi olmakta ve belli bir 

süre sonra da aynı oranda bir nakit çıkışı ve faiz ödemesi olmaktadır.  

Bir işletmenin yabancı para ile borçlanmasının temel sebeplerinden birisi ihracat ve 

diğer işlemlerden doğacak olan nakit girişlerine yönelik beklentilerdir. Söz konusu nakit 

akışlarının gerçekleşmesi sonucunda yabancı para cinsinden alınan borçların anapara ve 

faiz ödemeleri gerçekleştirilmektedir. Örneğin birçok ABD’li işletme zayıf paralar 

cinsinden borçlanmakta ve ABD doları cinsinden elde ettikleri gelirleri borcun vadesinde 

sözkonusu yabancı paraya çevirerek düşük maliyetli fon kullanmış olmaktadırlar 

(Seyidoğlu, 2001:221).  

Örneğin ithalat bedelinin karşılığını dolar olarak ödeyecek olan bir Türk işletmesi 

öncelikle anında teslim piyasasından TL ile dolar alır. Daha sonra elde ettiği dövizi 

Amerikan hazine bonosu, devlet tahvili veya Eurodolar piyasasına yatırır ve süresi 

dolunca bunları kullanarak malın bedelini öder. Böylece işletme anında teslim 

piyasasından ödünç alarak kendisini kur değişimlerinden korumuş olur. 
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3.4.4.6. Döviz Sepetleri  

İşletmeler portföy çeşitlendirmesi mantığı ile işlemlerini bir çok paranın ağırlıklı 

ortalamasını gösteren SDR olarak adlandırılan özel çekme hakları veya IMF sepet parası 

para birimlerine bağlayarak riski paylaştırarak kur riski yönetimi yapabilmektedirler. Bu 

uygulama işletmenin kur dalgalanmalarını döviz sepeti yolu ile yayma ve kur 

dalgalanmalarının farklı dövizler üzerindeki etkisini görme imkanı sağlamaktadır 

(Erbağcı, 2005:59).  

SDR’ler dört tane döviz cinsini içermektedir. Bunlar Amerikan Dolar’ı, Avro, Japon 

Yeni ve Pound’dur. Döviz sepetleri özellikle uzun dönemde forward veya opsiyon 

sözleşmelerinin kolayca erişilebilir olmadığı durumlarda kullanıldığında fayda 

sağlayabilecek araçlardır (Çelikkol, 1999:25).  

Bu uygulama sayesinde sepette yer alan bazı paraların değerlerinde düşüş olurken 

diğer paraların değerindeki artışlar ile toplam döviz kuru riski azaltılmaya çalışılmaktadır. 

Bu anlamda sepette yer alan döviz cinsinin sayısının yüksek olması avantaj 

sağlayabilmektedir. Çeşitlendirme döviz kuru riskini en azından sepette bulunan tüm 

dövizlerin tek tek ortaya çıkardıkları toplam riskin altında bir seviyeye düşürmelidir. Bu 

yöntem daha çok büyük ölçekli işletmeler tarafından tercih edilmektedir.  

3.4.4.7. Para Piyasaları Yoluyla Korunma  

Para piyasalarını kullanarak korunma yapma işlemi işletmenin elinde bulundurduğu 

ulusal para cinsinden fonlarla veya borçlanarak, değer kazanması beklenen dövizi spot 

piyasadan satın alıp borcun ödeme vadesine kadar kısa vadeli bir döviz hesabına yatırması 

yoluyla riskini azaltma esasına dayanmaktadır. Ancak bu yöntemin işlevsel olabilmesi 

için ulusal paranın faiz getirisinin dövizin değer kazanma oranı ve faiz getirisi 

toplamından daha düşük olması gerekmektedir.  

Bu yöntemin geçerli olabilmesi için tüm piyasaların etkin olması gerekmektedir. Fakat 

gerçek piyasaların etkin olmaması sonucu işletme yöneticilerinin fiyatlar hakkındaki 

beklentilerinin gerçekleşmemesi riski söz konusu olmaktadır (Erbağcı, 2005:59).  
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3.4.4.8. Fiyatlandırma Stratejisi  

Kur değişimleri karşısında fiyat stratejisi belirlemeye çalışan bir işletme piyasa payı 

ile kar marjı arasında bir seçim yapmak durumunda kalabilmektedir. Örneğin ulusal 

paranın devalue edilmesi durumunda, Türk ihraç mallarının dış rekabet gücü artmaktadır. 

Bu durumda ihracatçı için iki seçenek oluşmaktadır. İhracatçı TL fiyatını artırıp birim 

başına karını yükseltebilir veya fiyatı düşük tutup piyasa payını genişletebilir. Bu kararın 

alınmasında reel kur değişikliklerinin uzun sürüp sürmeyeceği beklentisi, ölçek 

ekonomileri, tüketicilerin fiyatlara duyarlılığı ve talebin fiyat esnekliği gibi etkenler etkili 

olmaktadır. Ulusal paranın dış değerinin yükselmesi durumunda ise dış piyasaya satış 

yapan bir firma malının döviz cinsinden fiyatını yükseltmeyi düşünebilir. Fakat yabancı 

ülkedeki yerel üreticilerin rekabet güçlerinin artmış olması Türk ihracatçıların bu 

olanağını sınırlandıracaktır (Ayyıldız, 1989:78).  

3.4.4.9. Yeniden Fiyatlandırma Merkezleri  

Özellikle çok uluslu şirketler yurt dışındaki yöresel piyasalarda bölge satışlarını daha 

etkili kontrol edebilmek amacıyla şubeler açmaktadırlar. Şubelerin olduğu ülkelerdeki 

mal satışından doğacak kur riski bu şubeler üzerinden yapılan işlemlerle giderilmeye 

çalışılmaktadır. Örneğin çok uluslu bir işletme Türkiye’de bir merkez oluşturmuştur. 

Kayıtlarında bu bölgeye yapmakta olduğu satışları dolarla o merkeze satmış gibi tutar. 

Merkez bu fiyatın üzerine kendi kar marjını ekleyerek bölgedeki dağıtıcılara kendi ulusal 

paraları cinsinden satış yapar. Böylece ana şirket malların mülkiyetini merkeze devretmiş 

olmaktadır. Bu yöntem ile firmanın her bölgede yapmış olduğu ticari faaliyetlerden 

kaynaklanan borç ve alacaklarından doğan kur riskini o bölgedeki merkez yönetmektedir. 

Ana şirket ise bu faaliyetlerle ilgili kur riski yönetimi yapmamakta, sadece bunların 

dışında kalan kur yönetimi ile ilgilenmektedir (Çelikkol, 1999:31).  

Yeniden faturalandırma merkezlerinin diğer faydaları ise bulundukları yörelerde 

yabancı statüsünde olduklarından vergi avantajından yararlanmak, yöredeki döviz ve para 

piyasalarına kolayca ulaşmak, bankalarla daha uygun şartlar altında çalışma fırsatı 

bulmak olarak sıralanabilmektedir.  
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3.4.4.10. Para Birimi Seçimi  

Bu yöntem genelde literatürde ihmal edilmiş, fakat döviz kuru riski yönetiminde 

potansiyele sahip olan bir yöntemdir. Özellikle çok yaygın olmayan para birimlerinin 

kullanıldığı ülkelerde veya döviz kurlarının oynak olduğu durumlarda, üzerinden işlem 

yapılacak para birimleri için en uygun seçim alıcı açısından önemli bir fiyat indirimine 

eşit derecede faydalı olabilmektedir. Bu yöntem ihracatçı açısından oldukça sofistike bir 

iç yöntem olarak kullanılabilmektedir.  

Uluslararası ticarette alıcı ve satıcıların değişik para birimleri cinsinden açık 

pozisyonlarının olması olası bir durumdur. Bununla birlikte alıcı ve satıcıların ödeme 

anında gerçekleşebilecek döviz kuru ile ilgili farklı beklentileri olabilmektedir. Tüm 

bunlar en uygun para birimini seçmek yoluyla alıcı ve satıcıya döviz kuru riski yönetimi 

olanağı kazandırmaktadır. Aynı zamanda döviz kurunu seçme özgürlüğü ithalatçı 

firmanın, ihracatçı firmanın ürünlerine olan talebini artırma yönünde bir etki 

yaratabilmektedir ve böylece ihracatçının da satışları artmış olacaktır (Pamukçu, 

1984:131).  

3.4.4.11. Pazarlama ve Üretim Yönetimi Teknikleri Kullanarak Kur Riski 

Yönetimi  

Uzun döneme yönelik yapılan tahminlerin yeterince etkin olmaması nedeniyle döviz 

kuru riskinden korunmak amacıyla, işletmeler pazarlama ve üretim yöntemlerine ilişkin 

birtakım stratejiler izleyebilmektedirler. Örneğin Amerika’da Kurulu olan General 

Motors değişik ülkelerde üretim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmaktadır. İhracat 

yaptığı ülkelerde pazar payını koruyabilmek için diğer ülkelere ihracat yaparken, ürün 

sevkiyatını parası değer kaybeden ülkelerdeki üretim birimlerinden gerçekleştirmektedir.  

Bu yöntemler daha ayrıntılı bir şekilde aşağıdaki gibi incelenmiştir (Çelikkol, 

1999:131):  

• Piyasa Seçimi: Kur değişimleri takip edilerek, ulusal parası değer kazanan 

ülkelere yönelik ihracat miktarları artırılıp avantajlı konuma gelinebilmektedir. 

Örneğin doların değer kazanması diğer ülkelerin mallarını daha ucuz hale 

getireceği için ihracatçı firmaların ABD piyasasına yönelmesi onlara avantaj 
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kazandırarak önemli fırsatlar doğurabilmektedir. Piyasa seçimi uzun vadeli bir 

planlama aracıdır. Kısa dönemde uygun bir kur riski yönetimi olmayabilmektedir. 

Kısa dönemde daha çok fiyatlandırma, tanıtım, reklam ve kredi politikaları geçerli 

olabilmektedir. Uzun dönemde kur değişimlerinin devam ettiği bir durumda 

işletme pazarlama stratejisini tekrar gözden geçirmek durumunda kalmaktadır.  

• Tanıtma Stratejisi: Ulusal paraları devalüe edilen ülkelerde firmalar, dış piyasada 

reklam kampanyaları yaparak, gerçekleşen fiyat avantajını daha etkin 

kullanabilmektedirler. Örneğin ulusal parasının devalüasyonundan hemen sonra 

diğer ülkelerde tanıtım kampanyası başlatan bir firmanın rekabet gücündeki 

yükselmenin etkisiyle reklam için harcamış olduğu masraflar karşılığında daha 

fazla gelir elde ettiği söylenebilmektedir.  

• Ürün Stratejisi: Firmalar kur değişimlerini yakından takip ederek yeni bir ürünün 

dış piyasaya sürülmesinde en uygun zamanı yakalayabilmektedirler. Örneğin 

devalüasyon sonrası dış piyasaya sürülen bir ürünün pazarlaması daha etkin 

yapılacaktır. Bunun yanı sıra firmalar kur değişimlerine bağlı olarak fiyat farkı 

yaratmadan kalite farklılaştırmasına başvurarak da ürün stratejisi 

belirleyebilmektedirler.  

• Girdi Bileşiminin Değiştirilmesi: Ulusal paranın değerinin düşmesi durumunda 

hammadde alımlarının yurtiçinden, tersi durumda ise yurt dışından sağlanması ile 

maliyetlerin en düşük seviyede tutulmaya çalışılır. Bu yöntem firmaların fiyat 

avantajlarını koruyabilmelerini sağlamaktadır.  

• Kuruluş Yerini Değiştirme: Parası diğer ülkelere nazaran daha değerli olan 

ülkelerde üreticilerin sadece yabancı girdi oranını artırarak yeterli oranda fiyat 

avantajı sağlamaları yeterli olamayabilmektedir. Bu durumda işletmeciler parası 

devalüe edilmiş ülkelerde yatırım yaparak daha karlı hale gelebilmektedirler.  

İhracatçı firmanın mallarını sattığı ülke parasının değer kaybetmesi durumunda 

firmanın bu ülkedeki rekabet gücü azalacaktır. Firmanın bu durumdan kurtulabilmek için 

girdi bileşimlerini değiştiremediği durumda, ülkeye yatırım yapması en akılcı yol 

olmaktadır. Birçok Japon firmasının farklı ülkelerde üretim ve yatırım yapması bu 

sebepten kaynaklanmaktadır (Çelikkol, 1999:134).  
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3.4.4.12. Risk Yönetim Programı Yapmak  

İşletmelerin kendi içlerinde uygulamış oldukları risk yönetimi programlarının yanı sıra 

devlet yardımı ile risk yönetim programları yapılarak riski azaltmada devletten yardım 

alınabilmektedir. Bununla birlikte bazı ülkelerde devlet risk yönetimini teşvik edici bazı 

yasa ve uygulamalar geliştirmektedir. Örneğin Barbados Merkez Bankası, işletmeleri risk 

yönetimine yönlendirmek amacıyla bir rehber hazırlamıştır ve yapılması gereken 

programın maddeleri aşağıdaki şekilde belirlenmiştir (Ayyıldız, 1989:81):  

1. Uygun bir risk yönetimi programı geliştirmek, 

2. Riskin geliştirilen program çerçevesinde yönetildiğinden ve kontrol edildiğinden 

emin olmak. Özellikle yeni servis ve ürünlerin içerdiği riskleri tespit etmek ve 

alış-satışa başlamadan önce gerekli risk yönetim programını geliştirmek,  

3. Döviz kuru riskini sürekli ve kesin bir şekilde ölçebilecek, döviz gelirlerinin ve 

giderlerinin takip edilmesini sağlayacak tekniklerin geliştirilmesi,  

4. Yapılan operasyonlardan ve çeşitli aktivitelerden doğan riskleri azaltmak için 

uygun bir muhasebe ve bilgi yönetim sistemi uygulamak,  

5. Farklı büyüklük derecelerine göre riskleri sınıflandırarak her biri için çerçeve bir 

strateji geliştirmek,  

6. Risk yönetimi uygulaması içerisinde bulunan tüm çalışanlara eğitim vermek,  

7. Uygulamanın içerisinde bulunan herkesin tüm politika ve prosedürlerden 

zamanında haberdar edilmesi,  

8. Önemli operasyonel problemler ile karşılaşıldığında karşı tarafın da bu 

prosedürlerden haberdar edilmesi.  

Bu maddeler devlet gözetimi altında uygulanabileceği gibi herhangi bir uygulama 

zorunluluğu bulunmaksızın işletmelerin kendi içlerinde geliştirip uygulamaya 

sokabileceği maddelerdir. İşletmeler bu tarz programlar geliştirerek en azından 

belirlenmiş uygulamalar çerçevesinde döviz kuru riski yönetimi konusunda daha 

disiplinli çalışma imkanı bulabilirler. 
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BÖLÜM 4. DÖVİZ KURU RİSKİ VE KORUNMA 

YÖNTEMLERİ  

4.1. DÖVİZ KURU  

4.1.1. Döviz Kuru Riski Kavramı  

Döviz kurlarının uluslararası ekonomik hayatta ve ticari işlemlerde önemli bir bir role 

sahip olmasının nedeni; başka ülkeler ile gerçekleştirilen ticari işlemlerin tutarlarının 

karşılaştırılması olanağını sağlamasıdır. Bir alıcı kendi ülkesinde gerçekleştireceği bir 

alım satım konusunda kemndi ülke para birimini kullanacağından dolayı çok rahat bir 

şekilde fiyat karşılaştırması gerçekleştirebilirken, söz konusu ticari işlemi başka 

ülkelerden ithal etmesi durumunda, karşılaştırmayı yapabilmek için söz konusu iki ülke 

para birimi  arasındaki fiyat yani kur ilişkisinin taraflarca bilinmesi ve değerlendirilebilir 

olması gerekmektedir (Parasız, 2000:564).  

Uluslararası ticaret faaliyetinde bulunan işletmeler Türk Lirası dışındaki farklı bir para 

türünden borçlu ya da alacaklı olması durumunda döviz kuru riski ile karşılaşmaktadırlar. 

Uluslararası ticaret faaliyetleri döviz kuru riski taşımaktadır ve söz konusu döviz riskini 

ortadan kaldırmak için işletmeler bazı strateji ve politikalar geliştirerek bu riski 

yönetebilir hale gelmelidir. Bu durumdan günümüzde risk yönetimi büyük önem 

taşımaktadır (Birgili ve Tunahan, 2008:5).  

Herhangi bir işletmenin döviz kurunda meydana gelen değişimlerden dolayı oluşan 

döviz riskinden ne derecede etkileneceği gerçekleştirmekte olduğu faaliyetler ile birebir 

ilgili olmaktadır (Parasız, 2000:564).   

Uluslararası ticari faaliyetlerde bulunan gerek İthalatçı gerek ihracatçı işletmelerin 

maruz kalabilecekleri kur riskinin hacmi işletmelerin döviz pozisyonları ile 

değerlendirmektedir. İşletmelerin döviz pozisyonları, işletmelerin aktifinde bulunan 

dövizler ile totalinden ödemekle yükümlü olunan dövizlerin çıkarılması ile elde 

edilentoplam döviz miktarından meydana gelmektedir. İşletmelerin Döviz pozisyonunun 

sıfır olması durumu kapalı pozisyon oalrak ifade edilmektedir. İşletmenin döviz toplamı 
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pozitif olursa uzun döviz pozisyonu, negatif olursa kısa döviz pozisyonu olarak ifade 

edilmektedir (Parasız, 2000:564).  

Farklı bir ifade ile işletme tarafından alım işlemi gerçekleştirilirse uzun döviz 

pozisyonuna, işletme tarafından satım işlemi gerçekleştirilirse kısa döviz pozisyonuna 

sahip olduğu görülmektedir. İşletmeler tarafında aynı varlığa dayalı başka ve farklı 

vadelerden birinde uzun diğerinde ise kısa pozisyon alınma durumu ise yayılma 

pozisyonu olarak ifade edilmektedir. Söz konusu bu tip durumlarda döviz pozisyonu açık 

pozisyon olarak ifade edilmektedir. İşletmeler için kapalı döviz pozisyonunu durumunda 

döviz riski sıfır olmaktadır. Beklenti olarak döviz değerinin artması umuluyorsa, işletme 

uzun döviz pozisyonunda, döviz değerinin düşmesi umuluyorsa kısa döviz pozisyonunda 

bulunması işletme için faydalı bir durum olacaktır (Birgili ve Tunahan, 2008:5).  

Döviz piyasalarının oluşmasını en büyük nedeni uluslararası ticaretin ve para akışının 

olmasıdır. Dözviz piyasalarının bilgiyi çok hızlı bir şekilde tüm piyasalara dağıtmasına 

ve koşullarının rekabetçi olmasına rağmen, söz konusu bilgi asla tam anlamı ile aynı 

zamanda ve hızda yayılmamaktadır. Döviz piyasalarında bilginin dağılma aşamasında 

meydana gelen fiyat değişiklikleri arbitraj olarak ifade edilen etki ile süreç içinde ortadan 

kalkmakta ve eşit hale gelmektedir. Ancak uluslararası faaliyetlerde mesafelerin uzun 

olmasından ötürü çoğu zaman para akışı uzun bir zaman almaktadır. Söz konusu bu 

nedenlerden ötürü uluslararası ticari faaliyetlerde, bazı özel ödeme enstrümanları ihtiyaç 

haline gelmektedir (Duman ve Karamustafa, 1996:25).  

Söz konusu bu ödeme enstrumanları forward, future, opsiyon ve swap anlaşmaları 

olarak ifade edilmekte ve işletmelere risklerini söz konusu döviz risklerini yönetebilecek 

diğer taraflara devredebilme olanağı sağlamaktadır. Ancak türev ürünler sadece mevcut 

riskden korunmak için değil, aynı zamanda finansal piyasalarda spekülatif amaçlı 

pozisyon alabilmek amacı ile de kullanılmaktadırlar (Duman ve Karamustafa, 1996:25).  

4.1.2. Döviz Kuru Riski Çeşitleri  

Döviz kurlarında oluşan değişiklikler işletmelerin rekabet güçlerini olmusuz dercede 

etkileyen ve kazançlarını da etkileyen başlıca unsurlardan görülmektedir. Döviz Kuru 

değişikliklerinin işletmeler üzerindeki etkisi işletmelerin kendi yapısal özelliklerine göre 
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farklılık göstermektedir. Ulusal alanda ürettip sundukları mal ve hizmetleri başka ülkelere 

pazarlayıp satan işletmeler için devalüasyonun işletmenin nakit akımlarını artırıcı, 

enflasyonun ise nakit akımlarını azaltıcı bir etkisi söz konusu olmaktadır. Ancak  üretime 

ilişkin maliyet ve giderleri ve satışa ilişkin gelirleri aynı döviz cinsinden işlem görüyor 

ise söz konusu etkinin derecesi düşmektedir (Yıldız, 1988:45). 

 Döviz üzerinden işlem gerçekleştirmeyen işletmeler ise yabancı rakipleri olan diğer 

firmaların döviz kuru etkileşimlerinden dolaylı olarak etkilenmekte ve ithalat-ihracat 

yapan rakiplerinin durumlarına göre rekabet güçleri artmakta veya azalmaktadır. Bu 

durumla birlikte rekabetin koşullarının yumuşak ve az bulunduğu sanayilerde fiyatlar mal 

veya hizmetin maliyetin çok üzerinde olabildiğinden, işletmeler döviz kuru 

değişikliklerinden yerel parada yapılan ayarlamalar ile çok daha az etki altında kalırken, 

rekabetin sert ve fazla olduğu sanayilerde söz konusu etki  çok daha fazla meydana 

gelmektedir (Duman ve Karamustafa, 1996:26).  

Döviz kuru değişimlerinin işletmeler üzerinde yarattığı riskler şu şekilde sıralanabilir 

(Duman ve Karamustafa, 1996:26);  

• Çevrim riski, 

• İşlem riski, 

• Ekonomik risk. 

4.1.2.1. Çevrim Riski  

Bilanço riski olarak da ifade edilen bu risk, döviz cinsinden belirlenmiş aktif veya pasif 

kalemlerin muhasebe kayıtları için ulusal para birimine çevrilmesi durumunda meydan 

gelen risktir. İşletmeler muhasebe kayıtlarını gerçekleştirirken dövizle gerçekleştirilen 

işlemlerin kayıtlarının ulusal para türünden yapılması zorunluluğu, bu kayıt işlemi 

esnasında döviz kuru riskinin meydana gelmesine neden olmaktadır (Yıldıran ve Tanyeri, 

2006:46).  

Söz konusu Muhasebe riski ilerleyen bölümlerde daha detaylı bir şekilde incelenecek 

ve ayrıntılı biçimde aktarılmaya çalışılacaktır. 
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4.1.2.2. İşlem Riski 

İşlem riski kavram olarak ülke parasının farklı bir ülke parasına çevrilmesini 

gerektiren sözleşmeli yükümlülüklerden meydana gelen risklerdir.  

Farklı bir ifade ile tahmin edilen nakit akımlarında  döviz kuruna ilişkin hareketlerin 

dolaysız etkisi ile meydana gelen kazanç ve kayıplar olarak ifade edilmektedir. Önceden 

belirlenmiş bir vade sonunda ödemeyi gerçekleştirecek veya nakit girişi elde edecek olan 

bir işletme, nakit akışının meydana geldiği tarihte döviz kurlarının anlaşma yapılan 

tarihteki döviz kurlarından farklılık göstermesi durumunda döviz riski ile 

karşılaşmaktadır. Bu sebepten ötürü bir işletmenin işlem riski, yabancı para cinsinden 

borç ve alacaklardan meydana gelmektedir. Döviz cinsinden alacağı bulunan bir işletme, 

yabancı paranın ülke parası karşısında değer kaybetmesi halinde, döviz ödemesi bulunan 

bir işletme ise dövizin değer kazanması durumunda kayıp ve zararla karşı karşıya 

kalacaktır (Yıldız, 1988:46). 

İşletmeler karşı karşıya kaldığı söz konusu İşlem riskinden dengeli pozisyon alarak 

kolay bir şekilde korunabilirler.  

Örnek olarak bir işletmenin önceden belirlenenbir tarihte EURO cinsinden nakit girişi 

bekliyor olması halinde, işletme gelecekte elde etmeyi Eoruyu bugün itibariyle forward 

piyasalardada satabilir ve bu şekilde alacakların üzerinde meydana gelebilecek döviz kuru 

değişiklikleri ile forward işlem pozisyonu birbirlerini dengeli hale getirebilir. Bu duruma 

bir alternatif olarak, işletme satış opsiyonu satın alarak gelecekte edinebileceği euroyu 

önceden belrli bir orandan satma hakkına sahip olabilmektedir (Yıldıran ve Tanyeri, 

2006:46). 

İşlem riski özellikle gelirleri bir döviz cinsinden oluşan işletmeler, giderleri ise başka 

bir döviz cinsinden olan işletmeler için önem ifade etmektedir. Örnek olarak işletme 

hammaddelerini euro cinsinden satın alıyor ancak satış sonrası nakit akışı dolar cinsinden 

meydana geliyorsa, avro/dolar paritesinde meydana gelebilecek bir azalma işletmenin 

zarara ve kayba uğramasına sebebiyet verecektir (Bozkurt, 1983:9). 
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İşlem etkisi, döviz kurlarındaki değişiklikler ödenecek veya alınacak miktar üzerinde 

etkili olmasından dolayı herhangi bir işletmenin döviz üzerinden alacaklı veya borçlu 

olması veya döviz üzerinden işlem yapması halinde meydana gelmektedir. Çünkü, 

(Erdoğan, 1993:118).  

İşlem etkisi, bir veya birden çok farklı para birimi ile gerçekleştirilen işlemler 

sonucunda meydana gelmektedir. Döviz kurlarında ortaya çıkan değişikliklerden ötürü, 

işlemin gerçekleştirildiği ve sonuçlandırıldığı dönemler arasında döviz kurlarında bir 

farklılık meydana gelmiş ise, işletmeler bu değişimlerden dolayı  etki altında kalacak ve 

mydana gelecek nakit akışı, beklenen nakit akışından farklı oluşabilecektir.  

İşletmeler, kur değişikliklerinden etkilenmesi aşağıdaki işlemleri gerçekleştirdikleri 

sırada karşılarına çıkabilmektedir (Bozkurt, 1983:9):  

1. İthalat veya ihracat,  

2. Döviz piyasalarında vadeli işlemlere gerçekleştirme,  

3. Dış pazarlardan borç alma veya dışarıya kredi verme gibi işlemlerdir.  

İşlem etkisinin meydana gelmesinde zaman önemli bir faktör olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Üzerinde mutabakata varılan fiyat ile ödeme tarihine kadar geçecek süre 

içinde meydana gelecek döviz kuru farklılıkları veya işletmenin mali tablolarını 

değerlendirme aşamasında kullandığı para cinsi dışındaki para cinsleri üzerinden 

gerçekleştirdiği cari işlemler sonucunda meydana gelen nakit kayıp ve zararlar işlem 

etkisi altında değerlendirilmektedir. Bu sebepten türü, uluslararası ticari ve ekonomik 

faaliyetlerde bulunan işletmelerin tamamı işlem etkisi ile karşılaşmaktadırlar (Duman ve 

Karamustafa, 1996:27).  

İşlem etkisine verilebilecek en uygun örnek; döviz cinsinden işlem yapılmakta olan 

ithalat ve ihracat sözleşmeleri olarak görülmektedir. Sözleşmenin gerçekleştirilmesi ile 

ödeme zamanı arasında geçecek sürede meydana gelecek bir cöviz kuru değişimi, 

işletmenin nakit akışlarında pozitif veya negatif yönde farklılık ortaya çıkarmaktadır. 

Farklı bir örnek olarak da; işletmenin yaptığı dövize bağlı borç alma sözleşmeleridir. Eğer 

borç süresi içinde, döviz kuru yükseldiği taktirde, işletme aynı miktar borcun karşılığında 

daha fazla ulusal para ödemek zorunda kalacaktır. Bu durumdan dolayı, işletmenin 

karlılık oranları ve gerçek nakit akışları düşebilmektedir (Seyidoğlu, 1999:139). 
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4.1.2.3. Ekonomik Risk  

Ekonomik risk, bir işletmenin nakit akımı üzerindeki toplam döviz kuru riski olarak 

ifade edilmektedir. Bir işletmenin değerinin göstergesi, gelecekteki nakit akımlarının 

bugün oluşturduğu değeri olup kur değişiklikleri söz konusu bu değeri etki altına 

almaktadır (Erdoğan, 1993:119).  

Ekonomik risk farklı bir ifadeyle, işletmenin gelecekteki nakit akımlarının tahmin 

edilemeyen kur değişiklikleri karşısındaki duyarlılığı olarak da ifade edilebilir. Ekonomik 

risk, nakit akış tarihlerine ya da farklı paraların birbirlerine çevirimleri dikkate 

alınmaksızın tüm giriş-çıkışları içermektedir. Bu sebeplerden ötürü ekonomik risk işlem 

riskini de içermenin yanında, henüz anlaşmaya varılmamış ancak gelecekte meydana 

gelmesi tahmin edilen nakit akışlarını da içermektedir (Yıldız, 1988:46).  

Ekonomik risk  çevrim ve işlem riskine göre çok daha geniş kapsamlı olmasından 

dolayı bu risk firmaların birbirlerine karşı rekabetçi pozisyonunu etkileyen bir unsur 

olarak ortaya çıkmaktadır. Örnek olarak ihracat gerçekleştiren bir işletme, yerela para 

birimi ilgilenmenin yanısıra ihracatı gerçekleştirdiği ülke para birimi ile de yakından 

ilgilenmektedir. Zira eğer diğer ülke paralarının değeri yerel ülke para birimi karşısında 

düşerse, işletmenin rekabet gücü diğerlerine göre nispeten düşecektir (Yıldıran ve 

Tanyeri, 2006:176-177).  

Ekonomik risk, işletmeler için sadece ekonomik bir kavram olmayıp, aynı zamanda 

işletmenin tedarik, üretim ve pazarlama strateji ve politikalarını etki altına alan bir 

faktördür. Örnek olarak ihracat gerçekleştirilen bir işletme, hammaddelerini iç pazardan 

temin ederek üretilen mallarını dış pazara satıyorsa, yerli para cinsinin değerinin azalması 

işletmeyi pozitif yönde etkileyecektir. ancak iç piyasada devamlı bir şekilde enflasyon 

olması halinde, işletmenin üretim maliyet ve giderleri yükselecek ve dövizle satış 

yapması işletmeyi risklere maruz bırakacaktır (Erdoğan, 1993:119).  

Döviz kurlarında oluşabilecek değişiklikler sonucu, uluslararası pazarda ticari faaliyet 

yapmayan işletmeler bile söz konusu dalgalanmaların etkisi altında kalacaktır. İç pazara 

yönelik üretim gerçekleştiren bir işletme, dış piyasada parası devalüasyona uğramış ve 

ülkeye yoğun bir biçimde ihracat gerçekleştiren diğer yabancı işletmelerin fiyat baskısı 
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altında ekonomik risk ile karşı karşıya kalabilecektir (Yıldıran ve Tanyeri, 2006:176-

177).  

Ekonomik risk, kur değişikliklerinde işletmenin gelir, gider veya birikmiş borç ve 

alacakları üzerindeki etkisi olarak ifade edilmektedir. Farklı bir ifade ile ekonomik risk, 

kur değişikliklerinin işletmenin gelecekteki nakit akışları üzerindeki etkisi olarak 

ytanımlanmaktadır. Zira, kur değişikliklerinin işletmenin gelecekte sağlamayı umduğu 

nakit akışları üzerindeki etkisi, işletmenin ekonomik değerini belirlemekte ve 

değiştirmektedir (Konuralp, 1990:20).  

Ekonomik etki aynı zamanda kur değişimlerinin işletme üzerindeki uzun dönemli 

etkilerini de içermektedir. Nakit akışlarının farklılaşması, işletme ortaklarının servetini 

de etkileyecektir. Ekonomik anlamda bu etkilenmenin derecesini kısa dönemde anlamak 

ve hissetmek olanaklı değildir. Muhasebe  etkisi ile işlem etkisi, döviz kurlarındaki 

değişikliklerinin işletme üzerindeki tüm etkilerini göstermeleri mümkün değildir. 

uhasebe  etkisi ile işlem etkisi, yalnızca işletmenin varlık ve borçları üzerindeki son 

dönemin değişikliklerini ifade etmektedir (Seyidoğlu, 1999:138).  

Muhasebenin temel özelliklerine dayana döviz kuru etkisi yönetimi, döviz 

kurlarındaki değişikliklerin gelecekte beklenen nakit akışları üzerindeki etkilerini göz 

ardı ettiğinden dolayı statik ve tarihsel olarak ifade edilmektedir.  

Döviz kuru değişikliklerinin yalnızca muhasebe hesap kalem ve kayıtları dikkate 

alınarak tespit edilemeyecek etkileri de söz konusu olabilmektedir. Bu etkiler aşağıdaki 

biçimde belirtilebilir (Konuralp, 1990:20):  

1. Gelecektekiidöviz kuru değişmelerinininakit akımları üzerindekietkileri,  

2. Gelecektekiiyüksek enflasyon ve buna bağlı olarakifiyatların kontrol altına 

alınmaiolasılığı,  

3. Gelecektekiiolası bir devalüasyondan sonra, emekigücünün ücretlere karşı 

tutumu,  

4. Gelecektekiiolası bir devalüasyonun, borçialınabilir fonların arzıiüzerindeki 

etkileri,  

5. Artanihammadde maliyetlerininisatış fiyatları üzerindekiietkileri,  

6. Gelişeniuluslararası rekabetinifiyatlar üzerindekiietkileridir.  
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Yukarıda sözü geçen etkileri de içeren ekonomik etki; işletmenin gelecekte beklediği 

nakit akışlarının net bugünkü değerinin, döviz kurlarındaki değişikliklerden 

etkilenebilme ihtimalinden meydana gelmektedir. Bu durumda ekonomik etki, uzun 

vadede bütün işletme faaliyetlerini etkisi alttına alan ve işletmenin gerçek piyasa değeri 

üzerinde değişim yaratacak sonuçlara sahip bir etki olarak ifade edilebilmektedir 

(Tarakçı, 1995:11-12). 

4.1.2.4. Kur Değişmelerinin Vergilendirme Etkisi  

Uluslararası ticari faaliyetlerde kredili mal ve menkul değer alış ve satışlarında döviz 

kur farkları meydana gelmektedir. Döviz kurlarında meydana gelen değişikliklerde, vergi 

ve kambiyo kanunları birbirini tamamlayan nitelikte yaklaşmakla birlikte, halen az da 

olsa birbirleriyle uyum sağlaması gereken konular bulunmaktadır (Özel, 1995:16).  

Döviz kur farkılılıklarının, nasıl kayıt altına alınacağı konusunda bir çok farklı görüş 

mevcuttur. Ancak, ülkemizde bu kouya ilişkin üzerinde mutabakata varılmış bir görüş 

bulunmamaktadır. İşletmelerin yabancı para cinsinden kredi kullanılmaları durumnda, 

söz konusu kredie ilişkin olarak meydana gelen kur farklarının ne biçimde işleme tabi 

olacağı konusunda meydana gelen dört ayrı görüş bulunmaktadır (Tarakçı, 1995:11-12).  

Birinciigörüş; “Dönemisonu işletmenin stoklarındaibulunan mallarınifinansmanında 

kullanılanikredilere ilişkin kur farklarının, dönemigideri olarak dikkateialınması 

gerektiği” işeklindedir. Buigörüşe göre, satınialınan malınimaliyeti satın almaitarihinde 

belirlenmektedir. Birimal, yabancı paraicinsinden borçlanmak suretiyle satıni alınıyorsa, 

alım tarihiiitibariyle cariikurla maliyet bedeli tespitiedilmektedir. Buitarihten sonra, 

yabancıipara cinsinden borçlanmainedeniyle ortaya çıkanikur farkının malınimaliyetiyle 

ilişkilendirilmemesi gerekmektedir. Malın bedelinin, edinim tarihindeki değerle 

belirlenmesiiuluslararası kabuligörmüş bir kuraldır. Vadeliiödemeden dolayı ortaya çıkan 

farklar, işletmeninifinansman sorunlarındanikaynaklanmaktadır. Finansmanisorunu ise, 

idariiyani, yönetsel bir olayiolarak kabuliedilmektedir (Özel, 1995:16).  

İkinciigörüş; “Hammaddeive malların ambaraiveya depoyaigirdiği tariheikadar ortaya 

çıkanikur farklarının maliyeteikatılmasının zorunluiolduğu, ondanisonra ortayaiçıkan kur 

farklarınıniise aktifleştirilmesi veya gider yazılması konusunda mükellefin seçimlik 

hakkı bulunması” şeklindedir. VUK 163isayılı genel tebliğinde, duran varlıkların 
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finansmanındaikullanılan kredilere ilişkinikur farklarınınitabi tutulacağı işlemeiilişkin 

düzenlemedeniesinlendiği anlaşılan buigörüşün, sözkonusu tebliğin düzenlemesinden 

farkı, mallarıniambara girdiğiitarihten dönemisonuna kadar oluşanikur farklarını, maliyet 

unsuruiolarak dikkateialmasıdır.  

Üçüncüigörüş; “Emtianın aktifeigirdiği tarihe ve o hesapidönemi sonuna kadariortaya 

çıkanikur farklarının maliyetlereiintikal ettirilmesi, dahaisonraki hesap dönemleriiiçinde 

ortayaiçıkacak kur farklarınıniise doğrudan sonuç hesaplarına aktarılması gerekmektedir” 

şeklindedir. Öncekiibölümde yer alan muktezaya hakimiolan bu görüşte de, bahsi geçen 

tebliğinidüzenlemesinden farklıiolarak, mükellef tercihietse dahi, malların aktifeigirdiği 

dönemdenisonraki dönemlerdeioluşacak kur farklarının maliyetlereieklenebilmesi 

hususu kabul edilmektedir.  

Dördüncüigörüş; “Emtianın (Ticari malların) iaktifte bulunduğuisüre içindeioluşan 

bütün ikur farkları, emtianınimaliyetine eklenmek zorundadır” şeklindedir. Konuiile ilgili 

Maliye Bakanlığı’nıniyayınlamış olduğuitebliğe ilişkin açıklayıcıibilgiler, çalışmanın 

ilerleyenikısımlarındaiverilecektir (Tarakçı, 1995:11-12). 

4.2. KUR DEĞİŞMELERİNİN İŞLETMELER 

ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ  

Döviz kurlarında meydana gelen değişiklikler genelllikle işletmeleri; türüne, ticari 

işlem çeşitliliğine ve işletmede kullanılan muhasebe politika ve stratejilerine göre dört 

farklı biçimde etkisi altına almaktadır. Söz konusu etkiler (Bozkurt, 1983:7):  

1. İşlem Etkisi,  

2. Ekonomik Etkii,  

3. Vergilendirme Etkisi 

4. Muhasebe Etkisi şeklinde ifade edilmektedir.  

Bunun dışında, dövize bağlı işlemler ile ilgili faaliyet gösteren işletmeler, kur 

değişiklikleri sonucunda maydana gelen kur farklarının ne şekilde vergiye tabi olacağı 

veya nasıl kayıt altına nasıl alınması gerektiği konusunda da bazı problemler ile karlı karşı 
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kalmaktadırlar. Bu durdan dolayı, döviz kurlarında meydan gelen değişikliklerin bir diğer 

etkisinin de, vergilendirme etkisi adı altında incelenmesi olanaklıdır (Konurulap, 1990:3).  

4.2.1. Kur Değişmelerinin Muhasebe Etkisi  

Bilanço riski olarak da ifade edilen bu risk, döviz cinsinden belirlenmiş aktif veya pasif 

kalemlerin muhasebe kayıtları için ulusal para birimine çevrilmesi durumunda meydan 

gelen risktir. İşletmeler muhasebe kayıtlarını gerçekleştirirken dövizle gerçekleştirilen 

işlemlerin kayıtlarının ulusal para türünden yapılması zorunluluğu, bu kayıt işlemi 

esnasında döviz kuru riskinin meydana gelmesine neden olmaktadır (Yıldıran ve Tanyeri, 

2006:45).  

Çevrim riski özellikle uluslararası işletmelerin karşı karşıya kaldıkları bir risk türü 

olarak karşımıza çıkmaktadır. Uluslararası işletmeler yani çok uluslu şirketler başka 

ülkelerde de faaliyetlerde bulunmaktadırlar ve bilançolarını faaliyette bulundukalrı ülke 

para cinsi üzerinden düzenlemektedirler. Bu işlemden sonra tüm şubele işletmelerin 

bilançoları merkez işletmedeki çok uluslu şirketlerin bilançosu ile birleştirilerek 

konsolide edilir. Döviz cinsinden kayıt altına alınmış muhasebe hesap kalemleri yerel 

para cinsine çevrilirme aşamasında ise işletme döviz kuru riski ile karşılşamaktadır 

(Duman ve Karamustafa, 1996:28).  

Bu durumla birlikte, muhasebe riski işletmenin bilançosunda görülen net değer, diğer 

bir deyişle defter değeri üzerine kurulmuş olduğundan, muhasebe metodlarının 

fonksiyonları, yabancı para cinsinden bilançonun ve gelirlerin ulusal paraya çevrilmesi 

aşamasında zaten uygulanmaktadır. Ayrıca döviz kuru değişikliklerinin çevrim etkisi, 

firmanın nakit akışı üzerinde doğrudan bir etkiye sahip değildir. Bu nedenle çevrim 

riskinin yönetilmesi gerekliliği farklı görüşler tarafından tartışılmaktadır (Yıldıran ve 

Tanyeri, 2006:45). 

4.2.1.1. Kur Farkları İçeren Hesaplar ve Bu Hesapların Değerlemesi  

Kur değişikliklerinden meydana gelen fark, döviz kur farkı olarak ifade edilmektedir. 

Döviz ile ilgili olarak gerçekleşen muhasebesel işlemlerin tamamı, döviz kur farkı 

meydana gelmesine debebiyet vermektedir. Döviz kur farkına sebebiyet veren 
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muhasebesel işlemler ve söz konusu işlemler nedeni ile meydana gelen döviz kur farkı 

hesapları ve kur farkları kapsayan hesapların değerlemesi aşağıda açıklanmaya 

çalışılmıştır (Özel, 1995:12):  

4.2.1.1.1. Yabancı Paralar  

Yabancı ülke paraları tahsil edildikleri tarihteki döviz kuru üzerinden aktifleştirilerek 

kayıt altına alınırlar. Döviz üzerinde ödeme durumunda ise de, ödeme tarihindeki döviz 

alış kuru üzerinden değerlemeye tabi olurlar. Eğer söz konus yabancı para birimi 

cinsinden döviz 31/12 gününde de halen işletme aktifinde mevcut ise, Maliye 

Bakanlığı’nın belirlemiş olduğu kur üzerinden değerlemeye tabi oalark, gerçek değerleri 

çerçevesinde düzeltme kayıtları gerçekleştirilir. Dönem içi veya dönem sonu yapılan 

değerlemelerin sonucunda gelir veya giderler meydana gelmektedir (Özel, 1995:12).  

213 Sayılı Vergi Usul Kanunu  kapsamında, yabancı ülke paraları borsa rayici 

üzerinden değerlenmekte, borsa rayicinin tekrarında herhangi bir muvazaa meydana 

geldiği anlaşılır ise bu rayiç yerine, alış bedeli esas alınmaktadır. Eğer Yabancı para 

cinsinin borsada rayici yoksa, değerlemede uygulanacak kur Maliye Bakanlığı’nca tespit 

edilmektedir (VUK Md.280).  

4.2.1.1.2. Yabancı Para Üzerinden Düzenlenmiş Hisse Senetleri  

Yabancı para cinsi üzerinden düzenlenmiş hisse senetleri “alış bedeli” ile değerlemeye 

konu olmaktadır (VUK md.279). Ancak, alış bedeli kavramından ne anlaşılması gerektiği 

çok net değildir. Bu sebepten ötürü, “alış bedeli” değişik anlamlarda algılanarak değişik 

uygulama yapılmasına debebiyet verebilmektedir. Eğer alış bedelinin “maliyet bedeli” 

olarak algılanır ise, yabancı para cinsi üzerinden düzenlenmiş olan hisse senetleri, elde 

edildikler tarihteki döviz alış kuru dikkate alınarak değerlemeye tabi tutulmaları en uygun 

olanıdır. Yabancı para cinsinden düzenlenmiş olan tahviller de, yabancı para cinsinde  

düzenlenmiş olan hisse senetleri gibi değerlemeye tabi tutulmaktadır (Ebiçlioğlu ve 

Korkmaz,1994:70-75).  
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4.2.1.1.3. Yabancı Para Üzerinden Düzenlenmiş Alacaklar  

Yabancı para cinsinden düzenlenmiş olan alacaklar, senetli ya da senetsiz olup 

olmadığı dikkate alınmaksızın, yabancı paralar için Vergi Usul Kanunu’nda düzenlenen 

değerleme ölçüsü uygulanacaktır. Söz konusu değerleme ölçüsü de Maliye Bakanlığı’nca 

tespit edilen borsa rayici yoksa olmalıdır (Ebiçlioğlu ve Korkmaz,1994:70-75).  

4.2.1.1.4. Yabancı Para Üzerinden Düzenlenmiş Senetli Alacaklar  

Yabancı para cinsinden düzenlenmiş senetli alacaklar, VUK’nun 280. Maddesi 

kapsamında borsa rayici yoksa, Maliye Bakanlığı’nca tespit edilen döviz kurları ile 

değerlemeye konu olacaktır (Akdeniz, 1993:48-50).  

4.2.1.1.5. Dış Ülkelerden Kredili İthal Edilmiş Stoklar  

Bilindiği üzere yabancı ülkelerden kredili bir iekilde ithal olunmuş olan ürünler, 

senetli veya senetsiz yabancı para cinsinden düzenlenmiş bir borcun meydana gelmesine 

sebebiyet vermektedir. Hem alınan ürünlerin aktifleştirilmesi, hemde yabancı para 

cinsinden meydana gelen borcun kayıt altına alınması, o gündeki döviz kuru üzerinden 

yapılırken, değerlemeleri de, yabancı paraların değerleme ölçülerine göre yapılmaktadır 

(VUK Md.280).  

Ürünleriniaktifleştirilmesi satınialma maliyetiiüzerinden yapılmaktadır. Satınialma 

maliyetine, taşıma, sigorta veivergiler dahil edilmektedir. Ancak, ülkemizde 

aktifleştirmedenisonra ortaya çıkan “kur farkı”nınimuhasebeleştirilmesinde iki ayrı 

uygulamaya tanıkiolmaktayız. Birincisinde kur farkı, istokun maliyetine eklenmekte, 

ikincisindeiise, zarar (gider) ikaydedilmektedir (Akdeniz, 1993:48-50).  

4.2.1.1.6. Dış Ülkelere Kredili Satılmış Stoklar 

Dışiülkelere kredili satılmış stokların dönem içinde ortaya çıkan kur farkları “tek düze 

hesap planı” nda yapılaniaçıklamaya göre olumluiolanlar “601.90 İhracattan Doğan Kur 

Farkları” hesabınaikaydedilerek hasılataieklenmektedir. Ancak, kurifarkı olumsuziise, ne 

işlem yapılacağıihesap planındaiaçıklanmamıştır. Bu nedenle, işletmeleriolumsuz kur 

farkınıiya gider kaydetmekteiya da “612 Diğer İndirimler” arasındaigöstermektedirler.  
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4.2.1.1.7. Yurt Dışına Verilen Sipariş Avansları 

Yurtidışına verilenisipariş avansları, sipariş konusununiyükümlü tarafındanitam ve 

noksansıziolarak yerineigetirilinceye kadar birialacak niteliğiitaşımaktadır. Değerlemesi 

ise, idönem içinde ya da dönemisonunda diğerialacaklar gibi yapılmaktadır (Özel, 

1995:20). 

4.2.1.1.8. Kredili Olarak Yurt Dışına Yaptırılmakta Olan Yatırımlar  

Krediliiolarak yurt dışınaiyaptırılmakta olan yatırımlar nedeniyle, yabancıipara 

üzerindenidüzenlenmiş senetli yaida senetsiz borçlaridoğmaktadır. Yatırımınibitmesi ve 

işletmeidöneminin başlaması halinde “yatırım maliyeti” olmuşiolmaktadır. İşletme 

dönemininibaşlamasına kadar olumsuzikur farkları yatırım maliyetine eklemekte, 

olumulu kur farklarıida yatırım maliyetindenidüşülmektedir. Yatırımitamamlandıktan 

sonraiortaya çıkan olumsuzikur farkları ya yatırımınimaliyetine eklenmekte ya da 

işletmeiüretim işletmesiiise üretim maliyetineieklenmektedir (Özel, 1995:20).  

4.2.1.2. Kur Farkları ve Yeniden Değerleme  

Bilindiğiiüzere yeniden değerlemeiişlemi, paranın satınialma gücündeimeydana gelen 

düşüşlerinedeniyle işletmeivarlıklarının, özellikle duranivarlıkların, cari paraibirimleri ile 

değerlemeleriiyapılarak bugünkü değerleriyleiveya gerçek değerleriyleigösterilmesini 

sağlamayaiyönelik biridüzenlemedir (Şeker, 1995:53).  

Vergi Usul Kanunu’nunimükerrer 298. maddesinin 1.bendinde “iktisadiikıymetlerin 

maliyet bedellerineieklenmiş bulunanikur farklarının yenidenideğerlemeye tabi 

tutulmayacağı” hükmeibağlanmıştır Bununlaibirlikte yatırım maliyetineieklenen kur 

farklarının, yenidenideğerlemeye tabi tutulupitutulmayacağı konusuylaiilgili olarak da 

VUK’nun 151 nolu tebliğinde şuiaçıklamalara yer verilmiştir: “Yenidenideğerleme 

kapsamına girmeyenikur farklarının iktisadiikıymetlerinin işletmenin aktifineigirdiği 

tarihtenisonraki yıllarda tahakkukietmiş olması ve maliyetibedeline eklenmişiolması 

gerekmektedir (Özel, 1995:21).  

Buikur farklarına isabetieden amortismanlar daideğer artışının tespitindeidikkate 

alınmayacaktır. Bunaigöre, iktisadiikıymetlerin işletmeniniaktifine girdiği tariheikadar 

doğan kurifarkları ise esasenimaliyet bedeliiiçinde olmasıinedeniyle yenidenideğerleme 
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kapsamınaigirecektir.” Tebliğinibirinci cümlesinde, sonrakiiyıldan söz edilirken, ison 

cümlede, aktifeigirdiği tarihtenisöz edilmektedir. Tebliğde, iaktife girme tarihininiyılın 

sonigünü veya hesapidöneminin sonigünü olarak kabuliedildiği izlenimiiedinilmekte 

olup, buiiki ifadeiarasındaki anlamifarkı gözdenikaçırılmıştır.  

Buifarklı anlamlara geleniifade nedeniyle uygulamada tereddütleridoğmaktadır. 

Konuyaiilişkin pek çokiyazıda aktife girişitarihi hesap dönemiikabul edilerek, aktifikayıt 

tarihiiile hesap dönemiisonuna kadar doğanive maliyeteikatılan kurifarklarının yeniden 

değerlemeyeitabi tutulacağıişeklinde görüşeirastlanmaktadır (Şeker, 1995:53).  

Tebliğdekiiifade dikkate alınarak, yenidenideğerleme kapsamınaigirmeyen kur 

farklarındaniiktisadi kıymetleriniaktife girdiğiitarihten sonrakiiyıllarda tahakkukietmiş 

ve maliyetibedeline eklenmişikur farklarınıianlamak gerektiğiişeklinde değerlendirmeler 

yapılmaktadır. Ayrıca, konu ile ilgili olarak TÜRMOB tarafından çıkarılan 

12.12.1994/110 sayılıisirkülerde ise, “dövizikredisi kullanılarak ithaliolunan duran 

varlıklara ilişkiniolup, aktifleştirme sonrasında (aktifleştirmeiyılının sonuiitibariyle) 

oluşanikur farkları gideriyazılmaz. İlgiliiduran varlığın tabiitutulduğu amortismanioranı 

üzerinden (ve yeniden değerleme yapılmaksızın) amortisman hesaplanır 

(Seyidoğlu,1999:164).  

Duranivarlığın finansmanındaikullanılan krediyeiilişkin olup, aktifleştirmeiyılından 

sonraiortaya çıkanifaizlerin ve kur farklarının amortisman konusu edilmesiiveya 

doğrudanigider yazılmasıimümkündür” denilmektedir. Sözikonusu sirkülerde, örneğin; 

duranivarlığın aktife girdiği 27.9.1996- 31.12.1996 tarihleriiarasında döviz kredisi 

nedeniyleimeydana gelenikur farkının maliyete ilaveiedileceği, amortismaniyoluyla itfa 

edileceği, ancakibu tutarın yeniden değerlemeye tabiitutulmayacağı açıkça 

belirtilmektedir. 

4.2.2. Kur Değişmelerinin Muhasebe Etkisinin Yönetimi  

Muhasebeietkisinin yönetimi de yurtidışında faaliyetigösteren bir bağlı işletmenin 

maliitabloları, ana işletmeninimali tabloları ile konsolideiedildiğinde (birleştirildiğinde), 

kur değişmelerinin etkisinden dolayı net varlık değerindeki değişmelere karşı 

alınabilecekiönlemleriiifadeietmektedir (Seyidoğlu,1999:165).  
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Çünkü, çokiuluslu işletmeleriniyabancı ülkelerdekiişubeleri, o ülkenin paraibirimi ile 

işlemiyaparlar ve maliitablolarını da yine o ülkenin paraibirimi ile hazırlanmaktadırlar. 

Bağlıiişletme mali tablolarıidaha sonraiana işletme maliitablolarıylaibirleştirilerek, ana 

işletmeniniveya işletmelerigrubunun konsolide maliitabloları elde edilmektedir. Fakat, 

konsolideimali tablolar hazırlanmadan önce, bağlıiişletmenin (yurt dışında faaliyet 

gösteren) yabancıiparalarla gösterilen veya kaydedilen alacak, borç, gelir ve gider 

kalemlerininiana işletmenin para birimine çevrilmesi gerekmektedir. Fakat, çevirme 

işlemineibaşlamadaniönce anaiişletme bazı sorunlarla karşılaşabilmektedir. Buisorunlar 

(Aydın ve Doğan, 1996:88);  

1. Maliitabloların çevrilmesindeihangi kurlardaniyararlanılacak,  

2. Maliitabloda yer alanialacak, borç, gider ve gelirikalemleri geçmişteideğişik 

tarihlerdeielde edilmiş veya ortaya çıkmıştır. Bu kalemlerin çevrilmesinde, 

geçerliiolan kurlariçok farklıiolabilecektir.  

Çevirmeiişleminden önce, bu sorularaicevap aranmalı ve ondan sonraida çevirme 

işlemi yapılmalıdır. Yabancı paralı mali tabloların konsolide edilmeden önce 

çevrilmesindeikullanılabilecekiliteratürde dört yöntemibelirtilmiştir. Buiyöntemlerden 

yararlanılmasıidurumunda, kur değişmelerininimuhasebe etkisi yönetilmiş olacaktır 

(Akdeniz, 1993:51).  

Çünkü, buiyöntemlerdeniherhangi birinin çeviri için seçilmesinde, yukarıda 

belirtilmişiolan sorulara cevap bulunmuş olmaktadır. Buiyöntemlerin hepsinde, hangi 

kalemlerinihangi kurlarlaiçevrileceği belirtilmiştir (Akdeniz, 1993:51).  

Yabancıipara birimi üzerindenidüzenlenmiş maliitabloların Türk Lirasınaiçevrisinde 

kullanılabilecekiyöntemler ve buiyöntemlere ilişkinibilgiler aşağıdaiverilmiştir:  

4.2.2.1. Cari-Cari Olmayan Yöntem  

Buiyöntemde, öncelikle bilançoikalemleri cari ve cari olmayanişeklindeki 

sınıflandırılmaktadır. Buiyönteme göre, maliitablolardaki cariiaktif ve cariipasif 

kalemler, cariikur üzerindenidiğer paraibirimine çevrilmektedir. Duranivarlıklar, uzun 

vadeliiborç ve özisermaye gibiihesaplar ise, tarihiidöviz kuru üzerindeniçevrilmektedir 

(Aydın ve Doğan, 1996:89).  
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Tarihiidöviz kuru, varlıklarınielde edildiği veyaiyükümlülüklerin doğduğuitarihteki 

geçerliikurdur. Gelir tablosundakiikalemler ise, dönemeiait ortalama kuriüzerinden diğer 

paraibirimine çevrilmektedir. Amortismanigiderleri, cari olmayanibilanço kalemleri ile 

ilgiliiolduklarından tarihiikur üzerindeniçevrilmektedir (Aydın ve Doğan, 1996:89).  

4.2.2.2. Parasal-Parasal Olmayan Yöntem  

Buiyöntemde öncelikle, bilançoikalemleri parasalivarlıklar ve parasal borçlariveya 

pasiflerişeklinde sınıflandırılmaktadır. Parasalivarlıklar ve borçlar cariikur üzerinden, 

parasaliolmayan varlıklar, parasaliolmayan borçlar ve özisermaye tarihiikur üzerinden 

çevrilmektedir (Ebiçlioğlu ve Korkmaz,1994:78).  

Geliritablosunun çevrilmesindeikullanılan kuriise ortalamaikurdur. Fakat, amortisman 

giderleriive satılan malın maliyeti gibi kalemleriniçevirisinde ise tarihiikur 

kullanılmaktadır.  

4.2.2.3. Cari Kur Yöntemi veya Dönem Sonu Kur Yöntemi  

 Buiyönteme göre, tümivarlıklar ve borçlar cari kur, özisermaye ise tarihiikur 

üzerindeniçevrilmektedir. Gelir ve giderikalemleri cariikur üzerinden (gelir ve giderin 

geçekleştiği tarih belli ise) yaida ortalamaikur üzerindeniçevrilmektedir (Ebiçlioğlu ve 

Korkmaz,1994:78).  

4.2.2.4.Temporal Yöntem  

Buiyönteme zaman ayırımıiyöntemi de denilmektedir. Parasal-parasaliolmayan 

çevirmeiyöntemineibenzemektedir. Parasal-parasaliolmayan yöntemde stoklaritarihi 

kurdaniçevrilmektedir. Bu yöntemde ise, stoklarinormal olarak tarihi kurlardan 

çevrilmektedir. Ancak, ieğer bilançodaicari piyasaideğerlerinden gösterilmişlerse, ionlar 

da cariikurdan işleme tabiitutulmaktadır. Aralarındakiibenzerliklere karşın, ikiiyöntemin 

teorikidayanakları birbirindenifarklıdır (Akdeniz, 1993:52).  
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Çevirmeikurunun seçimi, öncekiiyöntemde alacaklı ve borçluiişlemin türüne, iburada 

ise maliyetideğerlendirme yönteminei (tarihi değer veya piyasa değeri) bağlıdır. Gelir-

gidericetvelininikalemlerinde iseinormal olarakikayıt dönemindekiiortalama kurlariesas 

alınmaktadır. Fakat, satılanimalların maliyeti veiamortisman giderlerininiçevirisinde 

tarihiikurlarikullanılmaktadır (Aydın ve Doğan, 1996:90). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



77 
 

BÖLÜM 5. GEREÇ VE YÖNTEM 

5.1. ARAŞTIRMANIN YÖNTEMİ 

Çalışmanınibu bölümünde turizm işletmelerinde döviz kuruiriskinden korunma 

yöntemlerineiilişkin değerlendirmeler belirtilmiştir. Bu kapsamdaiaraştırmanın amacı, 

yöntemi, evreni, örneklemiive veri toplama yöntemi açıklanmış, öniuygulamaya ve 

bulgularaiilişkin sonuçlara yer verilmiştir. 

5.2. ARAŞTIRMANIN AMACI 

Gerçekleştirileniçalışmanın iki temel amacı bulunmaktadır. Buiamaçlardan ilki 

ülkemizdeifaaliyetigösteren turizm işletmelerindeki döviz kuru riskineimaruz kalınıp 

kalınmamasınınibelirlenmesi. İkinci amaç ise döviz kuru riskinden korunma yöntemlerini 

ortayaikoyarak riskten korunma araçlarının kullanımının çalışmanınigerçekleştirildiği 

turizmiişletmelerine olan etkilerini belirlemektir.  

5.3. ARAŞTIRMANIN ÖNEMİ 

Gelecek dönemlerde ekonomik yapıda yaşanabilecek gelişmelerininitam olarak 

bilinememesiibazı riskleri de beraberinde getirmektedir. Özellikleibelirsizliklerin fazla 

olduğu dönemlerde turizm işletmeleri, sektörün yapısı gereği başta döviz kuru riski olmak 

üzereiticari ürün fiyat artış riski ve faiz oranı riskleri ileikarşı karşıya kalabilmektedir. 

Turizmiişletmelerinin bu risklere karşı nasıl bir stratejiiizlemesi gerektiği, riskleri yok 

etmekiya da azaltmak için hangi yöntemleri kullanacağınıibelirlemesi, işletmelerini daha 

etkinive verimli bir şekilde varlığını sürdürebilmesi için önem arzietmektedir. 

Buiçalışma turizm işletmelerinin maruz kaldıklarıidöviz kuru riski unsurlarını tespit 

etmesi, nedenini incelemesi, döviz kuru risklerindenikorunmak için yararlanılabilecek 

risktenikorunma yöntemlerinin olumlu ve olumsuz yönlerini irdeleyerek, uygulayacakları 

risktenikorunma politikalarına katkı sağlaması açısındaniönem taşımaktadır. Ayrıca 

araştırma konusunaiilişkin daha önce benzer şekilde kapsamlı bir çalışmaya rastlanmamış 
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olmasıiliteratür açısından oldukça önemlidir. Yine, eldeiedilecek bulguların ve sonuçların 

turizmisektörünün diğer kolları içinde örnek teşkilietmesi araştırmanın katkısınıiortaya 

koymaktadır. 

5.4. ARAŞTIRMANIN YÖNTEMİ 

Bilimseliaraştırmalarda genel olarak nicel ve nitel olmak üzere ikiifarklı yöntem 

benimsenmektedir. Nitel araştırma algıların ve olayların doğal ortamdaigerçekçi ve 

bütüncülibir biçimde ortaya konulmasına yönelik bir süreçten oluşan araştırmaiolarak 

tanımlanmaktadır. Niceliaraştırma ise olgu ve olaylara gerçekçi bir bakışiaçısı ile 

yaklaşarak, verileriigözlemlenebilir, ölçülebilir, genellenebilir bir biçimde sayısal 

ifadelerleiortaya koyan araştırma türü olarakitanımlanmaktadır. 

Gerçekleştirilen bu araştırmada, çalışmanın konusunun dikkate alınarak nicel 

araştırma yöntemiikullanılmıştır. Araştırma tekniği olarakiise nicel araştırma yönteminde 

eniyaygın olarak kullanılan anket uygulaması tercihiedilmiştir. Veri, araştırmanın 

konusuna ilişkin ve amacına uygun olarak toplanmış, kaydedilmiş ve işlenmemiş bilgilere 

verileniaddır. Anket ise araştırmanın problemini çözecek veihipotezlerini test edecek 

bilgileriisistemli bir şekilde toplamak ve saklamak amacıylaihazırlanan soru formudur. 

Anketiyöntemi, yüksek sayıda kişiye ulaşmayı gerektireniçalışmalar için ideal bir veri 

toplama yöntemiiolması ve belli nitelikler taşıyanikişiler üzerinde uygulanabilmesi 

özelliklerindenidolayı literatürde yaygın olarak tercihiedilmektedir. 

5.5. ARAŞTIRMANIN MODELİ 

 

Gerçekleştirilenibu çalışma, turizm sektörü yöneticilerinin görüşleri ışığında, 

ülkemizde faaliyet gösteren turizm işletmelerinde döviz kuru riskinden korunma 

yöntemlerininibelirlenmesine yönelik bir alaniaraştırmasıdır.  
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5.5.1. Hipotezler 

H01: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden forward arasında anlamlı bir ilişkiiyoktur. 

HA1: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden forward arasında anlamlı bir ilişkiivardır. 

H02: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden futures arasında anlamlı bir ilişkiiyoktur. 

HA2: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden futures arasında anlamlı bir ilişkiivardır. 

H03: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden opsiyon arasında anlamlı bir ilişkiiyoktur. 

HA3: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden opsiyon arasında anlamlı bir ilişkiivardır. 

H04: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden swap arasında anlamlı bir ilişkiiyoktur. 

HA4: Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına etki edenidöviz kuru riski ile riskten 

korunmaiyöntemlerinden swap arasında anlamlı bir ilişkiivardır. 

5.6. ARAŞTIRMANIN EVRENİ VE ÖRNEKLEMİ 

Evren, araştırmanıniçalışma alanını oluşturan tümihususları kapsamaktadır. Herhangi 

bir kısıtiolmaması halinde benimsenen evren “idealievren”, araştırmanın yapılabilirliği 

nedeniyleibelli kısıtlar dikkate alınarak oluşturulanievren ise “gerçekçi evren” olarak 

tanımlanmaktadır. Bu kapsamda ülkemizdeki turizmiişletmelerinin tamamı araştırmanın 

idealievrenini oluşturmaktadır. Döviz kuruiriskine maruz olan turizm endüstrisi 

konaklama, seyahat, ulaştırma, yiyecek-içecek ve rekreasyon ve diğer olmak üzere altı alt 

sektöreiayrılmaktadır. Araştırma, bu sektörler arasındaiişletme büyüklüğü veigelişmişlik 
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düzeyleriidikkate alınarakturizm endüstrisinin alt dalı olan konaklama sektörüne 

indirgenmiştir. 

Örneklem, evreninitamamına ulaşmanın güçiolduğu durumlarda, çeşitli yöntemlerle 

evreniiçinden seçilen, evreni temsil edebilecekinitelikteki elemandan oluşan alt elemanlar 

grubudur. 

5.7. ARAŞTIRMA VERİLERİNİN TOPLANMASI 

Araştırmadaiveri toplama tekniği olarak anketiyöntemi kullanılmıştır. Anketitekniği, 

araştırmadaiihtiyaç duyulan verilerin bizzatitoplanmasını gerektirmektedir. Özellikle 

örneklemisayısın yüksek olduğu ve örnekleminigeniş bir coğrafi bölgeye yayılmış olduğu 

araştırmalardaianket tekniği tercih edilmektedir. Örneklem içinde ülkemizin 7 ayrı 

bölgesindeniturizm işletmelerinin yer alıyoriolması, anketi dolduracak kişiler ile yüz yüze 

görüşmeiihtimalinin düşük olması ve araştırmaibütçesinin kısıtlı olması anketitekniğinin 

tercihiedilmesinin nedenleri arasındaisıralanabilir. Ayrıca, anket yönteminin tutum ölçme 

içinien kullanışlı yöntem olması anket tekniğininiseçilmesinin bir diğerinedeni olarak 

gösterilebilmektedir. 

Araştırma soruları oluşturulurken soruların amaca yönelik olmasına özen 

gösterilmiştir. Ayrıcaiifadelerin daha iyiianlaşılabilmesi için sade bir dilikullanılmıştır. 

Anketiiyanıtlayacak kişilerin anketi dahaikısa sürede ve daha kolay bir şekilde 

doldurabilmesi için kapalı uçlu sorulariyöneltilmiştir. Kapalı uçlu soru, soruya 

verilebilecekiyanıtların standart cevaplaraidönüştürüldüğü soru şeklidir. Araştırmada 

sorularıniözelliklerine göre nesnelerin sadeceigruplandırıldığı nominal ölçekive anketi 

cevaplayanların yargılara ve ifadelere katılımidüzeyini ölçen 5’li Likert ölçeği 

kullanılmıştır. Likert ölçeği ankete katılan kişilerin ifadelere katılım düzeyini öğrenmenin 

gerekliiolduğu durumlarda kullanılmaktadır. Ayrıcailikert ölçeği betimleyiciive keşfe 

yönelikiistatistik tekniklerini uygulama açısındanikolaylıklar sağlamaktadır. Kullanılan 

beşliiLikert ölçeğinde 1- “Kesinlikleikatılmıyorum”, 2- “Katılmıyorum”, 3- “Kısmen 

katılıyorum”, 4- “Katılıyorum”, 5- “Kesinlikleikatılıyorum” şeklinde kodlama 

yapılmıştır. 
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5.7.1. Uygulama 

Anketiuygulaması kapsamında ilk olarak örneklem içerisindeiyer alan tüm turizm 

işletmelerineie-posta ile anket formu gönderilmiştir. Ancakiyalnızca 9 adet turizm 

işletmesindenigeri dönüş alınmıştır. Geri dönüş alınamayanidiğer tüm turizm işletmeleri 

ile telefonlaigörüşülmüş ve daha önce gönderilmişianket formunu doldurmaları 

istenmiştir. Telefonigörüşmeleri sonrasında 12 adet turizmiişletmesi daha anket formunu 

yanıtlamıştır. Böylelikleitoplam 21 adet anket formu eldeiedilmiştir. 

5.7.2. Elde Edilen Verilerin Analizi 

Uygulananianket sonucunda elde edilen veriler SPSS 15.0 paket programı kullanılarak 

analiz yapılmıştır. Analizlere öncelikle verilerin geçerliliği ve güvenirliliği ile 

başlanmıştır. Demografik faktörlere ilişkin yapılan frekans analizi sonrası verilerin 

normalidağılımdan gelip gelmediği incelenmiştir. İlerleyen süreçte risk algısına etki eden 

unsurları ve risktenikorunma yöntemlerini belirlemek için iki ayrı faktör analizi 

yapılmıştır.  

5.7.3. Verilerin Güvenilirliği 

Biriaraştırmacı güvenilirliği, araştırma sonucu elde edilen sonuçlara, aynıiaraştırma 

tekrariyapıldığı zamanda ulaşılması olarak tanımlamıştır. Farklı bir araştırmacı ise 

güvenilirliği, “bir ölçme aracını oluşturan bütün sorularınibirbiri ile tutarlılığını veiele 

alınanikonuyu ölçmedeki türdeşliğini ortaya koyan birikavram” olarak ifade etmektedir. 

Güvenirlikitesti için; Formun Tekrarı Yöntemi (Test-RetestiMethod), Eşdeğer (Paralel) 

FormlariYöntemi (Parallel-Forms Method, Equivalent-FormsiMethod, Alternative-Form 

Method), İçiTutarlılık Yöntemleri (Methods of IntervaliConsistency), YarıyaiBölme 

Yöntemi (Split-Half Method), Kuder-Richardson GüvenirlikiKatsayıları, CronbachiAlfa 

GüvenirlikiKatsayısı, Teta Güvenirlik Katsayısı, OmegaiGüvenirlik Katsayısı, Guttman 

Güvenirlik Katsayıları yöntemleri geliştirilmiştir. Araştırmada uygulanan anket 

yöntemininigüvenilirliğini test etmek için en çok tercih edileniyöntem olaniCronbach 

AlfaiGüvenirlik Katsayısı Yöntemi kullanılmıştır. Demografikiözelliklerin dışındaikalan 

ifadelerin analiziisosyal bilimlerde kullanılan istatistikiprogramı olan SPSS (Statistical 



82 
 

Package fortithe Social Sciences) 15.0 paket programıiaracılığıyla yapılmış ve sonuçlar 

Tablo 5.1.’de igösterilmiştir. Test sonucunda ortayaiçıkan verilerin genel Cronbach's 

Alphaikatsayısı 0,925’tir. Literatürde güvenilirlik testiisonuçlarının yeterli olması için 

güvenilirlikikatsayısının 0,7 düzeyinin üzerinde gerçekleşmesiigerektiği tartışılmaktadır. 

Buikapsamda araştırmadan elde edilen verilerin genel olarak güvenilir olduğu 

söylenebilmektedir. 

Tablo 5.1. Güvenilirlik Analizi 

iGüvenilirlik Analizi 

iCronbach’s Alpha i0,925 
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BÖLÜM 6. BULGULAR 

6.1. TURİZM İŞLETMELERİNİN DÖVİZ KURU 

RİSKİNDEN KORUNMA YÖNTEMLERİNDEN 

FAYDALANMA DÜZEYLERİNİN İNCELENMESİ 

Buibölümde, ülkemizde faaliyet göstereniturizm işletmelerinin yöneticilerine 

uygulananianketlerden elde edilen bulgulariyer almaktadır. Bu bulgular sırasıyla, 

demografikibulgular, gelir ve giderleri ile ilgiliibulgular, riskten korunma farkındalığıiile 

ilgiliibulgular, risk unsurları ile ilgili bulgular veiriskten korunma yöntemleri ileiilgili 

bulgularişeklindedir. 

6.1.1. Demografik Bulgular 

Araştırmaikapsamında elde edilen verilere betimseliistatistikler uygulanarak ankete 

katılan turizmiişletmelerine ait demografik bulgularaiulaşılmış ve aşağıda Tablo 6.1.’de 

belirtilmiştir. 

Tablo 6.1. Turizm İşletmelerinin Demografik Yapılarına İlişkin Sonuçlar 

  Frekans Yüzde 

iİşletme Statüsü 

iYerli Zincir İşletme 

iYabancı Zincir İşletme 

iBağımsız Yerli 

iBağımsız Yabancı 

iToplam 

i7 

i6 

i4 

i4 

i21 

i33,4 

i28,6 

i19,0 

i19,0 

i100 

iHukuki Yapısı 

iHalka Açık A.Ş. 

iA.Ş. 

iLtd. Şti. 

iToplam 

i1 

i18 

i2 

i21 

i4,8 

i85,7 

i9,5 

i100 

iMali Tablo Kayıt Yöntemi 

iTL 

iYP  

iHem TL Hem YP 

iToplam 

i4 

i2 

i15 

i21 

i19,0 

i9,5 

i71,5 

i100 
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Tablo 6.1’de anketeikatılan turizm işletmelerinin demografik yapılarına ilişkin 

sonuçlarisunulmuştur. Araştırmayaikatılan turizm işletmelerininistatüleriiincelendiğinde 

7 turizmiişletmesinin (%33,4) yerli zincir işletme, 6 turizmiişletmesinin (%28,6) yabancı 

zinciriişletme, 4 turizm işletmesinin (%19,0) bağımsıziyerli işletme ve son olarak 4 

turizm işletmesinin (%19,0) bağımsız yabancı turizm işletmesi olarak faaliyet gösterdiği 

belirlenmiştir. 

Hukukiiyapılarına göre araştırmaya katılan turizm işletmeleri incelendiğinde 18 

turizmiişletmesinin (%85,7) anonim şirket, 2 turizm işletmesinin (%9,5) limited şirket ve 

1 turizm işletmesinin (%4,8) ise halka açık anonim şirket olarak faaliyetigösterdiği 

gözlemlenmiştir. 

Maliitablo kayıt yöntemine ilişkin yöneltilen soruya verilen yanıtlar analiz edildiğinde, 

turizmiişletmelerinin %71,5’inin (15) kayıtlarını hemiulusal para hem de yabancı para 

cinsinden, %19’unun (4) yalnızca Türk parası üzerindenituttuğu ve son olarak %9,5’inin 

(2) yabancıipara cinsinden tuttuğu görülmektedir. 

6.1.2. Turizm İşletmelerinin Gelirleri ve Giderleri İle Alakalı 

Bulgular 

Turizmiişletmelerinin gelirleri, giderleri ve bu gelir ve giderlerinin paraibirimine 

ilişkinibulgular Tablo 6.2 ve Tablo 6.3.’te belirtilmiştir. 

Tablo 6.2.’de isunulan veriler incelendiğinde yıllık geliri 2.500,000 TL ve altında olan 

1 turizm işletmesi (%4,8), 2.500,001 - 5.000,000 TL arasında olan 3 turizm işletmesi 

(%14,3), 5.000,001 - 7.500,000 TL arasında 11 turizm işletmesi (%52,4), 7.500,001 - 

10.000,000 TL arasında olan 4 turizm işletmesi (%19,0) ve 10.000,000 TL ve üstü olan 2 

turizmiişletmesi (%9,5) bulunmaktadır. 
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Tablo 6.2. Turizm İşletmelerinin Yıllık Gelir ve Giderleri 

  Frekans Yüzde 

iToplam Gelir 

iDüzeyi 

i2.500,000 TL ve altı 

i2.500,001 - 5.000,000 TL 

i5.000,001- 7.500,000 TL 

i7.500,001 - 10.000,000 TL 

i10.000,000 TL ve üstü 

iToplam 

i1 

i3 

i11 

i4 

i2 

i21 

i4,8 

i14,3 

i52,4 

i19,0 

i9,5 

i100 

iToplam Gider 

iDüzeyi 

i2.000,000 TL ve altı 

i2.000,001 - 4.000,000 TL 

i4.000,001 - 6.000,000 TL 

i6.000,001 - 8.000,000 TL 

i8.000,001 TL ve üstü 

iToplam 

i3 

i6 

i7 

i4 

i1 

i21 

i14,3 

i28,6 

i33,3 

i19,0 

i4,8 

i100 

 

Turizmiişletmelerinin giderleri incelendiğinde yıllık gideri 2.000,000 TL veialtında 

olan 3 turizmiişletmesi (%14,3), 2.000,001 - 4.000,000 TL arasındaiolan 6 turizm 

işletmesi (%28,6), 4.000,001 - 6.000,000 TL arasında 7 turizmiişletmesi (%33,3), 

6.000,001 -  8.000,000 TL arasında olan 4 turizm işletmesi (%19,0) ve 8.000,000 TL ve 

üstü olan 1iturizm işletmesi (%4,8) bulunmaktadır. 

Tablo 6.3. incelendiğindeianketi yanıtlayan turizm işletmelerinin %47,6’sında yabancı 

paraicinsinden olan işçilik giderleri (10) toplam işçilik giderlerinin %0-20’sini 

oluşturmaktadır. 7 turizm işletmesinin yabancı para cinsinden olaniişçilik giderleri 

(%33,4), toplamiişçilik giderlerinin %20-40 arasında gerçekleşmektedir. 4 turizm 

işletmesindeiyabancı para ile olan işçilik giderleri (%19,0), toplamiişçilik giderlerinin 

%40’ı ile %60’ıiarasında iken yabancı para üzerinden olan işçilikigiderleri, toplam işçilik 

giderlerinin %60 ve üzeri olaniotel işletmesi bulunmamaktadır. 
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Tablo 6.3. Turizm İşletmelerinin Gelir ve Gider Özelliklerine İlişkin Bulgular 

  Frekans Yüzde 

iİşçilik giderlerinin % kaçı yabancı para 

icinsinden? 

i0 - 20  

i20 - 40  

i40 - 60  

i60 - 80  

i80 - 100 

iToplam 

i10 

i7 

i4 

i0 

i0 

i21 

i47,6 

i33,4 

i19,0 

i0 

i0 

i100 

iHizmet giderlerinizin % kaçı yabancı para 

icinsinden? 

i0 - 20  

i20 - 40  

i40 - 60  

60 - 80  

80 - 100 

Toplam 

i11 

i6 

i2 

2 

0 

21 

i52,4 

i28,6 

i9,5 

9,5 

0 

100 

iÜrün giderlerinizin % kaçı yabancı para 

icinsinden? 

i0 - 20  

i20 - 40  

i40 - 60  

i60 - 80  

i80 - 100 

iToplam 

i8 

i9 

i2 

i2 

i0 

i21 

i38,1 

i42,9 

i9,5 

i9,5 

i0 

i100 

iOda gelirlerinizin % kaçı yabancı para 

icinsinden? 

i0 - 20  

i20 - 40  

i40 - 60  

i60 - 80  

i80 - 100 

iToplam 

i2 

i3 

i11 

i3 

i2 

i21 

i9,5 

i14,3 

i52,4 

i14,3 

i9,5 

i100 

iYiyecek-içecek gelirlerinizin % kaçı 

iyabancı para cinsinden? 

i0 - 20  

i20 - 40  

i40 - 60  

i60 - 80  

i80 - 100 

iToplam 

i5 

i6 

i4 

i4 

i2 

i21 

i23,9 

i28,6 

i19,0 

i19,0 

i9,5 

i100 

 

Turizmiişletmelerinin hizmet giderleri incelendiğinde, 11 turizmiişletmesinin hizmet 

giderlerinin (%52,4) %0’ı ile %20’si yabancı paraicinsinden, 6 turizmiişletmesinin 

hizmet giderlerinin (%28,6) %20’si ile %40’ı yabancıipara cinsinden, 2 turizm 

işletmesinin hizmetigiderlerinin (%9,5) %40’ıiile %60’ı yabancı paraicinsinden ve son 

olarak 2 turizm işletmesinin (%9,5) yabancıipara cinsinden gerçekleştiğiigörülmektedir. 

Toplam hizmet giderlerinin %80’i ve üzerindeiolan turizm işletmesiibulunmamaktadır. 

Turizmiişletmelerinin ürün giderleri incelendiğinde 8 turizmiişletmesinin (%38,1) 

toplamiürün giderlerinin %0 - 20’si yabancı para cinsinden, 9 turizm işletmesinin (%42,9) 

toplamiürün giderlerinin %20 - 40’ı yabancıipara cinsinden olduğu görülmektedir. Ürün 
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giderlerin %40 - 60’ıiyabancı para cinsinden olan 2 turizmiişletmesi (%9,5), %60 - 80’i 

yabancı paraicinsinden olan 2 turizm işletmesi (%9,5) bulunmaktadır. Yabancıipara 

cinsindeniolan ürün giderleri, toplam ürünigiderlerinin %80’i ve üzerinde olaniturizm 

işletmesiibulunmamaktadır. 

Turizmiişletmelerinin oda gelirlerinin ulusal paraive yabancı para olarak dağılımı 

incelendiğinde, 2 turizm işletmesinin (%9,5) yabancıipara cinsinden oda gelirleri %0 - 20 

arasında, 3 turizm işletmesinin (%14,3) yabancıipara cinsinden oda gelirleri %20 - 40 

arasında, 11 turizm işletmesinin (%52,4) yabancıipara cinsinden oda gelirleri %40 - 60 

arasında, 3 turizm işletmesinin (%14,3) yabancıipara cinsinden oda gelirleri %60 - 80 

arasındaiolduğu görülmektedir. Yabancıipara cinsinden oda gelirleri, toplam oda 

gelirlerinin %80’inden daha fazlaiolan 2 adet turizm işletmesi (%9,5) bulunmaktadır. 

Turizmiişletmelerinin yiyecek ve içecek gelirlerinin ulusalipara yabancı para 

dağılımınaibakıldığında 5 turizm işletmesinin (%23,9) yabancı paraicinsinden yiyecek ve 

içecekigelirleri %0 - 20 arasında, 6 turizm işletmesinin (%28,6) yabancıipara cinsinden 

yiyecekive içecek gelirleri %20 - 40 arasında, 4 turizm işletmesinin (%19,0) yabancı para 

cinsindeniyiyecek ve içecek gelirleri %40 - 60 arasında, 4 turizm işletmesinin (%19,0) 

yabancı para cinsinden yiyecek ve içecek gelirleri %60 - 80 arasında olduğu 

görülmektedir. Yabancı para cinsinden yiyecek ve içecek gelirleri, toplam oda gelirlerinin 

%80’indenidaha fazla olan 2 adet turizm işletmesi (%9,5) bulunmaktadır. 

6.1.3. Riskten Korunmanın Farkındalığına İlişkin Frekans 

Analizi 

Araştırmaikapsamında anket sorunlarını yanıtlayaniturizm işletmelerinin riskten 

korunmanınifarkındalığına ilişkin yapılan frekans analizineiait sonuçlar Tablo 6.4.’te 

sunulmuştur. 

Anketiformunu yanıtlayan 21 turizm işletmesiiyöneticisinden 19’u (%90,5) riskten 

korunmaiaraçlarını hakkında bilgi sahibi olduğuibelirtmiştir. Yalnızca 2 turizmiişletmesi 

yöneticisi (%9,5) aksi yönde görüşvbelirtmiştir. 
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Risktenikorunma yöntemlerinin esas amacına ilişkin verileniyanıtlar incelendiğinde 5 

turizm işletmesi yöneticisi (%23,8) riskten korunmaiyöntemlerinin esas amacını 

muhtemeliriskleri öngörmek olarak görmektedir. 6 turizmiişletmesi yöneticisi (%28,6) 

aynıisoruya mevcut riskleri azaltma, 4 turizmiişletmesi yöneticisi (%19,0) ise mevcut 

zararlarıiazaltma şeklinde yanıt vermiştir. Risktenikorunma yönteminin esas amacı olarak 

muhtemeliriskleri öngörüleme, mevcut riskleriiveya zararları azaltma olarak gören 6 

turizmiişletmesi yöneticisi (%28,6) bulunmaktadır. 

Tablo 6.4. Turizm İşletmelerinin Riskten Korunma Farkındalığına İlişkin Frekans Analizi 

  Frekans Yüzde 

iRiskten korunma araçları 

ihakkında 

ibilginiz var mı? 

iEvet 

iHayır 

iToplam 

i19 

i2 

i21 

i90,5 

i9,5 

i100 

iRiskten korunma araçlarını 

ikullanıyor musunuz? 

iEvet 

iHayır 

iToplam 

i18 

i3 

i21 

i85,7 

i14,3 

i100 

iRiskten korunma yöntemlerinin 

iesas amacı nedir? 

iMuhtemel Riskleri Öngörme 

iMevcut Riskleri Azaltma 

iMevcut Zararları Azaltma 

iHepsi 

iToplam 

i5 

i6 

i4 

i6 

i21 

i23,8 

i28,6 

i19,0 

i28,6 

i100 

iRiskten korunmada hangi yöntem 

ikullanılmaktadır? 

iFirma İçi 

iFirma Dışı 

iToplam 

i17 

i4 

i21 

i81,0 

i19,0 

i100 

iRiskten korunma yöntemleri 

iyeterli mi? 

iEvet 

iHayır  

iToplam 

i17 

i4 

i21 

i81,0 

i19,0 

i100 

 

Turizmiişletmelerinin riskten korunmadaikullandıkları yöntemler incelendiğinde 17 

turizmiişletmesinin (%81,0) firma içiiyöntemleri, 4 turizm işletmesinin (%19,0) iseifirma 

dışıiyöntemleri kullandıklarıigörülmüştür.  

Risktenikorunma yöntemlerinin yeterliliği konusunda 17 turizmiişletmesi yöneticisi 

(%81,0) olumluigörüş beyan ederken 4 turizmiişletmesi yöneticisi (%19,0) kullanılan 

yöntemleriniyetersiz olduğunu belirtmiştir. 
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6.1.4. İlişki İncelemeye Yönelik Analizler 

Literatürdeideğişkenler arasındaki ilişkileri incelemeye yönelik analiz teknikleri; Ki-

kareitesti, korelasyon analizi, regresyon analizi, lojistik regresyonianalizi ve faktör analizi 

olarak tartışılmaktadır. Araştırma kapsamında elde edilen veriler öncelikle faktör 

analizineitabii tutulmuştur. Daha sonra faktör analizi sonucuibelirlenen faktörler arası 

ilişkilerinibelirlenmesi için korelasyon analiziiuygulanmıştır. 

6.1.4.1. Faktör Analizi 

Faktörianalizi çok sayıda değişkeni daha az sayıdakiitemel boyutlara indirgeyen ve 

özetleyen bir grup çok değişkenli analiz tekniğininigenel ismidir. Başlıca amacı; 

aralarındaiilişki olduğu düşünülen çok sayıdakiideğişkeni, az sayıdaki boyutlara 

dönüştürerekiaralarındaki ilişkilerin anlaşılmasını veiyorumlanmasınıikolaylaştırmaktır. 

Araştırmaikapsamında finansal risklere etki ettiğiidüşünülen önermeler ve finansal 

riskten korunmaisağlayacağı tahmin edilen önermelerifaktör analizleri tabiiitutulmuştur. 

Turizm işletmelerinin riskten korunma yöntemlerini nasıl algıladıkları ve 

uyguladıklarınaiilişkin yapılan faktör analizi sonuçları Tablo 6.5. ve 6.6.’da belirtilmiştir. 

Ölçek de yerialan değişkenlerin turizm işletmeleri tarafından nasıl algılandığınıidaha 

spesifik boyutlarda incelemek amacı ile faktör analizi uygulanmıştır. Faktörianalizi 

sonucu ortaya çıkan boyutların güvenilirlik testleri sonuçları Tablo 6.5.’de 

gösterilmektedir. Tablo 6.6.’da ise turizm işletmelerinde uygulananiriskten korunma 

yöntemlerineiilişkin algılarını yansıtan faktör analizi sonuçları yerialmaktadır.  

Tablo 6.5. Riskten Korunma Yöntemlerine İlişkin Faktörlerin Soru Sayıları ve Güvenilirlik (α) Değerleri 

iFaktörler iSoru Sayısı iCronbach Alfa (α) 

Değerleri 

iFutures Sözleşmeleri i4 i0,938 

iSwap Sözleşmeleri i2 i0,913 

iOpsiyon Sözleşmeleri i2 i0,929 

iForward Sözleşmeleri i2 i0,737 

iToplam i10 i0,918 
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Literatürdeigüvenilirlik testi sonuçlarının yeterliiolması için güvenilirlik katsayısının 

0,7 düzeyininiüzerinde gerçekleşmesi gerektiğivtartışılmaktadır. Bu bağlama, faktör 

analizi sonucuiortaya çıkan faktörlere yapılan güvenirlikitesti sonuçlarındaiCronbach’s 

Alphaikatsayısının 0,70’den yüksek olması verilerinigenel olarak güvenilir olduğu 

göstermektedir. 

Tablo 6.6. Riskten Korunma Yöntemlerine İlişkin Faktörler - Dönüştürülmüş Bileşenler Matrisi 

  iFaktörler 

  i1 i2 i3 i4 

F
u

tu
re

s 
S

ö
zl

eş
m

el
er

i 

iTurizm işletmesi futures sözleşmeleri ile girdi 

ifiyatlarının yükselmesinden kaynaklanan risklerden 

ikorunabilirler. 

i0,846 

   

iDöviz kurunun dalgalanma gösterdiği dönemlerde 

ifutures sözleşme yapabilir. 
i0,845 

   

iYabancı kaynak kullanımı ile yapılacak yatırımlarda 

ifutures sözleşmeleri ile faiz oranı sabitlenebilir. 
i0,775 

   

iTurizm işletmesi futures sözleşmelerini kullanarak 

idöviz kuru riskinden korunabilir. 
i0,725 

   

S
w

a
p

 

S
ö

zl
eş

m
el

er
i iTurizm işletmesi para swaplarını kullanarak kur 

iriskinden korunabilir. 

 
i0,861 

  

iTurizm işletmesi faiz swaplarını kullanarak kârlılığını 

iartırabilir. 

 

i0,824 

  

O
p

si
y

o
n

 

S
ö

zl
eş

m
el

er
i iTurizm işletmesi opsiyon sözleşmelerini kullanarak 

idöviz kuru riskinden korunabilir. 

  
i0,814 

 

iYabancı kaynak kullanımı ile yapılacak yatırımlarda 

iOpsiyon sözleşmeleri ile faiz oranı sabitlenebilir. 

  

i0,756 

 

F
o

rw
a

rd
 

S
ö

zl
eş

m
el

er
i iTurizm işletmesi forward sözleşmelerini kullanarak 

idöviz kuru riskinden korunabilir. 

   
i0,891 

iYabancı kaynak kullanımı ile yapılacak yatırımlarda 

iforward sözleşmeleri ile faiz oranı sabitlenebilir. 

   

i0,843 

 

Turizmiişletmelerinin firma dışı riskten korunma yöntemlerininiboyutlarını 

belirlemek için faktörianalizine tabi tutulan verilerin KMO değerininive Bartlett 

Küresellik testi değerlerininifaktör analizi için uygun olduğu görülmektedir (KMOideğeri 

0,733, Bartlett Testiisonucu p<0,05). Diğer taraftan faktör analiziiiçin temelibileşenler 

analizi ve varimax döndürmeitekniği kullanılmıştır. Düşükieşdeğerlik (communalities) 

gösteren ifadeler (0,50’ninialtında olanlar) ölçekteniçıkarılmıştır. 
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Tablo 6.6. incelendiğindeianalize alınan 10 maddenin 4 faktör altındaitoplandığı 

görülmektedir. Bu 4 faktörüniölçeğe ilişkin açıkladıkları varyans %78,528’ dir. Buna 

göre analizde ortaya çıkan 4 faktörün birlikte varyansın çoğunluğunu açıklamaktadırlar. 

Önemli olarak belirlenenibu 4 faktörden birincisininiölçeğe ilişkin açıkladığıitoplam 

varyans %25,507, ikincisinin %22,112, üçüncüsünün %20,923 ve dördüncüsünün 

%9,985’dir. 

Analizisonuçlarına göre birinci faktör 4 maddeden, ikinci, üçüncüive dördüncü 

faktörler 2’şer maddeden, oluşmaktadır. Birinci faktörde yer alanimaddelerin faktör yük 

değerleri 0,846 ile 0,725 arasında değişmektedir. İkinci faktörde yerialan maddelerin 

faktör yükideğerleri 0,861 ile 0,824 arasında değişmektedir. Üçüncüifaktörde yer alan 

maddelerinifaktör yük değerleri 0,814 ile 0,756 arasındaideğişmektedir. Dördüncü 

faktörde yerialan maddelerin faktör yük değerleri 0,891 ile 0,843 arasındaideğişmektedir. 

6.1.5. Risk Algısına Yönelik Frekans Analizi 

Turizmiişletmelerinin risk algılamalarına yönelik yapılan frekansianalizine ilişkin 

sonuçlariaşağıda Tablo 6.7. kapsamındaibelirtilmiştir. 

Tablo 6.7.’deki iturizm işletmelerinin döviz kuru riskialgılarını belirlemeye yönelik 

olarak frekansianalizi sonuçları incelendiğinde; turizmiişletmelerinde anketi cevaplayan 

yanıtlayıcılarıni%85,6’lık (18) kısmı “Turizm işletmeleriiiçin her zaman döviz kuru riski 

mevcuttur” önermesine “katılıyorum” ya da “kesinlikleikatılıyorum” şeklinde görüş 

bildirmiştir. 2 katılımcı (%9,5) bu görüşe “kısmenikatılıyorum” diye yanıt verirken 

sadecei1 kişi (%4,8) “kesinlikle katılmıyorum” şeklindeigörüş bildirmişlerdir. Bu durum 

turizmiişletmeleri yöneticilerinin, döviz kuru riskineiher zaman maruz olduklarını kabul 

ettikleriişeklinde yorumlanmaktadır. 

 

 

 

 



92 
 

 

Tablo 6.7. Turizm İşletmelerinin Döviz Kuru Risk Algısına Yönelik Frekans Analizi 

iİfadeler 

K
es

in
li

k
le

 

K
a

tı
lm

ıy
o

ru
m

 

K
a

tı
lm

ıy
o

ru
m

 

K
ıs

m
en

 

K
a

tı
lı

y
o

ru
m

 

K
a

tı
lı

y
o

ru
m

 

K
es

in
li

k
le

 

K
a

tı
lı

y
o

ru
m

 

O
rt

a
la

m
a
 

S
ta

n
d

a
rt

 

S
a

p
m

a
 

iF i% iF i% iF i% iF i% iF i%   

iTurizm işletmeleri için 

her izaman döviz kuru 

riski imevcuttur. 

i1 i4,8 i0 i0 i2 i9,5 i10 i47,6 i8 i38,0 i4,14 i0,687 

iTurizm işletmesi 

iyönetiminin döviz kuru 

iriskine müdahale 

edebilmesi isöz konusu 

değildir. 

i9 i42,9 i8 i38,0 i3 i14,3 i1 i4,8 i0 i0 i1,80 i0,927 

iTurizm işletmesi döviz 

kuru irisklerini azaltabilir. 
i1 i4,8 i3 i14,3 i4 i19,0 i8 i38,0 i5 i23,9 i3,61 i1,077 

iEtkili bir sistem ile döviz 

ikuru riski yok edilebilir. 
i5 i38,0 i6 i28,5 i4 i19,0 i4 i19,0 i2 i9,5 i2,61 i1,424 

iTurizm işletmesi için 

döviz ikuru riski söz 

konusu değildir. 

i11 i52,4 i6 i28,5 i2 i9,5 i1 i4,8 i1 i4,8 i1,80 i0,866 

 

“Turizm işletmesiiyönetiminin döviz kuru riskine müdahaleiedebilmesi söz konusu 

değildir” önermesine, 8 katılımcının (%38,0) katılmadığı, 9 katılımcının (%42,9) ise 

kesinlikleikatılmadığı görülmektedir. Aynıiifadeye 1 katılımcı (%4,8) katıldığını, 3 

katılımcı (%14,3) ise kısmen katıldığını ifade etmiştir. Anketiiyanıtlayan katılımcılar 

arasındaikesinlikle katılmıyorum şeklinde görüş belirtenikimse bulunmamaktadır. Bu 

bulguidoğrultusunda, turizm işletmesi yöneticilerininidöviz kuru riskine müdahale 

edebileceklerini düşündükleriisöylenebilmektedir. 

Turizmiişletmesi yöneticilerinin yalnızca %4,8’i (1) “Turizm işletmesiidöviz kuru 

riskleriniiazaltabilir” önermesine “kesinlikle katılmıyorum” şeklindeiyanıt vermiştir. 

Aynıiönermeye 8 katılımcı (%38,0) katıldığını, 5 katılımcıiise kesinlikle katıldığını ifade 

etmiştir. Turizm işletmesi yöneticilerinin %80,9’ununiriskten korunma yöntemlerini 

kullanarakifinansal risklerin azaltılabileceğini ifadeietmesi bu konuda turizm işletmesi 

yöneticileriiarasında görüş birliği olduğu şeklindeiyorumlanabilmektedir. 
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“Etkiliibir sistem ile döviz kuru riski yok edilebilir” ifadesine “kesinlikle 

katılmıyorum” ya da “katılmıyorum” şeklinde yanıtiverenlerin sayısı (11 kişi - %66,5), 

“katılıyorum” yaida “kesinlikle katılıyorum” şeklindeicevaplayanların sayısı (6 kişi - 

%28,5) ile iile çokta benzer yakınlıkta değildir. Buidurum döviz kuru riskindeniturizm 

işletmesiiyöneticilerinin kurtulabilecekleri sonucunuidoğurmaktadır. 

Katılımcılarıni%80,9’u (17), “Turizm işletmesi için dövizikuru riski söz konusu 

değildir” önermesine karşıt görüş bildirmişlerdir. Turizmiişletmesi yöneticilerinin bu 

ifadeye verdikleriiyanıtlar ışığında turizm işletmeleri içinifinansal risklerin varlığında söz 

etmekimümkündür. 

Tablo 6.7’de kiisonuçlar özetlenecek olursa; turizm işletmesi yöneticilerininibüyük bir 

çoğunluğu dövizikuru riskinin varlığını kabul etmekte ve riskten korunmaiyöntemleri ile 

döviz kuruiriskinin azaltılabileceği görüşünü savunmaktadır. Dövizikuru riskinin 

tamamenikontrol edilmesi konusunda ise ortak bir görüşibulunmamaktadır. 

6.1.6. Firma İçi Döviz Kuru Riskinden Korunma Yöntemlerine 

İlişkin Frekans Analizi 

Turizmiişletmelerinde kullanılan firma içi döviz kuru riskinden korunma yöntemlerine 

ilişkiniyapılan frekans analizine ait sonuçlar Tablo 6.8’deigörülmektedir. 
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Tablo 6.8. Turizm İşletmelerinin Firma İçi Döviz Kuru Riskinden Korunma Yöntemlerini Belirlemeye 

Yönelik Frekans Analizi 

iİfadeler 

K
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in
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k
le

 

K
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K
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o

ru
m
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m
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tı
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m

 

K
a

tı
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o
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m

 

K
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k
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K
a

tı
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y
o
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m

 

O
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a
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m
a
 

S
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n
d

a
rt

 

S
a

p
m

a
 

iF i% iF i% iF i% iF i% iF i%   

iTurizm işletmesi döviz 

ikuru iriskinden korunmak 

iiçin inakit döviz giriş ve 

içıkışlarını aynı döneme 

idenk igetirebilir. 

i1 i4,8 i3 i14,3 i3 i14,3 i9 i42,8 i5 i23,8 i3,66 i1,042 

iTurizm işletmesi döviz 

ikuru iriskinden korunmak 

iiçin inakit döviz girişlerini 

idöviz içıkışlarından 

iönceye iayarlayabilir. 

i2 i9,5 i2 i9,5 i5 i24,0 i8 i38,0 i4 i19,0 i3,47 i1,068 

 

Firmaiiçi döviz kuru riskinden korunma yöntemleriihakkında turizm işletmesi 

yöneticilerininigörüşlerine ilişkin yapılan frekans analizininisonuçlarına bakıldığında, 

ifadelereiverilen yanıtların ortalamalarının 3,47 ile 3,66 arasındaiolduğu saptanmıştır. 

Turizmiişletmelerinde kullanılabilecek firma içi dövizikuru riskinden korunma teknikleri 

arasındainakit döviz giriş ve çıkışlarını aynı dönemeidenk getirmek ilk sırada gelmektedir 

(3,66). Bunu, döviz kuru riskinden korunmak için nakit döviz girişlerini döviz 

çıkışlarındaniönceye ayarlamak takip etmektedir (3,47). 

6.1.7. Turizm İşletmelerinin Türev Ürün Algılarını 

Belirlemeye Yönelik Frekans Analizi 

Turizmiişletmelerinin türev ürün algılamalarını belirlemeye yönelikiyapılan frekans 

analizineiilişkin sonuçlar aşağıda Tablo 6.9. kapsamında belirtilmiştir. 
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Tablo 6.9. Turizm İşletmelerinin Türev Ürün Algısı 

iİfadeler 
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iF i% iF i% iF i% iF i% iF i%   

iForward sözleşmeleri döviz 

ikuru riskinden korunma 

iaraçlarının en avantajlısıdır. 

i0 i0 i4 i19,0 i5 i23,8 i7 i33,4 i5 i23,8 i3,61 i0,897 

iFutures sözleşmeleri döviz 

ikuru riskinden korunma 

iaraçlarının en avantajlısıdır. 

i0 i0 i2 i9,5 i9 i42,9 i6 i28,6 i4 i19,0 i3,57 i0,792 

iOpsiyon sözleşmeleri döviz 

ikuru riskinden korunma 

iaraçlarının en avantajlısıdır. 

i0 i0 i6 i28,6 i7 i33,4 i5 i23,8 i3 i14,3 i3,23 i0,976 

iSwap sözleşmeleri döviz 

ikuru riskinden korunma 

iaraçlarının en avantajlısıdır. 

i2 i9,5 i9 i42,9 i6 i28,6 i2 i9,5 i2 i9,5 i2,66 i0,836 

 

Araştırmaikapsamında ankete yanıt veren turizmiişletmesi yöneticilerinin %57,2’si 

(12) eniavantajlı döviz kuru riskinden korunmaiyönteminin forward sözleşmeleri 

olduğunuibelirtmiştir. Türev ürünler arasındairiskten korunma yöntemlerinin en 

avantajlısınınihangisi olduğunu belirlemeye ilişkiniyöneltilen sorulara verilen yanıtların 

ortalamalarıiirdelendiğinde en avantajlı türev ürününiforward sözleşmeleri (3,61) olduğu 

görülmektedir.  

6.1.8. Korelasyon Analizi 

2003 yılındaigerçekleştirilen bir araştırmaya göre, korelasyon analizinin, ikiideğişken 

arasındaki ilişkinin şiddetini ve yönünü ölçmede kullanıldığı ifade edilmiştir. 

Araştırmada yapılan faktör analizi sonucu ortaya çıkan boyutlar arası ilişkinin 

ölçülmesindeikorelasyon analizi kullanılmıştır. Korelasyonianalizine ilişkin sonuçlar, 

Tablo 6.10’da verilmiştir. 
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Tablo 6.10. Döviz Kuru Riskine Etki Eden Faktörler ve Riskten Korunma Yöntemleri Arasındaki İlişkiye 

Yönelik Korelasyon Tablosu 

iBoyutlar 

D
ö

zv
iz

 K
u

ru
 

R
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m
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S
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iDöviz Kuru Riski i1     

iFutures Sözleşmeleri i0,454 i1    

iSwap Sözleşmeleri i0,264 i0,515 i1   

iOpsiyon Sözleşmeleri i0,176 i0,466 i0,291 i1  

iForward Sözleşmeleri i0,236 i0,205 i0,245 i0,146 i1 

 

Korelasyonianalizinde; Pearson Correlation katsayısının mutlakideğer olarak 0 - 0,30 

arasındaiolması düşük, 0,30 - 0,70 arasında olması orta, 0,70 veiüzeri olması yüksek 

düzeydeibir ilişki olarak tanımlanmaktadır. Boyutlara ayırarakiyapılan korelasyon 

analizinde, veriler arasındaki ilişkinin anlamlılık değeriiolarak p<0,01 olarak ele 

alınmıştır. Tablo 6.10’da verilen korelasyon analizi sonuçlarınaigöre Pearson Correlation 

değerleriidikkate alındığında döviz kuru riski ile futuresisözleşmeleri arasında orta 

düzeydeipozitif yönlü anlamlı bir ilişki bulunmakta ikeniswap sözleşmeleri ile döviz kuru 

riskiiarasında pozitif yönlü ve zayıf derecede bir ilişkiimevcuttur. 
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BÖLÜM 7. SONUÇ VE ÖNERİLER 

Herigeçen gün globalleşen ticaret ve dünyaiekonomisi içindeiişletmeler pazarlardan 

aldıkları payıibüyütmek ve güçlenmekiiçin bir çabaisarfetmektedirler. 

İşletmeleriuluslararası piyasalarda ekonomik ve ticariifaaliyetlerde bulunarakikazança 

eldeietmeye çalışırken biridiğer taraftan da döviz kuru cinsinden cinsindeniişlem 

gerçekleştiriyoriolmaktan dolayı dövizikurundaki değişimlerikarşısında biririsk ile 

karşılaşmaktadırlar. Dövizikurlarında oluşan değişiklikleridış ticaret faaliyetleri 

gerçekleştirileniişletmelerin finansalidurumlarını etki altınaialmaktadırlar. Döviz 

kurlarında devamlıibir şekilde ortayaiçıkan değişiklikleriişletmelerin sözikonusu bu 

değişikliklere karşı tedbirialmalarını ve oluşabilecekibazı belirsizlikleriiortadan 

kaldırmalarınıizorunlu haleigetirmektedir. 

Döviz kuruiüzerinde meydana gelenideğişikliklerin işletmeleri karşıikarşıya bıraktığı 

olumsuz etkilerdenibirisi de finansalitablolar üzerindeimeydana gelen çevirmeietkisi ya 

da muhasebe etkisiiolarak ifadeiedilmektedir. İşletmelerin döviz kuruideğişikliklerinden 

dolayı karşılaştıklarıimuhasebe etkisi, özellikle kendi ülkesininiharicinde bazı bağlı 

ortaklıklaraisahip bulunan çokiuluslu işletmelerin karşı karşıyaikaldıkları ve belirli 

strateji ve politikalar ile yönetilmesiizorunlu olan bir etki olarak karşımızaiçıkmaktadır. 

Zira söz konusuibu etki, yabancı bağlı ortaklık ya daiişletmelerin finansalitablolarında 

mevcut olan hesap kalemlerininikendi ülke para birimine çevrilmesiiesnasında 

uygulanması gereken yol, kullanılacakikur gibi konularıikapsamaktadır. 

Uluslararası alandaimal ve hizmet alış-verişlerindeibulunan ihracatçı veiithalatçı 

işletmeler döviz pozisyonlarının dengede olmamasıi durumunda kurdaki 

dalgalanmalardan olumsuziyönde etkilenerek kuririski ile karşı karşıya kalırlar. 

Çokulusluiişletmeler ise yabancı ülkedekiişirketlerinin hesaplarınıikendi ulusal paralan 

cinsindenikayıt altınaialmaları nedeniyle muhasebeikayıtlarından kaynaklananikur farkı 

zararıylaikarşılaşırlar.  
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Döviz kurlarındaibelirsizlik ve yüksekioranlı dalgalanmalar, işletmelerinihem yurt içi 

hem de yurt dışıifaaliyetleri üzerinde, kısa dönemdeifinansman kararlarını ve uzun 

dönemde stratejikikararlarını ve dolayısıylaimaliyet ve rekabetigüçlerini de önemli 

ölçüde etkilerihale gelmiştir. Bu da işletmelerin döviz kuruiriskine karşı korunmasını 

zorunluikılmaktadır. Buna rağmeniişletmelerin riske karşı tutumlarıifarklı 

olabilmektedir. Bazıiişletmeler riske maruz kalmamakiiçin alacak ya da borçlarını 

tamameniriskten korumaiyollarına başvururken bazılarıigerek riskten korunmaiaraçlarını 

yeteri kadaribilmediklerinden gerekse tercihietmediklerinden risktenikorunmazken, 

bazıları da riskeimaruz kalan alacak ya da borçlarıiiçin seçici olarakikorumaya 

gitmektedirler.  

Serbest dövizipiyasasının oluşturulması ve dövizikullanımının artması Döviz kuru 

riskinin önemininiişletmeler ve finansiçevrelerince anlaşılmasıidöviz yönetimineiolan 

ilgiyiiarttırmış ve buiriskten korunmak içiniyeni teknikler geliştirilmesineisebep 

olmuştur. Kur riski yönetimineiilişkin bu tekniklerikendi şartlanisağlandığında döviz 

kuru riskini ortadanikaldırmakta veyaiazaltmaktadırlar. 

Geneliolarak riske açık bir sektör olan turizm işletmeleri özellikleifinansal riskten 

korunma yolunda çeşitli çabalar göstermektedir. Araştırmaya katılan turizm 

işletmelerininitamamına yakını riskten korunma araçları hakkındaibilgi sahibi olduklarını 

belirtmişlerdir. Turizm işletmelerinin riskten korunmadaki esas amacı, işletme 

faaliyetlerininisürdürülmesi ile ortaya çıkan, işletmelerin veisektörün yapısında var olan 

mevcut risklerden korunmaktır. Turizm işletmelerininipiyasada karşılaşabilecekleri 

risklerinifarkında oldukları ve bu risklerden korunmak içinihangi yöntemi kullanmaları 

gerektiğiikonusunda bilgi sahibi oldukları çalışma sonucundaiortaya çıkmıştır. 

Turizmisektörünün siyasi ve ekonomik gelişmelerden enihızlı ve en yüksek derecede 

etkilenenisektörlerden biri olması, turizm işletmelerininirisk algılamalarına etki eden 

faktörler arasında makro ekonomik değişkenlerin yer almasının nedeni olarak 

gösterilebilir.  Turizm işletmelerinin risk algılarınaietki eden unsurlardan olan döviz 

kurununibelli bir tarihteki değerinin bilinmesi; turizm işletmelerin finansal riskleri 

önlemesinde, hizmet fiyatlandırmasında, giderihesaplamalarında ve nakit yönetiminde 

önem arzietmektedir. 
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Turizmiişletmelerinin firma içi yöntemlerle döviz kuru riskindenikorunmada belli bir 

yöntemiizleyemedikleri sonucuna ulaşılmıştır. Bu durumuninedeni olarak firma içi 

risktenikorunma yöntemlerini kullanabilme ihtimallerininiişletmenin ticari güçleri ile 

orantılı olmasından kaynaklandığı düşünülmektedir. Örneğin turizm işletmeleri 

sunduklarıihizmetlerde rakip işletmelere karşı göreceliiüstünlüğe sahip oldukları zaman, 

istedikleri para birimi üzerinden faturalandırma sağlayarak döviz kuru riskinden 

korunabilmektedirler.  

Turizmiişletmelerinin döviz kuru riski algısı, risktenikorunma yöntemleri üzerinde 

etkili olmamaktadır. Döviz kuru riskinden korunmak için turizm işletmelerinin 

yoğunluklaieşleştirme, çakıştırma, aynı döviz cinsindenifaturalandırma gibi firma içi 

korunmaiyöntemlerini tercih etmeleri bu durumuiaçıklamaktadır. Ayrıca son yıllarda 

dövizikurlarının Türk parası karşısında önemliibir değişim göstermemesi, döviz kuru 

riskindenikorunmada türev ürünlere olan ihtiyacıiazaltmıştır. 
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    Tülay GÜVENÇ 

                                                                                                 Okan Üniversitesi  

  Muhasebe ve Denetim Yüksek Lisans 

Öğrencisi 

1. İşletmenizin statüsü nedir? 

a) Yerli zincir işletme 

b) Yabancı zincir işletme 

c) Bağımsız yerli 

d) Bağımsız yabancı 

2. İşletmenizin hukuki yapısı nedir? 

a) Halka Açık A.Ş. 

b) A.Ş. 

c) Ltd. Şti. 

3. İşletmenizin mali tablo kayıt yöntemi nedir? 

a) TL 

b) YP 

c) Hem TL hem YP 

4. İşletmenizin toplam gelir düzeyi nedir? 

a) 2.500,000 TL ve altı 

b) 2.500,001 – 5.000,000 arası 

c) 5.000,001 – 7.500,000 arası 

d) 7.500,001 – 10.000,000 arası 

e) 10.000,001 ve üzeri 
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5.   İşletmenizin toplam gider düzeyi nedir? 

a) 2.000,000 ve altı 

b) 2.000,001 – 4.000,000 arası 

c) 4.000,001 – 6.000,000 arası 

d) 6.000,001 – 8.000,000 arası 

e) 8.000,001 ve üzeri 

6.   İşçilik giderlerinizin % kaçı yabancı para cinsinden? 

 

7.   Hizmet giderlerinizin % kaçı yabancı para cinsinden? 

 

8.   Ürün giderlerinizin % kaçı yabancı para cinsinden? 

 

9.   Oda gelirlerinizin % kaçı yabancı para cinsinden? 

 

10.   Yiyecek – İçecek gelirlerinizin % kaçı yabancı para cinsinden? 

 

11.   Riskten korunma araçları hakkında bilginiz var mı? 

a) Evet 

b) Hayır 

12.   Riskten korunma araçlarını kullanıyor musunuz? 

a) Evet 

b) Hayır 

13.  Riskten korunma yöntemlerinin esas amacı nedir?  

 

14.   Riskten korunmada hangi yöntem kullanılmaktadır? 

a) Firma içi 

b) Firma dışı 
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15.   Riskten korunma yöntemleri yeterli mi? 

a) Evet 

b) Hayır 

16.   Aşağıdaki soruları cevaplayınız 

 Kesinlikle 

Katılmıyorum 
Katılmıyorum 

Kısmen 

Katılıyorum 
Katılıyorum 

Kesinlikle 

Katılıyorum 

Turizm işletmeleri için 

her zaman döviz kuru 

riski mevcuttur. 

     

Turizm işletmesi 

iyönetiminin döviz kuru 

riskine müdahale 

edebilmesi söz konusu 

değildir. 

     

Turizm işletmesi döviz 

kuru risklerini azaltabilir. 

     

Etkili bir sistem ile döviz 

kuru riski yok edilebilir. 

     

Turizm işletmesi için 

döviz kuru riski söz 

konusu değildir. 

     

 

 Kesinlikle 

Katılmıyorum 
Katılmıyorum 

Kısmen 

Katılıyorum 
Katılıyorum 

Kesinlikle 

Katılıyorum 

Turizm işletmesi para 

swaplarını kullanarak 

kur riskinden 

korunabilir. 

     

Turizm işletmesi faiz 

swaplarını kullanarak 

kârlılığını artırabilir. 

     

 

 Kesinlikle 

Katılmıyorum 
Katılmıyorum 

Kısmen 

Katılıyorum 
Katılıyorum 

Kesinlikle 

Katılıyorum 

Turizm işletmesi opsiyon 

sözleşmelerini 

kullanarak döviz kuru 

riskinden korunabilir. 

     

Yabancı kaynak 

kullanımı ile yapılacak 

yatırımlarda Opsiyon 

sözleşmeleri ile faiz 

oranı sabitlenebilir. 

     

 

 

 



110 
 

 Kesinlikle 

Katılmıyorum 
Katılmıyorum 

Kısmen 

Katılıyorum 
Katılıyorum 

Kesinlikle 

Katılıyorum 

Turizm işletmesi forward 

sözleşmelerini 

kullanarak döviz kuru 

riskinden korunabilir. 

     

Yabancı kaynak 

kullanımı ile yapılacak 

yatırımlarda forward 

sözleşmeleri ile faiz 

oranı sabitlenebilir. 
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