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OZET

FINANSAL RiSK YONETIMINDE TUREV ARACLARIN
KULLANILMASI VE DOViZ KURU RiSKi YONETIiMi ORNEGI

Risk, isletmeler agisindan ihtimal dahilinde goriilse de ticari yasamin vazgegilmez bir
unsurudur. Ticari islemlerde bir isletmenin dikkat etmesi gereken en 6nemli unsur
karsilasabilecegi riskler ve bu riskleri yonetebilme adina aldig: tedbirlerdir. Bu agidan,
isletmeler risklerle yasamayi 6grenmeli; riskleri tanimali ve kontrol edebilmek igin
uygulayacaklar1 yontemleri, kullanacaklar1 tiirevleri 6nceden tespit etmelidir. Bu

baglamda, isletmeler agisindan risk, ticari hayatin ayrilmaz bir parcasi kabul edilir.

Risklerle miicadelede edebilmek igin dncelikle; isletmenin varligini tehdit edebilecek
olumlu ya da olumsuz kosullari tespit edip hangi tiirev kontratin nerede kullanilacagina
karar vermek gerekmektedir. Risk gelecege iliskin belirsizliklerin iyi hesap edilememesi
ya da gergeklesme ihtimali yiiksek olan risklere karsi alinmasi gereken koruyucu

onlemlerin zamaninda alinamamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeler agisindan risk, tek bir etkene bagl olabilecegi gibi birden fazla olguyla da
ifade edilebilir. Isletmelerin krizleri dogru ydnetme ve risklerden korunma bigimleri,
yoneticilerin deneyim ve tecriibelerine, politik gelismelere ve sirket Kkiiltiirline gore

farklilik gosterebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yonetimi, Finansal Risk, Doviz Kuru Riski
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ABSTRACT

USE OF DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS AND
FINANCIAL RISK MANAGEMENT EXAMPLE OF EXCHANGE
CURRENCY RISK MANAGEMENT

Though considered as a slight possibility by the firms, the risk is an indispensable
element of the trading market. The most important factor for a firm to be careful about
during the process of trading operations is the risks it could face and the precautions it
takes in managing these risks. In this respect, the firms have to learn how to deal with
these risks and recognize them together with identifying the derivatives they are going to
use and the methods to be applied beforehand so as to be able to manage them. Therefore,

for firms, the risk is an integral part of the business life.

First of all, so as to cope with the risks, it is significant to decide which derivative
contracts to be used and where by identifying either positive or negative conditions that
could threaten the existence of a business. A risk results from the inability to count well
the future uncertainties or from the failure to take protective measures in time that have

to be taken against the risks most likely to happen.

Risks for businesses may be expressed due to a single factor as well as multiple
phenomenon. The ways of businesses in crisis management and hedging vary according
to the experiences of their managers, to the political developments and to the company

culture.

Keywords: Risks, Risk Management, Financial Risk, Currency Risk
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BOLUM 1. GIRIS VE AMAC

Kiiresellesme ve serbest piyasa kosullari isletmeler arasindaki rekabeti daha da
arttirmistir. Finansal piyasalar gelisip derinlestikce isletme riskleri de artmis; isletmeleri
yeni careler iiretmeye zorlamistir. Isletmeler, teknolojinin gerisinde kalmamak icin
degisen kosullara gore siirekli yenilenmeli; ileriye yonelik isletme risklerini de iyi hesap

ederek kullanacaklari tirev tirtinleri onceden belirlemelidir.

Para ve sermaye piyasalarindan oOlusan mali piyasalar1 globallesmesi, yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikmasi, iletisim ve bilgi teknolojisindeki gelismeler islem hacimlerini
hizla arttirmis, finansal risklerin de g¢esitlendigi bir ortam yaratmistir. Kiiresellesme ile
birlikte, faizlerin, doviz kurlarinin, menkul kiymetlerin ve diger mali varliklarin
degerlerinde meydana gelen volatilite artmigtir. Bu gelismelere paralel olarak finansal
sistemlerde donem donem kriz seklinde ortaya ¢ikan ciddi sorunlar yasanmustir.
Piyasalardaki bu tiir siddetli finansal soklar sonucu entegre risk yonetim stratejilerinin
kurulmasi ve bu sistemlerin taktik ve stratejik karar alma mekanizmalarinda kullanilmasi
cok Onem kazanmistir. Finansal piyasalarda mali istikrarin saglanmasi  ve
slirdiiriilebilmesi igin, bankalarda ve diger finansal kurumlarda etkin bir risk yonetimi

kesin bir gereklilik halini almistir.

Finansal risk yonetiminde son dénemde karsilagilan uygulamalar daha ziyade piyasa
riskinin Ol¢iilmesi, Olgiilen riskin kontrol edilmesi ve yonetimi iizerine olmustur. Bu
caligmanin da asil ilgi konusu olan piyasa riski daha ¢ok doviz kurlarinda, tahvil bono ve

hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen oynakliklardan olusur.

Doviz islemlerinde ortaya ¢ikan kur riski isletmelerin karlarini 6nemli 6lcilide
etkileyebilecegi gibi zarara da neden olabilmektedir. Bu nedenle isletmeler, bankalar ve
tilkeler doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri yok edebilmek ya da en
azindan minimize etmek, hatta miimkiinse bu degisimlerden kar edebilmek amaciyla kur
riskine kars1 onlemler almaya yonelmislerdir. Su anda uluslararasi alanda kabul goren
dalgali kur sisteminin bir sonucu olan déviz kuru riskinden korunmak i¢in diinyanin 6nde
gelen finansman kuruluslari ¢esitli araglar gelistirmislerdir. Dovizle islem yapan isletme

ve kuruluslarin déviz kuru riskinden korunmasi i¢in netlestirme, eslestirme, 6nceleme ve



erteleme, dovizle faturalama, aktif pasif yonetimi gibi isletme ici tekniklerin yaninda son
yillarda tlirev araglar da dedigimiz isletme dist ve sozlesmeye bagl araglar da
gelistirilmistir. Korunma amacinin yaninda spekiilatif amaclarla da kullanilan bu araglar
forward, futures, swap ve opsiyon islemleridir. Diinya genelinde kullanimi hizla artan bu
araglar ulusal para ve sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalarla biitlinlesmesine

katkida bulunarak fonlarin iilke i¢inde ve iilkeler arasinda dolagimini kolaylastirmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci finansal risk ve doviz kuru riskini incelemek ve sebeplerini
ortaya koymaktir. Caligmanin ilk boliimiinde risk kavrami ve risk tiirleri agiklandiktan
sonra risk yonetimi, risk yonetimin amaci, risk yonetim siireci ve riskten korunma
yontemleri aciklanmaya ¢alisilacaktir. Calismanin ikinci bliimiinde finansal riske iliskin
olarak genel bilgiler verildikten sonra diger boliimde doviz kuru riski ele alinacak ve
isletmeler iizerindeki etkileri agiklanmaya caligilacaktir. Son boliimde ise bir tekstil

isletmesi iizerinde genel bir uygulamaya yer verilecektir.



BOLUM 2. RISK KAVRAMI, RiISK TURLERI, RiSK
YONETIMI VE RISKTEN KORUNMA
YONTEMLERI

2.1. RISK KAVRAMI

Basit olarak normal sartlar altinda alinan kararlar dogrultusunda yapilan ¢aligsmalarin
istenmeyen sekilde sonuglanmasi ihtimaline, kararlarin hatali olma olasiligina, zarar etme
veya alinan kararlar ile ¢ikan sonuglarin ciddi oranda farkli olmasina risk deriz. Risk
kavrami1 hayatin her alaninda karsimiza ¢ikmakla birlikte finans piyasalarinda 6zellikle

bankacilikta biiyiik 6nem tagimaktadir (Atan, 2002:4).

Genis bir ¢erceve iginde bakildiginda, planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar
alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme gibi durumlari genel olarak “risk” diye
adlandirmak miimkiindiir. Tiim tanimlar birlikte ele alindiginda risk, genel olarak
beklenen veya umulan bir sonugtan sapma ihtimalinin mevcut oldugu bir durumu anlatir.

Gelecege iliskin belirsizlikleri ¢agristirir (Glimiiseli, 2004:14).

Bankacilik agisindan bakildiginda risk bankanin zarara ugrama ihtimalini anlatir. Eski
pragmalara gore risk kaybetme olasilig1 olarak tanimlanirken giiniimiizde risk, tek basina
veya tekrar1 durumunda o kurulusun finansal giiciinli zayiflatacak, tehlikeye sokacak
herhangi bir faaliyet sonucundan beklenmedik ve zarara sebep olan bir sapma olarak
tanimlanmaktadir (Atan, 2002:4).

Finans sektoriinde ise risk bankalarin varolus nedenlerini ve stratejilerini basariyla
yonetmelerini olumsuz sekilde etkileyecek herhangi bir olay olarak tanimlanmaktadir

(Tung, 2005:20).



2.1.1. Belirsizlik ve Risk Iliskisi

Insanlar ¢ok nadir olarak belirsizlik iceren finansal durumlardan korkarlar. Tam tersine
genel olarak risk almaktan ve belirsiz durumlara girmekten hoglanirlar, Bilinmez olaylar
araciligiyla firsatlar yaratarak bundan getiri elde etmeye caligirlar. Kumar, bahis oyunlari
gibi faaliyetler ile ilgilenen insanlar, yiiksek risk alip yliksek getiri almay1 bekleyen

insanlar1 tanimlar (Tiirko, 2007:8).

Giinliik kullanimda risk hem kendi yerine hem belirsizlik yerine kullanilsa da aslinda
ekonomik birimler ve olaylar lizerindeki etkileri agisindan ¢ok etkilidir. Diger bir deyisle
olaylarin olgiilemeyen kismi belirsizliktir. Belirsizlik olgiilemedigi i¢in sonuglari da
ongoriilemez, hangi alanda ne kadar etkisi olacagi tahmin edilemez, belirsizlige olasilik
atfedilemez. Belirsizlikten kaginilamaz ve sonuglar1 yonetilemez ondan korunmak icin
piyasalar mevcut degildir. Risk ise tam tersine olaylarin etkilerinin gelecege iliskin
Olgiilebilen kismini1 ifade eder. Risk hesaplanabilir, risklerin sonuglarina belirli
olasiliklarla deger atfedilebilir bu kapsamda risk ongoriilebilir ve etkileri yonetilebilir,

riskin yonetilmesi i¢in piyasalar mevcuttur (TSPAKB, 2005:20).

Tahmin edilen sonuglarla gerceklesen sonuclarin farkli olmasi durumunu ifade eden
risk, ¢ok degisik nedenlerden kaynaklanmaktadir. Hava sartlarinin dngoriilememesi ya da
beklenmedik bir degisim gostermesi, bir dogal afet meydana gelmesi, herhangi bir iirline
olan talebin beklenmedik 6l¢iide azalmas1 yada cogalmasi, bir sirketin olaganiistii boyutta
bir kar ya da zarar agiklamasi diinyanin bir yerinde savas ¢ikmasi ya da bir iilkede darbe
olmasi, doviz kurlarinda umulmadik degisiklikler meydana gelmesi, ekonomisi sig bir
yapiya sahip iilkelerde ani bir siyasi krizin meydana gelmesi gibi unsurlar birer risk

unsurudur (Tung, 2005:21).

Risk genelde olaylarin bizim bekledigimiz gibi gelismemesi veya sonu¢lanmamasi
ihtimali olarak tanimlanir. Genel olarak her bankaci bu tanimin ne anlama geldigini
bilmelidir. Eger bir bankaci olarak kredi verirsek her zaman kredi kullananlarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme, bizden aldig1 parayr geri vermeme ihtimali vardir.

Buna kredi riski deriz (Tiirko, 2007:8).



Sonug olarak, giinliikk yasamda zaman zaman birbirlerinin yerine kullanilabilen risk ve
belirsizlik kavramlart finans biliminde iki ayr1 durumu ifade etmektedir. Belirsizlikte,

meydana gelecek olaylarin ortaya ¢ikma olasiligi bilinmemektedir.

Risk ise s6z konusu olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklarinin bilindigi bir durumdur. Risk
kavraminda ortaya ¢ikan durum istenmeyen bir durum olmasina ragmen, riski iistlenen

kisi bu durumdan haberdardir. Yani boyle bir sonugla karsilasabilecegini bilir.
2.1.2. Finansal Risk ve Beklenen Getiri

Her fon ydneticisinin bildigi iizere, bir para yatirrm amagh degerlendirildigi zaman,
risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Ustlenilen risk ne kadar yiiksek olur ise,
kazanilabilecek olan getiri de o kadar fazla olacaktir. Aslinda bu iligki risk ile gercek
getiri arasinda degil, risk ile beklenen getiri arasindadir. Bu “Beklenen getiri” kavrami
zaman zaman karigikliklara neden olur. Giinlik yasamimizda kullanilan dilde,
“beklenen” diye diigiiniilen bir sonug, sanki gercekten olacakmis gibi degerlendirilebilir.
Ancak, istatistikciler bir degiskenin beklenen degerini o degiskenin ortalama degeri
olarak tanimlar. Dolayisiyla beklenen getiri, olast bircok getiri miktar1 sonuglarinin

agirlikli ortalamasini ifade eder (Yildirim, 2009:14).

Gelecekte piyasa kosullarinin ne olacaginin tam olarak bilinememesinden dolayz,
yapilan yatirnmlarin ileriki degerleri de kesin olarak tespit edilemez. Ancak, istatistiksel
yontemler kullanilarak, yapilan yatirnmlarin beklenen degeri degisik olasiliklar altinda
analiz edilebilir. Her finansal yatirim, riskini de beraberinde getirir. Buradan hareketle
risk ve beklenen getiri kavramlarinin birbirinden ayrilamaz birer ikili olduklari
sOylenebilir. Yani riski diisiik bir yiiksek getiri firsatinin uzun siire yasamasi miimkiin
degildir. Zira diistik riskli yiiksek getirili bir yatirima her yatirimer girmeye g¢alisacak
sonugta getiri olanagi asafiya cekilecek, diigikk getiri haline doniisecektir (Tiirko,
2007:9).



2.1.3. Bankacilikta Risk

Bankalar finansal varliklarla yasadiklar1 ve bunun ticaretini yaptiklari i¢in zaten tanim
olarak finansal risk yasaminin i¢indedirler. Bankalar, yaptiklari is geregi yogun risklerle
yasamak zorunda olan kuruluglardir. Bankacilik sektoriinde yasanan riskler, her iilkede,
her donemde kaginilmaz olarak yasanabilir. Zira finansal piyasalar var oldugu siirece, risk
unsuru sistem igerisinde varligini siirdiirecektir. Ancak bu asamada risklerin dogru

tanimlanip, yonetilmesi 6nemli olmaktadir (Yildirim, 2009:15).

Banka iist yonetimleri, kurumsal olarak alinan riskler hakkinda daha fazla bilgi
edinmeli ve riskin yonetilmesi i¢in gerekli sistemlere sahip olmalidirlar. Boylece
piyasada olusacak risklerin zararlari, bankacilik sektoriinii en alt diizeyde etkileyecek ve

olusacak krizlerin zararlar1 enaz seviyelere inecektir (Yildirim, 2009:15).

Risk, 6ziinde bankalar i¢in ¢ok da farkli bir olgu degildir.Temel olarak bankalar i¢in
istenilen sonuglardan sapmayi ifade eder. Ancak, bankaciligin is yOntemlerinden
kaynaklanan nedenlerden dolay1 banklara 6zgli diyebilecegimiz veya bankalarda daha
fazla karsilasilan risk tiirleri ortaya ¢ikmistir. Bunlardan en temel ve yaygin olanlarindan
bazilar, taraflarca kabul edilen veya istenilen yilikiimliilikklerin yerine getirilmemesini
ifade eden kredi riski, bankalarin bekledikleri piyasa sartlarinin gergeklesmemesi veya
beklemedikleri hareketlerin ortaya ¢ikmasini ifade eden piyasa riski gibi bankalar1 daha

cok ilgilendiren durumlardir (IIAV, 2000:41).

Finans sektoriindeki gelismeler bankalarin maruz kaldiklari risklerin hem tiirtinde hem
de niteliginde 6nemli degisikliklere yol agmistir. Gegmiste sadece kredi riski iizerinde
yogunlasan bankalarin, giiniimiizde, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degismeler ile
takas-teslim islemlerinin gerceklesmemesi gibi riskleri kapsayan piyasa riskini, likidite
ve faaliyet risklerini de ayni derecede degerlendirme zorunluluklari ortaya ¢ikmistir

(Atan, 2002:17).

Buna bagli olarak, bankalar i¢in sermayenin koruyucu rolii daha da énem kazanmas,
yeni risklerin standard yontemlerle hesaplanmasi ve riskleri karsilayacak bir sermaye

yiikiimliiliigiiniin 6ngdriilmesi geregi giindeme gelmistir (IIAV, 2000:41).



2.1.4. Risk Yonetimi

Finansal kurumlar dalgalanmalarin ¢oguna hazir olduklarini diisiinseler bile
piyasalarda her zaman kurumlart etkileyebilecek siddetli finansal soklar
yasanabilmektedir. Zamanla, entegre risk yoOnetim sistemlerinin kurulmasi ve bu
sistemlerin taktik ve stratejik karar alma mekanizmalarinda kullanilmasi ¢ok &nem
kazanmistir. Piyasa, kredi ve operasyonel risklerin dl¢lilmesi konusunda diinya ¢apinda
yapilan ciddi caligmalarin takip edilmesi ve uygulanmasimin 6nemi hergegen giin

artmaktadir (Glimiiseli, 2004:87).

Gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve degisik alternatifler arasindan se¢im
yapabilme yetenegi, ¢agdas toplumlarin esasini olusturur. Risk yonetimi, refahin
dagilimindan kamu sagligin1 korumaya, savaslarin yiiriitiilmesinden aile planlamasina,
sigorta primi 6demelerinden emniyet kemeri takmaya, misir gevregi pazarlamasina kadar

cok genis bir yelpazede, karar alma stireglerinde bizlere rehberlik eder (Sakar, 2002:179).

Risk yonetimi; muhtemel risklerin veya miimkiin risklerin saptanip bertaraf edilmesi,
bertaraf edilemiyorsa azaltilmasi veya telafi edilmesi lizerine kurulmus bir teknik ve bu
teknigin ulastig1 sanattir. Bankalar giiclii risk yonetimi sayesinde bir yandan risklerini
kontrol ederek kayiplarini azaltir, diger yandan da riske ayarli karlilik analizi 15181nda
daha verimli iirtinlerde biiyliyerek hissedarin karin1 maksimize etmeye calisirlar (Atan,

2002:18).

Riskleri yonetmek icin piyasada cesitli finansal iirlinler mevcuttur. Forward, futures,
swap ve opsiyon gibi tiirev tiriinler bunlarin en yaygin kullanilanlaridir. Piyasa oyunculari
ve finansal kurumlar, bu tiirev iiriin dedigimiz araglardan amaglari dogrultusunda

pozisyon alirlar (Karacan, 1996:22).
2.1.5. Bankacihk Riskleri

Bankalilik sistemindeki riskler birbirleriyle iliskilidir. Ornegin piyasa riski tastyan bir
menkul kiymetler portfoyii ayn1 zamanda kredi riskine de maruzdur. Ciinkii menkul
kiymeti ihrag eden kurulus batabilir. Bu portfoy izlenirken sistem; siirecten, insandan ve

digsal faktorlerden kaynaklanan operasyonel riskler ortaya ¢ikabilir. Bundan dolay1



bankacilik sistemi herhangi bir riski yonetirken diger risk tiirlerini degerlendirmeye alir
ve gergek anlamda ne kadar riske maruz kaldigin1 makro ¢ercevede gozlemler (Varli,
2014:11).

Isletmelerin risk altinda riskten en az zarar gorerek yasamlarini devam ettirebilmeleri
icin gerekli politikalardan biri de risk yonetimidir. Riskin yonetilmesi de 6l¢iilmesinden
ve bu Olciilen riskin beklentilere gore ¢ok iyi siizgecten gegirilerek, analizinin saglikli

yapilmasindan gecer (Karacan, 1996:23).

Bankalarin karsilagabilecegi riskler genel hatlartyla piyasa riskleri i¢inde sayilan
likidite riski, kur riski, faiz orani riski ile kredi riski, operasyonel risk ve diger riskler

seklinde siralanabilir (Karacan, 1996:23).

2.1.5.1. Piyasa Riskleri

Bilango i¢i ve bilango dis1 hesaplarda bankalarca tutulan pozisyonlarda finansal
piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve piyasadaki fiyat degismelerine
bagli olarak ortaya ¢ikan faiz riski, nakit ihtiyaci riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle
zarar etme ihtimalidir. Piyasa riski, para veya mal piyasalarindaki {riinlerin fiyat ve
degerlerinde meydana gelen degisikliklerin, faiz ve doviz oranlarindaki degisimler
araciligiyla bahsedilen finansal enstriimanlarin piyasa degerlerinde ciddi distisler
yasanmasina bunlarin elden ya ¢ikarilamamasina veya biiyiik zararlar ile ¢ikarilmasina
neden olan, buradaki dalgalanmalardan dolayr da kurumun zarar etme veya batma

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

Piyasa riski, bankalarin faaliyet gosterdigi piyasalarda yasanan dalgalanmalar
sonucunda ortaya cikan bir risktir. Piyasalarda meydana gelebilecek degisiklikler
bankanin pazarladigi finansal araglarin fiyatlarint ve degerlerini etkiyebilecektir.
Herhangi bir finansal aracin degeri fiyatinin, kuponunun, kupon sikliinin, siiresinin, faiz
oraninin ve diger faktdrlerin bir fonksiyonu olacaktir. Bu durumda eger banka pay senedi,
tahvil gibi finansal araglar1 tutuyorsa o zaman fiyat ya da piyasa riski ile karsilasacaktir.

Burada risk, finansal aracin fiyatinin dalgalanmasidir (Atan, 2002:19).



Piyasa riski yonetiminde, fiyatlar piyasalarda bulunan likidite seviyesinin durumuna
gore degisim gosterecegi i¢in, bankalarin da karsi karsiya kalacaklari riskler de artar veya
azalir. Likiditenin bol oldugu donemlerde faiz oranlarinda diisme egilimi olacagindan
hisse senedi fiyatlarinda artis yasanabilir. Ayrica elinde sabit fiyatli bor¢lanma araglari
bulunduran bankalar faizlerin diisme egilimi icinde oldugu donemlerde alacakli iseler

karl1 ancak borglu iseler zararl ¢ikacaklardir (Karacan, 1996:24).

Bu nedenle bankalarin piyasa riskini yonetebilmek icin iyi diizenlenmis, tam yetkili
fon yonetimleri ve aktif-pasif yonetimlerine gereksinimleri vardir. Bir banka bor¢ menkul
kiymetleri, borg tlirevleri, pay senetleri, pay senedi tiirevleri ve para islemleri ile piyasa
riskiyle karsilagabilirler. Bu nedenle yeni finansal araglarin gelisimini izlemek, yeni
araglar hakkinda genis bilgiye sahip olmak ve fiyatlandirilmasini dogru yapmak

gereklidir (Giimiiseli, 2004:89).

Bagslica piyasa riskleri:

e Kur riski
e Faizriski
e Likidite riski

2.1.5.1.1. Kur Riski

Yabanci para pozisyon veya kambiyo riski olarak da adlandirilan; bankalarin
bilangolar1 i¢inde yabanci para cinsinden olusturduklari pozisyonlara bagl olarak, doviz
kurlarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle ugrayabilecekleri gelir kayb1 ve buna
bagli olusacak olumsuz durumlardir. Daha genis bir ifadeyle, bankanin aldig1 yabanci
para pozisyonlarin beklenmedik yondeki kur hareketleri nedeniyle banka gelirlerinde ve
dolayisiyla Ozkaynaklarinda, nakit akimlarinda, aktif kalitesinde ve nihai olarak
taahhiitlerini karsilamada yaratacagi olumsuzluklara iliskin risktir. Bu risk, kurlardaki

degismelerden kaynaklanan kazang ve kayiplarla ilgilidir (Giimiiseli, 2004:89).

Kur riski, yabanci paraya dayali islemlerde, yabanci paralarin yerli paraya ya da
birbirlerine kars1 degerlerinin degismesi halinde ortaya ¢ikar, sonucta bu da kar veya
zarara yol acar. Bankalar kur riskinden kag¢inmak igin yabanci para cinsinden

pozisyonlarini azaltmaya veya piyasalarin kapanislarina dogru kapatmaya calisirlar.



Ayrica, bankay1 kur riskine maruz birakabilecek bilangodaki tiim yabanci para ve yabanci
paraya endeksli pozisyonlarini gilinliikk olarak hesaplayip bankalarin fon yonetim
birimlerine bildirirler. Bdylece binlerce kiigiik islemin banka bilangolarinda
yaratabilecegi pozisyonlardan fon yoOnetim birimi haberdar olur ve bu pozisyonlari

yonetmek icin gerekli islemleri yapar (Glimiiseli, 2004:89).

Doviz piyasalarinda doviz kurlarindaki degisiklikler dogru tahmin edilerek, finansal
piyasalarda kar elde edilebilir. Ancak kurlardaki beklenmeyen dalgalanmalar nedeniyle,
fon yoneticisi nakit akis pozisyonlarinda uyumsuzluk ile karsilagabilir. Bu uyumsuzluk
da kambiyo zararlarina neden olabilir. Pozisyon tasiyan bankalar baslangigta yapilan bir
kur tahminine gore belirli bir karlilik ve 6zvarlik artig1 beklentisi icindedirler. Bu noktada
aciklamak gerekmektedir ki, pozisyon tasiyor olmak tercihi nedeniyle bankalar zaten
belli bir riski goze almiglardir (Sakar, 2002:180).

Bankalar yabanci para pozisyonlarinin beklentileri dogrultusunda acik veya kapali
olmalarina dikkat etmelidirler. Ciinkii acik pozisyon sahibi bir banka i¢in yabanci paranin
deger kazanmasi yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri varliklarindan fazla oldugu icin
risk teskil eder. Eger bankanin long pozisyonu varsa tersi durum banka i¢in risktir.
Dolayisiyla bankalar i¢in yabanci para pozisyonlarini yonetmek kur riskini kontrol altina
almak i¢in 6nemli bir aragtir. Bankalar bu risk kaynagindan kar edebilecegi gibi 6nemli
zararlarla da karsilagabilirler. Bu agidan bankalar yabanci parali ylikiimliiliikleri ile

yabanci parali varliklarinin yonetimine 6zel bir 6nem vermek zorundadirlar (Karacan,
1996:24).

2.1.5.1.2. Faiz Riski

Piyasadaki faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankalarin olasi gelir kayb,
0zkaynak deger kaybi, nakit akimlarinda ortaya ¢ikabilecek aksakliklar, planlanan nakit
giris degerlerinde diislisler gibi sonuclar ortaya ¢ikar. Faiz riski, faiz oranlarindaki
degisimlere bagl olarak banka bilangcosunun piyasa degerinin ve bu bilangcodan beklenen

getirinin degigmesi olarak tanimlanabilir (Pelin, 2004:97).

Faiz riski, piyasadaki faiz orani degisimlerinin bir bankanin finansal durumunu
olumsuz olarak etkilemesidir. Eger bankalarin, aktiflerinin faize duyarliliklar1 pasiflerinin

ve bilango dis1 posizyonlarinin faiz orani degisimlerine duyarliliklari ile uyumlu degil ise
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bu bankalar faiz riskine maruz demektir. Bununla birlikte faiz riskini bankanin gelirleri
ile iligkilendiren tanima gore faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle
gelirlerdeki azalma riskidir. Bu ekonomik kosullarda banka faiz riski ile kars1 karsiya

kalabilmektedir (Tung, 2005:33).

Giliniimiizde kiiresellesme ile birlikte tiim diinya piyasalar1 ile bu piyasalarda islem
goren finansal araglar birbirleri ile biitiinlesmislerdir. Faiz oranlari, piyasalar arasinda ve
bu piyasalarda iglem goren finansal araglar arasinda dengeyi saglayan 6nemli bir degisken
durumundadir. Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanma ve siirekli degiskenlik bir
belirsizlik ortami olusturmakta ve bu durum da bankalar ve finansal kuruluslarinin uzun
vadeli ve sabit faiz oranl yiikiimliiliiklerden kagmalarina neden olmaktadir. Bankalarin
genel olarak uzun vadeli aktiflerini kisa vadeli fonlarla finanse etmesi faiz riskinin bir
tirii olan yeniden fiyatlama riskini ortaya cikarmaktadir. Kisa vadeli fonlarin faiz

oranlarinda ortaya c¢ikabilecek asir1  yiikselmeler bankalar1 ¢ok  olumsuz

etkileyebilmektedir (Pelin, 2004:97).

2.1.5.1.3. Likidite Riski

Bankalarin karsilasabilcekleri en biiyiik sorunlardan biri piyasadaki giivenlerini
kaybetmeleridir. Miisterilerinin goziinde bir bankanin saglam olmadig: ile ilgili bir
izlenim olustugu zaman, bankadan ¢ok ani mevduat ¢ekilmesi gibi olaylar ortaya ¢ikar.
Boyle bir durum ile karsilasan banka, nakit ihtiyacini karsilamak i¢in ya yiiksek maliyetle
kisa vadeli bor¢lanir yada bilancodaki likit olmayan varliklarimi zarar ederek paraya
cevirmek zorunda kalir. Bu davranisi, bankaya ciddi zararlar yazdirabilecegi gibi,

bankanin faaliyetlerini sonlandirmasti ile de sonuglanabilir (Yildirim, 2009:31).

Burada bankalar i¢in likiditenin ne kadar 6nemli oldugu 6ne ¢ikmaktadir. Likidite,
yiikiimliiliiklerin ve takas bor¢larinin istenildiginde 6denebilmesi anlamina gelen ve

bankacilikta birincil onem tasiyan hususlardan biri olarak kabul edilmektedir (Yildirim,
2009:31).

Uzun donemde bankanin basarisi, diger bir deyisle mali biinyenin giicii likidite ile
Olciilmektedir. Bankalarin likidite sikisikligina girerek 6deme giigliigiine diismeleri
likidite riski olarak agiklanmaktadir. Bankalarin genellikle bor¢larinit 6deyemedikleri igin

degil, likit olamamalar1 dolayisiyla battiklar1 goériilmektedir. Giglii likidite, bankalarin
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zor donemlerde ayakta kalmalarmi saglar. Onemli olan bankalarmn kriz aninda bile

kendini fonlama imkanina sahip olup olmadigidir (Pelin, 2004:106).

Likidite riski,bir bankanin vadesi gelen mevcut ve diger ylikiimliiliiklerini karsilamaya
yetecek diizeyde nakdinin bulunmamasi durumunu ifade eder. Daha genis bir
tanimlamaya gore ise likidite riski, bankalarda aktif ve pasif arasindaki vade
uyumsuzlugu, geri donmeyen kredilerde artig, diger likit olmayan aktiflerde artis, faiz
tahsilatlarinin ve karliligin diismesi, hizli ve beklenmeyen mevduat ¢ekilisleri yerel ya da
uluslararas1 krizler nedeniyle nakit talebinin hizla artmasi gibi nedenlerle aktiflerini
fonlama ihtiyacinin artmasi ve buna bagli olarak taahhiitlerin yerine getirilememe
tehlikesidir (Tung, 2005:32).

Bankalar, taahhiitlerini zamaninda yerine getirebilmek amaciyla, mevcutlarinda nakit
degerler ya da likiditesi yiiksek finansal araglar bulundurmak durumundadirlar. Eger bir
banka, taahhiitlerini karsilayabilecek s6z konusu araclara sahip degilse, likidite riski ile
kars1 karsiya demektir. Bu risk, 6zellikle kisa vadeli varliklarinin yine kisa vadeli

taahhiitlerini karsilayamama durumunda ortaya ¢ikar (Yildirim, 2009:34).

Dolayisiyla likidite riskini ortaya c¢ikaran durumlar sdyle siralayabiliriz (Yildirim,

2009:34):

e Vade Uyumsuzluguna Bagh Likidite Riski

o Aktif Kalitesindeki Bozulmalara Bagl Likidite Riski
e Beklenmeyen Kaynak Cikislarina Bagh Likidite Riski
e Karliliktaki Diistise Bagli Likidite Riski

e Krizlere Bagh Likide Riski

Bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in miisterilerinin gdziinde giiven
duygularin1 kaybetmemeleri zorunludur. Bankalarin yeterli seviyede likiditeye sahip

olmasi gerekliliginin dort ana sebebi vardir (Yildirim, 2009:35).

e Toptan fonlarin yenilenmesi veya perakende fonlarin ¢ekilmesi sonucu ortaya
¢ikan net fon ¢ikiglarinin yeniden yerine konmasi gerekliligi,
e Beklenen fon girislerinin gerceklesmemesi durumunda bu fonlarin karsilanmasi

gerekliligi,
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e Olast sorumluluklar dogmasi halinde ihtiya¢ duyulan yeni fonlar1 bulma
gerekliligi,

e Bankanin yeni yatirimlara yeni islere girme veya yonelme istegi.

Bankalar ihtiya¢ duyduklari likiditeyi degisik kaynaklardan saglayabilirler. Bu amagla
bankalar birincil ve ikincil rezervlerini kullanabilirler. Bankanin kasasinda tuttugu nakit
ve Merkez Bankasinda bulunan mevduatlar1 birincil rezervleridir ve bunu likidite
giivenligi amaciyla kullanirlar. Ikincil rezervleri ise hazine bonosu, devlet tahvili, banka
kabulleri, yatirim fonlar1 gibi degerlerdir ve bunlarin nakde doniistiiriilmesi sirasinda
banka kayba ugramaz veya ¢ok az kaybi olur. Bankalar likidite gereksinimlerini gidermek
icin kisa siirede aktiflerini satar, rehin birakir veya iskonto ettirirler. Bu yaklasima aktif
yonetimi denir. Bankalar likidite gereksinimlerini karsilamak i¢in bankalar arasi
piyasadan veya oOnceden belirlenmis kredi hatlarindan bor¢ alir ve satarlar bdylece
ellerinde firsat maliyeti yiikksek olan asir1 rezervleri tutmak zorunda kalmazlar (Atan,

2002:25).

Bu yaklasima da pasif yonetimi denir. Bir banka birkag farkli tiirde likidite riski ile
kars1 karsiya kalabilir. Bunlar; refinansman riski, tahsilatlarda gecikme riski ve
olagantistii ¢ekisler riskidir. Yeniden finansman pozisyonu riski, kredinin vadesi, bunun
i¢in kullanilan pasiflerin vadesinden daha uzun oldugundan vadesi gelen mevduat geri
O0demelerini ve yapilan kredi tahsislerini 6demeye yetmeyecek kadar yeni mevduat

gelmemesi veya kredi kullanilamamasindan kaynaklanan bir risktir (Yildirim, 2009:36).

Tahsilatlarda gecikme riski, kullandirilan kredilerin anapara ve/veya faizlerinin
vadesinde geri donmemesi veya gecikme ile donmesinin yol agtigi riskleridir. Olaganiistii
cekisler riski, olaganiistii durumlar nedeniyle acilan kredi limitleri veya vadesi gelen
mevduatin beklenenden c¢ok daha hizli bir sekilde c¢ekilmeye baslamasi sonucunda

bankanin bu ¢ekisleri 6demede giicliik cekmesidir (Yildirim, 2009:36).
2.1.5.2. Kredi Riski

Tiim finansal kuruluslarin kars1 karsiya oldugu temel risk faktorlerinden birisi kredi
riskidir. Kredi riski; borglu kisi veya kurulusun anlasma sartlar1 dahilinde taahhiit ettigi

yiikiimliiliikleri yerine getirememesi olarak tanimlanabilir. Kredi vermek ¢ogu bankanin
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en temel faaliyetidir. Kredi iglemleri, bankalarin 6diing alanlarin kredibilitesi konusunda
dogru kararlar vermelerini gerektirir. Bu kararlar her zaman dogru olmayabilir ya da
Odiing alanlarin kredibilitesi ¢esitli faktorlere bagli olarak zaman igerisinde azalabilir
(Atan, 2002:28).

Kredi riskinin olusumu, genis ve kolay tanimlanamayan bir siire¢ icinde gergeklesir.
Risk olusum siireci, miisterinin kredilendirilmesi i¢in yapilan ilk girisimle birlikte baslar
ve ¢ok acik belirtilerle ortaya ¢ikmadig1 zamanlarda bile gizli yada acik bigimde varligini
stirdiirtir (Sakar, 2002:263).

Bankalardaki en 6nemli risklerden biri de kredi riskidir. Etkin kredi risk yonetimi
siirecinde ilk adim, bankanin maruz kaldigi kredi risklerini tanimlamak, bu riskleri
6lcmek ve kredi risklerinden korunmak i¢in yeni teknikler kullanmaktir. Kredi riski
yonetimi, kredi risklerinin tutarli bir sekilde degerlendirildigi, sayisallastirildigi,
fiyatlandig1 ve izlendigi yapilandirilmig bir siire¢ olup kredi riskine maruz olan tiim
bankacilik alanlarini kapsamaktadir. Kredi riski, portfoyler bazinda, risk/getiri dengesi ve

Banka’nin aktif kalitesi gozetilerek yonetilmektedir (Tung, 2005:34).

Artik giinimiizde ve gelecekte, klasik kredi takip ve yonetim uygulamalar1 giincel risk
yonetimi yontemleri ile desteklenmek zorundadir. Kredi riskinin yonetilmesi, kredinin
tahsisinden baglayan ve kapatilmasina kadar gecen siire¢ igerisindeki tiim gelismelerin
dogru bir sekilde degerlendirilerek, gerekli tedbirlerin zamaninda alinmasma ydnelik
islemleri kapsamaktadir. Bankalarin kredi birimlerinin, tahsis Oncesindeki istihbarat
islemleri, kredi kullandirim kriterleri ve diger idari prosediirlere iliskin yazili politikalar
belirlemeleri ve bunlari uygulamalari, ihtiyatli bir kredi riski yonetiminin 6n kosulunu

olusturmaktadir (IIAV, 2000:43).

2.1.5.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk is yasaminin temel bir parcasidir ve hi¢bir zaman tam olarak yok
edilemez. Bankalarin ve denetcilerin en 6nem verdikleri yan1 bu riskin tanimlanmasi,
Olciilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesidir. Bankacilik faaliyetlerini yerine getirebilmek

icin olusturulan tiim siireclerde, ¢ok cesitli nedenlerle amaglanan sonugla gergeklestirilen
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sonug arasinda ortaya ¢ikan farklilik riski operasyon riskinin tanimini olusturur (Sakar,

2002:279).

S6z konusu olast farklilik bazen ¢alisanlarin, bazen miisterinin ve bazen de otomasyon
sistemlerinin hatalarindan kaynaklanabilir. Ortaya ¢ikabilecek farklilik bazen maddi bir
kayba neden olurken, bazen maddi bir kayipla sonu¢lanan ya da sonuglanmayan yasadisi
islem yapma nedeni olabilir, bazen i¢ ve dis raporlarda yapilan yanlisliklar nedeniyle

prestij kaybina neden olur ve bazen de higbir sonu¢ dogurmaz (Sakar, 2002:279).

Operasyonel risk, Banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin
gbzden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun
hareket edilememesinden, banka yoOnetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi
sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangm, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplari ya da zarara ugrama ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Varli,

2014:14).

Bankalar denetim kalitesini artirarak, calisanlara egitim programlar1 diizenleyerek,
calisan kalitesini yiikselterek, yapilan islemlere limitler tahsis ederek, herhangi bir dogal
afet durumuna kars1 sigorta yaptirarak, bilgi sistemlerini devamli giincelleyerek ve
bununla ilgili giivenlik tedbirleri alarak operasyonel risklerini yonetebilirler (Tung,

2005:35).

Operasyon risklerinin bir diger yonii 6deme sisteminin iglemesi ile ilgilidir. Bankalarin
O0deme sistemindeki yeterli kontroliin olmamasi1 yada bilgisayar teknolojisinin yarattigi
olanaklar nedeniyle miisterileri tarafindan dolandirilmasi bir tiir operasyonel risktir

(Karacan, 1996:27).

Operasyonel riskler ya bankanin operasyonel giderlerinin artmasina yada gelirlerinin
azalmasina neden olur. Toplam zararlarin %70 inden fazlasi, miisterilerden, liriinlerden
ve 1§ akisindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii bankalar ya operasyonel risklerden
kaynaklanabilecek hatalarin ve dolayisiyla biiyiik zararlarin 6niine gecebilmek i¢in daha
cok maliyetli yatirimlar yapacaktir yada operasyonel risklerden kaynaklanan zararlara
katlanacaklardir. Bu yatirimlar sistemsel teknolojik yatirimlar olabilecegi gibi personele

egitim verilerek veya hukuksal diizenlemelerden dolay1 yapilacak harcamalar da olabilir.
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Bu nedenle operasyonel riskler, bankalarin gelirlerini azaltici, giderlerini artirict sonuglar

dogurur (1IAV, 2000:48).

2.2. RISK YONETIMININ TANIMI

Risk yonetim kavramlari giiniimiizde oldukg¢a fazla kullanilan yontemler arasinda yer
almakla beraber aslinda bu kavramlarin tamami insanligi var olmasi kadar eski
ddonemlerden beri kullanilmaya devam etmektedir. insanlik ge¢mis donemlerden beri
hep kendi mal varligi unsurlarina kars1 tehlike olusturabilecek olan her tiirlii risklere karsi

bunlar1 degerlendirerek tanimlamalarda bulunmagayretine girmislerdir (Emhan,

2009:212).

Bu sebeplerden dolay riskleri yonetme kavrami agisindan pratik uygulama yontemleri
cok ta yeni sayillmayacak kadar eskidir. Glinlimiize kadar ulasmis olan her tiirlii kiiltiirler
risklerin yonetilmesi kavramlarini etkin bir bicim de kullanmislardir. Giintimiizde
modernist goriislerin belirttigi risklerin yonetimi kavramlari, gegmis donemlerden beri
uygulanmalta olan yontemlere yeni ve farkli bakislarin getirilmesini saglamaktadir

(Emhan, 2009:212).

Yonetim sistemlerin de basarili olan kisiler risk kavramlarini tanimlamanin
basarmanin yarisi oldugu goriisiinii belirtmektedirler. Belirtilen goriisler kapsamin da risk
kavraminin ¢6zliimlenmesini sonucu belli olmayan olaylarin iyice degerlendirilerek karar
alma mekanizmasina etki saglayabilen sistemlerin tamami seklinde tanimlanmaktadir.
Riskleri hesaplamalarin ve hesaplanan risklerindiizenlemeler yapilarak yok edilme
gayretleri basr1 yakalama kriterleri arasinda en 6nemli ve en etkili yontemlerden biri

oldugu acikea belirtilmektedir (Ers6z, 2003:192).

Giliniimiiz Diinya’sin da modernist diisiinceye sahip sirketlerin ulagsmay1 basardigi en
onemli planlamalar arasinda risklerin yonetilmesi kavraminin olusturulmasidir. Risk
yonetiminin olusturulmasi isletmelerin en yiiksek karliliga ulasmasi agisindan ¢evrelerine
ve rekabet ortamina yak uydurabilmek ve adapte olabilmek adina oldukc¢a onemlidir

(Giivenbas, 2011:52).
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Tiim bu sebeplerden dolay1 finansal faaliyetlerin biitiinlin de risklerin yonetilmesi
kavramlarmin eksiksiz bir bicimde objektif cerceve de yonetilmesi gerekmektedir.
Giiniimiizde isletmelerin karsilasabilecekleri olumlu ya da olumsuz tiim olaylara karsilik
belirlenecek olan risklerin yonetimi mmodelleri yatirim yapmay1 diisiinen kisilerin ya da

isletmelerin getiri seviyelerin de artislara neden olabilecektir (Demireli, 2007:127).

En Onemlisi sirketler katma deger seviyelerini en iist noktalara tasimak adina
belirlemis olduklara risklere karsi c¢alismalarin saglanmasinda olduk¢a Gzenli
davranmalidirlar. Belirtilen tanimlamalar kapsaminda tiim risklerin 6nceden dngoriiler ie
belirlenerek tedbirler dizisinin uygulanmasi ve yonetilmesi gereklilikleri ortaya
cikmaktadir (Demireli, 2007:127).

Tiim anlatilanlarin yanin da risklerin yonetilmesi, isletmelerin belirledikleri hedefler
dogrultusunda belirlemis olduklar1 hedeflere ulasmaka adina tanimlayacaklar risklere
kars1 alacaklar1 6nlemler ile disiplin saglayarak karlilik seviyelerini arttiracaklardir. Ilk
onceler de yalnizca 6zel isletmeler bu yontemleri kullanirken artik kamu kuruluslar1 da

risk yonetimi kavramina ayak uydurmaya baslamistir (Usta, 2008:262-263.

Risklerin yonetilmesini kapsayan sistemler biitiinii, isletmenin karsilagacagibiitiin
risklere kars1 tedbirler almay1 ya da yonetim grubunun rikleri azaltacak onlemler alma
veya kendi goriislerini ortya koyma diisiincelerini tek basina hedef edinmemektedir.
Fakat, isletmenindevamliliginin saglanarak belirlenen risklerin goze alinmasim

amaclamaktadir (Usta, 2008:262-263).

Risklerin yonetilmesi; risk unsurlarinin tanimlanmasini, degerlendirilmesini, riskler
dogrultusunda alinacak kararlar1 belirtmeyi,sorumlu olunacak alanlar1 belirlemeyi,
belirlenen sorumluluklara karsi uygulanmasi gereken uygulamalrin gelistirme
faaliyetlerinin saglanmasi ve bu taktikler dogrultusun da izleme ve sonuglandirma gibi

siireglerin tamamini1 kapsami altina almaktadir (Ozsoy, 2012:165).

Risklerin yonetilmesi; sirketlerin gerceklestirecekleri yatirimlar da karsilasacaklar
risk faktorlerinin ayritili bir bicimde tanimlayarak degerlendirme de,sirket yonetim
kadrosu acisindan gerceklestirilmesi gereken faktorler niteliginde distiniilebilmektedir.
Tim anlatilanlarin disinda, herhangi bir kurum ya da kisi agisindan karsilasilmasi

muhtemelkayip kavramlariin tanimlanmasi1 vedegelendirme altina alinmasi, bu tiir
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kayiplarin 6nlenmesinde en uygun tekniklerin se¢imi ve uygulanmasi i¢in sistematik bir

stire¢ olarak tanimlanir (Keskinlioglu, 2012:4).

O halde risk yonetimi bir isletme veya orgiit tarafindan karsilasilan degisik kayiplari
ve kayiplarin azaltilmasinda orgiitiin ama¢ ve hedeflerine uygun en iyi yontemleri

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

Asil itibari ile risklerin yonetilmesini herseyden onecelikli olarak ¢oziim yolu veya
tiim problemlere karsi1 cevap biteligin de bir yaklasim olarak diistiniilmemesi gerekliligi
dogmaktadir. Giiniimiizde mevcut tiim igletmelerasil itibari ile riskler altina girmekte ve
girdikleri rikler karsisinda geri bildirim gelmesini saglamaktadirlar. Isletmeler acisindan
risklerin belirlenmesin de en Onemli Kkriterler alinacak olan risklerin isletmenin
makstimum karliliga ulasip ulasmayacagi konusun da ongoriiler de bulunarak 6l¢iim
yapilmasinin saglanmasidir. Risklerin yonetilmesi konusun da etken diisiince de, risklerin
derecelerini azalmak degil de, belirlenen risk faktorlerini yonlendirerek karliligi arttirarak

en yiiksek seviyeye ulasmasini saglamaktir (Keskinlioglu, 2012:5).

Isletmelerin her organi aralarin da risklerin ydnetilmesi ile alakali islemeyen organin
yapisindan bahsedilemez. Risklerin yonetilmesi asamalar1 isletme organlarini ve bu
organlar da ki personellerin tamamini i¢ine almaktadir. Organlarda ki biitiin personeller
gorev ve sorumluluklarina bakilmaksizin hepsi riklerin yonetilmesi kavramina dahil

olmalhidirlar (Keskinlioglu, 2012:5-6).

Yukarida anlatilanlardan hareketle riklerin yonetilmesi, belirlenen risk unsurlarinin
faaliyet alan1 digina ¢ikmasini saglamak anlamina gelmemektedir.Risklerin yonetilmesi,
risk unsurlarina kars1 farkindalik yaratmak,risk unsurlarini en 6nceden fark edebilmek ve
bu riskleri en minimum seviyelere ¢ekerek firsatlara karsi yol agilmasinin saglanmasidir

(Ozsoy, 2012:166).

Anlatilanlarin disinda risklerin yonetilmesi, isletmelerin gelecek donemler debelirsiz
bir durum olusturabilecek olaylara karsi ilgilenilmesini ve sonuglarmin negatif
olasiliklarinin azaltilmasina karsilik pozitif olasiliklarin arttirilmas siireglerine katkilar

saglanmasi olarak nitelendirilmektedir (Ozsoy, 2012:166).
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Herhangi bir devlet icinde olusan krizlerin ekonomik faaliyetlerin tamamini
etkilemekte, uluslararasi anlamda olusan faaliyetlerin aun1 donemler dahilin de meydana
gelmesi, globallesmenin farkli agilardan degerlendirilmesi ve teknolojik faaliyetlere karsi
bagimli olma oranlarimin git gide artis gostermesi gibi hususlar uluslararasi finans
giindemlerinin yapi taglarini olusturmaktaysa belirtilen iilke kapsaminda faaliyet gdsteren
yatirimer kisilerin rikleri yonetmesi muhtemel bir gereklilik arz etmektedir (Demireli,

2007:127).

Sonug olarak risklerin yonetiminin saglanamadigi durumlar da ciddi tehlikeli durumlar
meydana gelebilmektedir. Kazaniminin saglandigi biitiin varlik gruplar1 bir kerede
ortadan ugup gidebilmektedir. Giinlimiiz Diinya’sin da finansal faaliyetler de bulunan her
piyasa da diizgiin yonetilemeyen risk unsurlari dahilinde meydana gelen finansal kriz
olaylar1 kisa vade igerisinde diger farkli piyasalar1 da etkisi altina alarak
yipratabilmektedir. Ancak, risklerindiizgiin yonetilmesinin saplandigi durumlar da ciddi

firsatlarin saglanabilecegi agiktir (Demireli, 2007:127).

2.3. RISK YONETIMININ AMACI

Risklerin yonetilmesi sistemlerini ciddiyet kazanmasi acisindanciddi sermaye ile
calisan sirketlerin ekonomik agidan yasayacaklari krizlerin etkileri fazla olacaktir.
Isletmeler gerceklesen negatifliklerden kurtulmak iginve amaglari dogrultusun
dailerleyebilmek adina meydana gelebilecek olan muhtemel riskleri belirleme ve bu
riskleri yonetme kavramlarina karsi gerekliliklerin farkina varmuslardir. isletmelerin
riskleri ve firsat olabilecek durumlar1 yonetmesine olanak saglayan risklerin yonetilmesi
sistemlerinin asil amaglari,isetmeye katma deger yaratmak,ilerleme kaydetmek ve
kaynaklarmin en etkili bir bigimde kullanilmsin1 saglayarak hedeflerine dogru yol

almasinin saglanmasidir (Erol, 2007:158).

Risklerin yonetilmesinin asil amaclari,sirketlerinmaddi iistiinliik icinde faaliyetlerine
devam edebilmesi agisindan gereken biitiin organizasonlarin olusturularak isletmelerin
piyasada ki giiclii yapisim1 korumak olarak sdylenebilmektedir. Boylelikle risklerin
yonetilmesi, organizasyon i¢inde meydana gelebilecek olast kayiplara kars1 algak mali

yapilanma ile kontrole alinmasina yonelik organizasyonlarin olusturumasini saglamak
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adina gergeklestirilen yoOnetimler olarak tanimlamak mimkiin olacaktir (Emhan,

2009:213).

Risklerin yonetilmesinin farkli amaglarindan digerlerin de, kararlarin verilmesi
siireclerin de rikleri gormek ve Olgmek icin bjektif olunmasinin saglanmasidir.
Dolayisiyla belirsiz durumlar ve bu belirsiz durumlar1 olusturabilecek negatifliklerin

minimuma indirgenmesi lizerine ¢aligmaktir (Erol, 2007:159).

Risklerin yonetilmesini en énemli amaglarindan birisi,riskleri meydana ¢ikartmak ve
kontrollii bir bigim de 6l¢iimlendirilmesinin saglanmasidir. Sirketler kuvvetli risklrein
yonetilmsinin saglanmasi ile belirlenen risk faktorlerini ontrol altina alarak kayip

yasamay1 engelleyebilmektedirler (Ozsoy, 2012:174-175).

Risklerin yonetilmesinin farkli yapi taglarin1 ve amag ilkelerini asagida belirtildigi gibi

siniflandirmak miimkiin olacaktir (Ozsoy, 2012:174-175):

e Isletmenin hedefleri dogrultusun da riklerini belirleyerek, dlciilmesini ve kontrol
edilmesini saglamak amac1 ile ortaklar ve diger ortaklarin degerlerini arttirarak
korumasini saglamak,

e Islerin yiiriitiilmesi siireglerin de ve i¢ ve dis faktorlerden kaynaklanma ihtimali
olan kayiplar agisindan ‘‘makul seviye de’’ giiven oratmi olusturmak,

e Organizasyonlar dabiitiin personelleri tetikleyen ve biitiin personellerin
etkilendigi riklerin belirlenmesi kiiltiirlerini ve risklere karsi iletisim saglanmsini
amaglamak,

o Riskleri ve getiriler karsisin da dengeli olmak ve isletme sermayelerini etkili birr
bicimde yOnetilmesinin saglanmasi,

e Farkli yontemler karsisinda risk unsurlarin degerlendirmeye alinmasi ile isletme
yontemlerinin belirlenmesi konusun da katkilar da bulunulmasi,

e Isletmehayatinin devamli olmasinin saglanmast,

e Yonetim kadrosuna rahat bir ortam saglanmasi gerekliligi,

e Algak giderler dogrultusun da maksimum getirinin olusturulmasi,

e QGelir yapilarin da istikrarli olunmasi,

e Uretim veya diger alanlar da isleyisin bitmesinin engellenmesi,

e Devamli olarak biiylimenin ve firsatlarin yakalanmasi.
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Tiim bunlara ragmen risklerin yonetilmesi sistemleri biitiin rik unsurlarini yok etmeyi,
yonetim kadrolarinin ve ¢alisanlarin riskleri iistlenme durumlarini ortadan kaldirmay1 ya
da minimuma indirmeyi, riskli durumlardan kaynakli kayiplarin sifirlanmasi,
organizasyonlarin karsilagtigi biitiin risklere karsi ayni derece de ele alinmasinin

saglanmas1 amag olarak edinilemez (Ozsoy, 2012:175).
2.3.1. Risk Yonetimi ihtiyac

Sirketler giliniimiiz faaliyelerinin gergeklestirilmesi olaylarina kadar risklerin
yonetilmesin de sigortalama kavramlarini 6ne atmislar vemeydana gelebilecek parasal
kayiplar1 yok etmeyi kendi agilarindan yetrli olarak nitelendirmislerdir. Fakat uluslararasi
islemler dahilin de dévizlerin kurlar1 ve faiz oranlar1 gibi temel farklilasmalarin saglanan
gelir seviyelerini tetiklemesi,finansal alanlar da faaliyetlerin devam ettirilmesi

gerekliligini dogurmustur (Usta, 2008: 263).

Rekabet ortamin da yogun bir karsitlik olusmasi, sektorler de ki globallesme olgulari,
sermayelerin rahat dolagim siireglerinin hizlanmasi ve zaman igerisinde ekonomik
faaliyetlerin dis etkilere agilmasi,sirketlerin doviz kurlart riskleri, faiz oranlar riskleri,
kredi riskleri gibi daha fazla finansal risk unsuru ile karsilagsmalrina sebep olmaktadir

(Erséz, 2003: 193).

Ozellikli olarak gegmis doénemler de standart doviz kurlari sistem yapisinin kurucu
niteligin de olan Bretton Woods sisteminin yok olmasi ile birlikte d6z kur yapilarin da
olusan dalgal1 yapilar sirketleri dovizden kaynakl riskler ile kars1 karsiya kalmalarini
saglamistir.Doviz kur yapilarinin ve mal fiyatlarin da ki degisimlerle alakali gelir ve
maliyet hesaplarinin degismesine paralel olarak birgok kisi bu durumdan etkilenmeye
baslamistir. Bu sebepler ile birlikte uluslararasi para piyasasin da faiz oranin da olusan

degisiklikler ve maksimum faiz oranlar1 riskleri orataya ¢ikmaya baglamigtir (Usta, 2008:
263).

Risklerin yonetilmesine neden olan diisiinciiler ve sebepler asagida sirasi ile

belirtilmistir (Erséz, 2003: 193);

e Uluslararasi sektdr ortamarinin kiiresellesmesi,

e Diinya genelinde kredilere ait fonlarin aarz miktarinda ki artiglar,
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e Daha 6nceki donemlerde tahmin edilemeyen olaylara karsi hazirlik yapilamadan
yakalanilmasi,

e Birsiirii ekonomik agidan skandal olaylarin ortaya ¢ikmasi,

e Uluslararasi piyasalar da meydana gelen rekabet ortaminin yiikselmesi,

e Teknolojik faaliyetlerin kullanilmasin da hizli artislarin yasanmasi,

e Finans sektorlerinin bir araya gelmesi,

e Organizasyon yapilarimin git gide kardasiklasmasi ve sorunlar ile ugrasmalari
gerekliliklerini dogmast ile birlikte risk unsurlari ile karsilagsma ihtimallerinin
artmasi,

e Organizasyon yapilarinin uluslararasi piyasalar daislem yapiyor olusu,

o Ogzellikli olarak sermayelerin iginde bulunduklari piyasalar da risklerin etkili bir
bicimde kullanilmasi, yatirim yapacak kisilerin ilgili olduklar1 alanlarin

genislemesi.
2.3.2. Risk Yonetiminin Faydalan

Risklerin yonetilmesi isletmeler agisindan 2 farkli yarar olusturmaktadir.Bu
yararlardan ilki problemler meydana gelmeden Onlenmesi veya olstuktan hemen sonra
etkilerinin azaltilmasi ile isletmenin korunmasinin saglanmasidir. Saglanan yararlardan
ikinci olan, risk faktorlerinin sebepleri belirtilerek gerekli onlemlerin saglanmasi sonucun
da isletmenin karlilik seviyelerinin yiikseltilmesidir. Tlim bu anlatilanlar disinda risklerin
yonetilmesi acisindan saglanacak yararlar asagida belirtildigi gibi siralanabilmektedir
Bunun disinda risk ydnetiminin saglayacagi faydalar asagidaki gibi siralanabilir (Ozsoy,

2012:173-174);

e Risklerin istahlarini ve stratejik yapilar1 arasinda iligki kurulmasin da,

e Biiyiimeler, riskler ve getiriler arasinda iliskilerin ve dengelerin saglanmasin da,

e Risk unsurlarina karsilik alinacak kararlar da gelistirmeler yapilmasi, isletmeler
arasin da risk unsurlarinin belirlenerek yonetilmesi konularin da,

e (ok say1 da ki riklere karsilik sistemli bir tedbirler dizisinin uygulanmast,

e Firsat unsurlariin degerlendirilmesi,

e Sermayelerin daha rasyonel kullanimin da isletmelereyiiksek gelismislik yetenegi

olusturur,
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e Risklerin yonetilmesi, herhangi bir igletmenin performanslarini ve katma deger
seviyeleri hedefleri dogrultusun da kaynaklarinin kayiplara ugramasinin
engellenmesine,

o Etkili risklerin yonetilmesi ve i¢ kontrol faailiyetlerinin finans sirketleri ve finans
sistemlerinin istikrarli olmalarina katk1 saglar,dolayisiyla yatirim gergeklestirecek
kisiler ve {igiincii kisilerin sistem biitiinline giivenleri saglanir,

e Risklerin yonetilmesi siireclerin de sirketlerin karar verebilme mekanizmalar1 da
gelisime ugrar. Dolayisiyla karar sezilerine bagli olarak gelisim kaydetmeyi
beklemeyerek daha akilc1 yontemler gelistirmeyi saglar,

e Etkin bir bigimde rapor ¢ikartilmasi saglanir.

Tiim anlatilanlarin 15181inda risklerin yonetilmesi, yasanacak olan muhtemel kayip
miktarlarin1 minimuma indirecektir. Ayni zamanda etkili ve daha hizli bi sekilde karar
alinmasina da katki saglamaktadir. Bir bakimdan isletmelere zaman agisindan da tasarruf
edilmesi saglanmis olmaktdir. Isletmelerin mevcut olan kaynaklarini israf etmelerinin
oniine gegmektedir. Isletmeler agisindan dogabilecek olan risklere kars1 alinacak tedbirler
ile riskli pozisyona ulagsmalar1 engellenebilmektedir. Tiim bu anlatilanlar sayesinde
bireyler cesaretlenerek risklere karsi duruslarinda pozitif ilerleme kaydedebilmektedirler

(Erol, 2007:162).

2.4, RISK YONETIM SURECI

Risk, sirketin her faaliyetinin ana 6gesidir. Daha genel bir ifade ile risk almadan
kazang saglamak miimkiin degildir. Burada 6nemli olan nokta, maruz kalinan risklerin
belirlenmesi, Olciilmesi, istenmeyen risklere karsi koruma gelistirilmesi ve risklerin
istenen diizeyde tutulmasidir. Riskler ile beklenen faydalar dengeli olmahdir (Ozsoy,

2012: 170).

Risk yonetimi siireci; riskleri tanimlamayi, degerlendirmeyi, onlara kars1 yiirtitiilecek
faaliyetleri belirlemeyi, sorumluluklar: tayin etmeyi, belirlenen faaliyetleri uygulamayi

ve bunlar1 izlemeyi ve sonug¢larin1 gézden gecirmeyi kapsayan bir siirectir.
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Etkin bir risk yoOnetim siireci, sirketin karsilastigi baslica risk tiplerinin
tanimlanmasiyla baslar. Bu riskler temel olarak kredi riski, piyasa riski, yasal risk, likidite
riski ve operasyon riski olarak siralanabilir. Risk yoOneticisi, risk yonetim siirecini tiim bu
riskleri kapsayacak bicimde olusturmalidir (IMKB, 2002: 13).

Risk yonetim siireci dort temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar;

e Risklerin Tanimlanmasi,
e Risklerin Olgiilmesi,

e Uygulama,

e Takip ve degerlendirme.

Bu dort temel unsuru da iceren risk yonetimi sistemine iliskin yazili politikalarin,
prosediirlerin  ve sorumluluklarin belirlenmesine iligkin c¢alismalar1 yapmak veya
yaptirmak bu noktada yonetim kuruluna verilmistir. Zaten tiim risk yonetim sisteminin
yiiriitiilmesi yonetim kurulundan baslar. isletmenin yonetim kurulu, risk yonetimi ile ilgili
tiim onemli politikalarini tanimlamali ve bu politikalarin daha genis kapsamli isletme
stratejileri, yonetim becerisi, sermaye giicii ile uyumlu oldugundan emin olmali ve risk

yonetimi siirecinin etkinligini arttiracak sekilde gerekli orgiitlemeyi saglamalidir (Usta,
2008: 267).

2.4.1. Risklerin Tanimlanmasi

Bir sirketin kars1 karsiya bulundugu kii¢iik biiyiik yiizlerce risk tiirii belirlenebilir.
Ancak sirket i¢in Oonemli olan karsi karsiya bulundugu kiigiik biiyiik tiim riskleri
yonetmek degildir. Boyle bir sey hem kolay degildir hem de ¢ok maliyetli olabilir.
Bunun yerine sirketler karsi karsiya kaldiklar1 temel ve biiyiikk (6nemli) riskleri

belirleyerek bu risklerin yonetilmesine odaklanmalidirlar (Ozsoy, 2012: 176).

Risklerin tanimlanmasi risk yonetimi faaliyetlerinin ilk asamasidir. Bu faaliyet ile elde
edilen bilgiler risk yonetiminin ileri safhalari i¢in girdi olarak kullanilir. Bu asamaya risk
belirleme sathasi da denilmektedir. Ge¢mis tecriibelere, mevcut gelismelere ve egilimlere
bakarak, teknik ve idari agidan ters gidebilecek muhtemel durumlar tespit etme ¢alismasi

bu asamada gergeklestirilir (Emhan, 2009: 212).
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Bu asamada karsi karsiya kalinan riskler dogru tanimlanmali, 6zellikleri dogru
belirlenmelidir. Eger tanimlamada bir hata yapilirsa ya da karsilasilabilecek risklerden
biri atlanirsa bu durumda bu riske kars1 6nlem alinamayacak bunun sonucunda da ¢ok
bliylik zararlar olusabilecektir. Farkinda olunamayan riskler yonetilemez bu yiizden

riskler tanimlanirken ¢ok dikkat edilmelidir (Ozsoy, 2012: 176).

Riskin tanimlanmasi, riskin teshisi anlamina gelmektedir. Risk tanimlama siirecinde
elde edilen bilgiler sorunlara ¢6ziim getirme siirecini kapsar. Konuyla ilgili ¢aligmalar
yapan arastirmacilar bu siirecin teknolojik, sosyal, politik belirsizliklerin azaltilmasi ve
olasi kayiplarin minimize edilmesi islemini kapsadigini belirtmektedirler. Riskin gizlilik
derecesi saptanir. Risk olasiligini daha da yiikseltebilecek belirsizlikler dncelikli olarak
ele alinir (Emhan, 2009: 212).

Bu asamada riskli oldugu disiiniilen 6nemli degiskenlerin gizli etki ve kimligi
konusunda belirsizlik azaltilmaya c¢alisilir. Riskin tanimlanmasiyla, anlama diizeyinde
belirsizligin azaltilmasi ve sorunun ¢6ziilmesine yardimc olabilecek bilginin islevi daha
iyi belirlenebilir. Onemli degiskenler ve onlarin belirsiz etkisini ortaya koymak igin
gelecege yonelik planlama araglar1 kullanilabilir. Ornegin; gelecekteki isletme firsatlarini
tanimak i¢in en 1yi, en muhtemel ve en kotii biciminde gelecege iliskin senaryolar
gelistirilir ve bu senaryolara iliskin ¢esitli olaylar tanimlanir. Bu ve bunun gibi araclar

belirsizligin azaltilmasinda yonetime yardimei olabilir (Ozsoy, 2012: 177).

Risk yoneticileri, risklerin géz ardi edilmesini engellemek i¢in risk taniminda bazi
sistematik yaklagimlar kullanirlar. Bunlar; sigorta kontrol listeleri, risk analiz sorulari,
akis islem kartlar1 ve mali durum analizleridir. Risklerin analiz edilmesinde belirtilen

tekniklere ek olarak simiilasyon teknigi de kullanilmaktadir (Emhan, 2009: 213).

Ayn1 zamanda risk komitesi veya risk yonetimi birimi tarafindan belirlenen risklerin,
ayrica bu risklere iligkin tolerans araliklarinin ve sirketin ana stratejileri ile uyumlu risk
istahinin belirlenerek Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmasi ve akabinde tiim
calisanlara duyurulmasi ve bu konuda ilgili ¢calisanlarin egitimlere tabi tutulmasi sirkette

risk kiiltiiriiniin olusturulmas1 ve yerlestirilmesi agisindan en énemli adimlardir (Ozsoy,
2012: 177).
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2.4.2. Risklerin Olciilmesi

Bir yatirnma girip girmeyecegimizi karar vermek i¢in risk 6l¢iimiine ihtiya¢ duyariz.
Bu nedenle riskin daha acik tanimlanmasina ihtiya¢ duyariz. Bu nedenle risklerin
Olclilmesi asamasi ¢ok dnemlidir ve lizerinde en ¢ok calisilan ve ilerleme kaydedilen

bolumdir.

Riskin dlgiilmesi, yiiklenilen risklerin belirli dlgiitler ve kriterler baz alinarak sayisal
ve istatistiksel olarak ifade edilmesidir. Belirsizligin giderilerek rakamlarla ifade
edilebilecek risk faktorii haline getirilmesi, yiiklenilen riskin degerlendirilmesi ve
yonetilme imkanina sahip olunup olunmadigina karar verilmesi agisindan oldukca

onemlidir (Sayilgan, 1995:328).

Bazi riskler kantitatif yontemler ile 6l¢iilebilmekte ve sayisallastirilabilmekte iken bazi
risklerin Ol¢limiinde kalitatif yontemler kullanilmaktadir. Ayrica kullanilan 6l¢iim
sistemlerinin dogrulugunun periyodik olarak test edilmesi gerekmekte ve testten
gecemeyen yontemlerin iyilestirilmesi veya degistirilmesi 6nem tasimaktadir. Aksi
takdirde sirket, kullandig1 modellerin uygun olmamasi nedeni ile model riskine maruz

kalacaktir (Ozsoy, 2012: 178).

Risklerini 6lgemeyen bir sirketin, riskleri yonetebildiginden bahsetmek miimkiin
degildir. Bazi risklerin dl¢limii igin basit yontem ve modeller yeterli iken risklerin daha
karmagik oldugu durumlarda daha sofistike yontem ve modeller kullanilmadir. Her risk
icin farkli bir 6l¢iim yontemi kullanilmasi gerekebilir. Ayrica, ayni risk i¢in birden fazla
6l¢lim yontemi de bulunabilir. Hangi yontemlerin kullanilmasinin daha uygun olacaginin
dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerekir. sirketler tarafindan kullanilabilecek bazi
risk 6l¢iim araclar1 duyarlilik analizleri, monte carlo simiilasyonu, regresyon, value at risk
(riske maruz deger), capital at risk (riske maruz sermaye), earnings at risk (riske maruz
kazang), cash flow at risk (riske maruz nakit akis1) seklinde sayilabilir (Ozsoy, 2012: 177-
178).
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2.4.3. Uygulama

Konu veya sorun agiklikla ortaya konduktan, uygun alternatifler tanimlandiktan ve
her alternatifin olas1 sonuglar1 olanaklar Glgiisiinde en iyi bigimde tahmin edildikten
sonra, segilen alternatifin uygulanmasi islemi gelir. Genellikle, her alternatif bir dizi
sonuglar ortaya ¢ikaracaktir. Bu sonuglar, ¢esitli zamanlarda, ¢esitli derecelerde ve her

derecede degisik olasiliklar bulunacak bi¢imde goriilebilmektedir (Emhan, 2009: 215).

Uygulama asamasi, riskin azaltilmasi amaciyla birtakim 6nlemlerin segilmesi ve
uygulanmas siireci  olarak. Uygulama asamasinda dlgiilen ve somut hale getirilen
risklere karsi, eger gerekiyorsa koruyucu tedbirlerin devreye sokulmasi veya riski
istlenme kararinin verilmesi  gerekir. Riskten kaginma, risk azaltimi veya risk
transferi gibi risk yonetim araglari bu asamada uygulanmaktadir. Risk azaltim veya
transferinde kullanilabilecek araglar, araglarin saglayabilecegi korunma diizeyi goz
ontinde bulundurulur. Kontro edilebilir risklerin nasil azaltilabilecegi degerlendirilir ve
riskten kacinmak, riski kismen veyatamamen devretmek veya riski {istlenmek
secenekleri arasinda uygun olan karar alinir ve icra edilir. Her riskin azaltilmaya veya
devredilmeye kalkisilmasi s6z konusu olamaz. Sermayeye uygun bir risk iistlenerek, kar

etmeye calisilmalidir (Usta, 2008: 268).

Bu asamada finansal yoneticisi tarafindan, risk yonetiminin amacinin kesin bir sekilde
kararlastirilmis olmas1 gerekmektedir. Bu anlamda finansal risk yonetim tekniginin;
riskten kaginmak i¢in mi yoksa kazang saglamak i¢in mi uygulayacagina iligkin verilecek
karar olduk¢a 6nemlidir. Bu kararin verilmesinde de klasik risk yonetim tekniklerinin mi,
tirev araglarma dayali tekniklerin mi segilecegi belirlenmelidir. Cagdas finansal risk
yonetim anlayisi, sadece bir finansal risk yonetim teknigini kullanarak finansal riskler
biitlinline kars1 yeterli korunma saglanamayacagini kabul etmektedir. Bunun igin,
isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli amaglar1 ile hedef finansman yapisina uygun olarak
birkag degisik finansal risk yonetim tekniginin bir arada, birbirlerinin risklerini azaltacak
veya onleyecek ve yetersizliklerini giderecek sekilde blok halinde uygulanmasi

yaklasimi yaygin kabul gérmektedir (Sayilgan, 1995:330).
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2.4.4. Takip ve Degerlendirme

Segilen alternatif uygulamaya konulduktan sonra secilen ¢6ziim tarzinin isleyip
islemedigi ve beklenen sonuglar1 verip vermedigi izlenmelidir. Elde edilen ¢iktilar1 ve
beklentileri siirekli olarak karsilastiran karar alici, ¢6ziimiin etkinligini izler. Bu ayni
zamanda sonraki kararlar i¢in de bir temel olusturur. Gergeklesen sonug ile beklenilenler
arasinda anlamli farklar ¢iktiginda ise karar alici, hatali bir ¢6ziim tarzini segerek, hatali
karar verdigini anlayacak ve bu karar1 diizeltmeye veya degistirmeye ¢caba gosterecektir

(Emhan, 2009: 216).

Takip ve degerlendirme risk yonetim siirecinde iki temel nedenden dolay1 6nemlidir

(Emhan, 2009: 216).

Birincisi: riskin yonetim siireci bir akis i¢inde olusmaz, olaylar degiskenlik arz eder.
Yeni durumlar yeni riskler meydana getirebilir ve eski tanimlanmig riskleri ortadan
kaldirabilir. Ikincisi: bu degerlendirme siirecinde cesitli hatalar meydana gelebilir. Takip
ve degerlendirme siireci yoneticilere hatalarmin agir sonuglar dogurmadan tekrardan
gbzden gecirilmesini ve kesfini saglar. Risk yonetim ¢alismalarinin degerlendirilmesi ve
tekrar gozden gecirilmesi devam eden g¢alismalar olmasina ragmen bazi kuruluslar
bagimsiz olarak kendi  programlarini incelemek igin bagimsiz  danismanlar
tutmaktadirlar. Bu danismanlar iicret karsiligi hizmet etmekte ve bagimsiz bir dnerici
konumunda bulunmaktadirlar. Bu uzmanlar risk yonetim siirecini tamamen veya kismen

degerlendirmekte ve isletme yonetimine bilgi sunmaktadirlar (Cift¢i ve Yildiz, 2013: 96).

Risk komitesi veya risk yonetimi birimi, sirketin tasidig1 ve karsi karsiya bulundugu
risklerin gelisimini, bu risklerin kontrol edilmesine yonelik olarak alinan Onlemlerin
sonuglarmi1 diizenli bir sekilde izlemeli, degerlendirmeli ve yonetim kuruluna

raporlamalidir (Ozsoy, 2012: 179).

Sirketler, maruz kaldiklar1 riskleri tanimlayacak, olcecek, risk profilindeki 6nemli
degisimleri kavrayacak ve gelismelerin zamaninda raporlanmasina imkan taniyacak
yonetim bilgi sistemlerini kurmali ve bu sistemin giivenilir bir sekilde islemesini temin
edecek 6nlemleri almalidirlar. Risk izleme siireg, birim ve sirket

seviyelerinin tamaminda yer almalidir (Ozsoy, 2012: 180).
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2.5. RISKTEN KORUNMA YONTEMLERI

Isletmeler, riskten korunma isleminde, farkli yontemler kullanmaktadir. Risk
yonetiminde firma i¢i yontemler ve firma dig1 yontemler kullanilabilir. Bu yontemlerin
hangisinin kullanilacagina isletmenin kaynaklar1 ve finansal piyasalara ulasip islem yapip

yapamayacagi gibi hususlar yon verir (Usta, 2008: 269).
2.5.1. Firma Ici Riskten Korunma Yéntemleri

Firma i¢i riskten korunma yontemleri, isletmenin kendi biinyesindeki kaynaklardan
faydalanarak nakit akimlari, varliklar ve bor¢ yonetimi ile isletmenin bilango yapisini
kontrol ederek finansal riskleri yok etmekte veya azaltmakta kullanildigi yontemlerdir.
Doéviz kuru riski, faiz orani riski ve ticari {iriin fiyat riski olmak {i¢ temel risk lizerine

yogunlagsmistir (Usta, 2008: 270).

Firma i¢i doviz kuru riskinden korunma yontemleri; ¢akistirma, eslestirme, alacak ve
borg¢larin netlestirilmesi, nakit akiglarinin zamanlamasi, déviz sepetleri ve ulusal para ile
faturalandirma, para piyasalar1 yoluyla korunma yontemleri olmak iizere yedi ana baslik
altinda toplanmaktadir. Firma i¢i faiz orani riskinden korunma yontemleri ise ¢akistirma

ve hesaplar arasi aktarmadir (Usta, 2008: 270).
2.5.2. Firma Dis1 Riskten Korunma Yontemleri

Firma dis1 riskten korunma yontemleri, daha ¢ok tiirev iirlinler olarak adlandirilmakta
olup, ger¢ek anlamda finansal piyasalardaki devrimin {irtinleridir. Etkin bir korunma
isleminde kullanilacak bu iriinlerin giiglii yatirimeilar yaninda, kiigiik yatirimcilar
tarafindan da ¢ok tutulmasmin temel nedeni, bu iiriinlerin taraflarin biitiin isteklerine
cevap verebilmesidir. Bu iiriinler belirli standartlara gore ve kisilerin ihtiyaclarina gore
farkli piyasalarda islem goriirler. Eger sozlesmeler belirlenen standartlar ile
olusturuluyorsa, bunlar organize borsalarda islem goriirler. Diger taraftan s6zlesmeler,
islem yapan taraflarin ihtiyaglari dogrultusunda hazirlaniyor ise, bunlar tezgahiistii

piyasalar veya bankalararasi piyasalarda islem goriirler (Usta, 2008: 270).
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Bir firmanin riskten korunma ydntemlerinden hangisini tercih edecegine karar
verirken bu tekniklerin maliyet, vergiler, muhasebe kurallar1 ve diizenlemeleri {izerindeki
etkilerini dikkate almasi1 gerekmektedir. Ozellikle igsel korunma ydntemlerini
uygulamanin miimkiin veya yeterli olmadigi durumlarda dissal korunma yontemlerine
bagvurmak daha makul olabilmektedir. Dissal korunma, igsel korunmaya  gore
cogunlukla daha yiiksek maliyetli ve daha karmasik goriilmekle birlikte, s6z konusu
dissal teknikler cogu durumda basarili sonuglar vermektedir (Cift¢i ve Yildiz, 2013: 97).
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BOLUM 3. FINANSAL RISK KAVRAMI,
SINIFLANDIRILMASI VE KORUNMA
YONTEMLERI

3.1. FINANSAL RiSK KAVRAMI

Risk diger bir ifade ile riziko, rastlantisal ve beklenmeyen olumsuz sonug¢ olarak
tanimlanmaktadir. Bir diger ifadeyle risk kavrami, tehlike altina girmek veya s6z konusu

tehlikeyi goze alarak hareket etmek anlamina gelmektedir (Hizli, 2007:14).

Risk bir diger ifadeyle bir hasar ya da zararla kars1 karsiya kalma tehlikesi ya da
herhangi bir tehlikeye sebebiyet verebilecek bir durumun meydana gelme olasilig1 olarak
ifade edilmektedir. Risk, belirli bir siiregte, amaglanan sonuca varamama, bir hasara ya
da zarara ugrama ihtimalidir. Gelecekte meydana gelebilecek olast sikintilart ve
tehlikeleri ifade etmektedir. Riskin en 6nemli 6zelligi, bilinebilir olmamasi veya zaman
unsurunun etkisiyle belirsiz nitelikte olmasidir. Hedeflenen amag¢ veya beklenen sonug

tizerinde olumsuz ve negatif etkileri s6z konusudur (TDK, 2012:611).

Risk bir olgu olarak yonetilebilir niteliktedir. Riskin temel unsurlar1 meydana gelme
thtimali ve sonuglarinin ne denli etkili olacagidir. Riskin sadece olumsuz etkilerinden s6z
etmek dogru bir yaklasim olmaz. Risk ayn1 zamanda firsatlar dogrultusunda stratejik ve
sistematik bir yonetim ile kazang elde etme araci olabilmektedir. Finansal risk kavrami
ise igletmelerin mali yapisini etkilemesi muhtemel risk faktorlerini kapsamaktadir.
Finansal riskler, sermaye riski, piyasa riski, kredi riski ve likidite riski, olarak
gruplandirilmaktadir (Hizli, 2007:14).

3.1.1. Finansal Riskin Nedenleri

Finansal riskle isletmler i¢in 2 grupta incelenmektedir.

1) Isletme I¢inden Kaynaklanan Nedenler
2) Isletme Disindan Kaynaklanan Nedenler
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3.1.1.1. Isletme i¢inden Kaynaklanan Nedenler

Giiniimiiz ekonomik kosullar1 ve kiiresellesmein etkisiyle meydana gelen rekabet artisi
ve rekabetin sertlesmesi isletmeler icin ekonomik kosullar1 her gegen giin ¢ok daha zor
hale geirmektedir. Gelisen, degisen ve sertlesen ekonomik kosullara uyum saglamayi
becerebilen isletmeler varliklarini siirdiirebilirken, aksine uyum saglamakta zorlanan
isletmelerin varliklar1 tehlikeye girmektedir. Zira rekabet giiciinii kaybeden isletmenin
faaliyetlerine devam edebilmesi imkansiz bir hale gelmistir. Bu durumun temelinde yatan
en Oonemli olgu isletmelerin finansal alandaki basarisizlig1 olup isletmeler agisindan
degerlendirmeler yapilarak finansal basarisizliga temel olan nedenler incelenmelidir

(Akgiig, 1998:742).

Bu konuya iliskin yapilan ¢alisma ve aragtirmalar dogrultusunda isletmelerin finansal

basarisizliginda rol oynayan etkenler su sekilde siralanmigtir (Ceylan, 2001:320-321);

1) Yonetimsel Basarisizliklar

2) Sektorde ve Piyasalarda Beklenmedik Gelismeler
3) Dogal Nedenler

4) Diger Beklenmedik Geligsmeler

Isletmenin yapisindan kaynaklanan finansal ve ekonomik basarisizlik nedenlerine bazi
ornekler vermek gerekirse, finansal ve hacimsel anlamda biiylimeyi gerektirecek
0zkaynak yetersizligi ve 6zkaynak giiclinlin kullanilamamasi, gerektiginden fazla duran

valik yatirimi gibi 6rnekler sayilabilir (Sayilgan, 2003:285-286).
Isletme ici finansal basarisizlik sebepleri su sekilde siralanabilir (Akgiig, 1998:743);

a) Satis hacminin olagan seviyelere ulagamamasi,
b) Isletme giderlerinin olagandan gok fazla artmasi,
c) Alacak tahsilat politikasinin iyi yonetilememesi,
d) Gereksiz duran varlik yatirimlari,

e) Isletmenin kurulus yerindeki tercih hatalari,

f) Rekabet giiciiniin zayiflamasi,
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g) Yoneticilerin basarisizliklari ve yetersizlikleri,

h) Sendikalar ve is¢i hareketlerinden kaynaklanan grevler.

3.1.1.2. Isletme Disindan Kaynaklanan Nedenler

Isletmelerin seffaflik ilkesi geregi her daim dis gevre ile iliskisi olmas1 kaginilmaz bir
durumdur. Bu sebepten Otiiri, isletmenin dis ¢evresinde meydana gelen
olumsuzluklardan isletmelerin de o yonde olumsuz bir sekilde etkilenmesi muhtemeldir.
Ornek olarak; meydana gelen finansal krizler, yasal mevzuatdaki degismeler, teknolojik
gelismeler, olumsuz siyasi gelismeler gibi unsurlar verilebilir. Finansal basarisizligin

isletme dis1 nedenleri su sekilde siralanabilir (Uzun, 2005:158);

1) Enflasyon ve faiz oranlarindaki artiglar
2) Doviz kuru dalgalanmalari,

3) Savas ve dogal afetler.

3.2. FINANSAL RiSKiN SINIFLANDIRILMASI

Sistematik risk, Ekonomik, siyasi ve sosyal kosullarin degismelerinden meydana gelen
ve isletmenin faaliyette bulundugu iilke ekonomisini etkisi altina alan risk olarak ifade
edilmektedir (Bozkurt, 1998:83). Sistematik riske verilebilecek en 6nemli 6rnek, yabanci
sermayenin iilkeye gelmeme riskidir. Zira meydana gelen kosullar yabanci sermayenin

gelmesini zorlastirir ve engeller (Yilmaz, 2002:13).

Sistematik risk iilke ekonomisini ve finansal piyasalari etkileyen unsurlardan meydana
gelen risk olarak ifade edilmeketedir. Ekonomik, siyasi ve sosyal sartlardaki degisiklikler,
piyasada hareket halinde olan tim menkul degerleri etkisi altina almaktadir. Sistematik
riskin tiim ekonomiiyi etkiledigi diisiincesi ile yatirnmcilarin yatirim yaptiklar1 alanlari

cesitlendirme yolu ile riskten korunmalari miimkiin olmamaktadir (Uzun, 2005:159).
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3.2.1. Sistematik Risk

Ekonomik, siyasi ve sosyal kosullarin degiisikliklerinden meydana gelen ve
ekonominin her alanini ayni sekilde ve yonde etkileyen sistematik riskin sadece

isletmelerin girisimleri ile kontrol altina alinmas1 veya kontrol altinda tutulmasi miimkiin

degildir (Tokmakoglu, 2009:17).

Sistematik riskler kavram olarak, ekonomik sistemden meydan gelen unsurlara baglh
olarak  varlik fiyatlarinda —meydana gelecek degisme rsiki olarak da
tanimalanabilmektedir. Bu sebepten oOtiiri aynt zamanda “piyasa riski” veya
“cesitlendirilemeyen riskler” olarak da tanimlanmalar1 miimkiindiir. Ulkedeki sermaye
yatirnmcilari, ekonomik unsurlara bagli olarak mevcut menkullerinin degerlerini
kaybetme ya da degerlerindeki azalma riski ile kars1 karsiya kalirlar. Piyasalardaki
gelismeler ile Isletmelerin faaliyetleri arasinda meydana gelen risk ces,tlendirilemetyen
risk olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin ekonomik faktorlerin degismesi durumunda
karsilastiklar1  bu riski kabullenmek disinda yapabilecekleri baskaca bir sey yoktur
(Ceylan, 1995:35).

Sistematik risklere sebep olan bazi unsurlar sdyledir (Delikanli, 2000:46);

1) Faiz oran degisiklikleri,
2) Enflasyon oran degisiklikleri,

3) Yartirimcilarin iilke ekonomisine duydugu giivensizlik.
3.2.1.1. Faiz Oran1 Risk

Ulkede meydana gelen faiz oranlarindaki degisikliklerin isletmenin kullaniminda olan
finansal araglarin degerlerinde yaratacagi degisiklikler isletmelerin nakit yapisini ve
varlik kaynak iliskisini olumsuz yonde etki altinda birakmaktadir. Faiz orani riski, en sade
hali ile piyasada olusan faiz oraninin yiikselmesi ya da diismesi ihtimali olarak
tamimlanmaktadir. Ozellikle faiz getirisi olan menkul kiymetler piyasa faiz oraninda

olusan degisiklikler sonucunda etki altinda kalmaktadir (Aydin vd., 2007:301).
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Paranin zaman risiki ile faiz orani riski ayn1 anlami tagimaktadir. Isletmelerin yarattig
karin piyasa faiz oranindan yiiksek oldugu durumlarda ancak isletmelerin karlilig1 s6z

konus olmaktadir (Tokmakoglu, 2009:18).

Faiz riski, farkli bir ifade ile herhangi bir yatirimin faiz oranlaindaki degisimin
etkisinde kalarak degerinde diisme meydana gelme ihtimali olarak tanimlanmaktadir.
Piyasada meydana gelen faiz oranlarindaki degisiklik, olas1 kazanglarin meydana gelme
ihtimalini etkisi altina almaktadir. Cari faiz oranlarindaki herhangi bir yiikselme menkul
kiymetlerin degerinde bir diismeye, cari faiz oranlarindaki diigme ise menkul kiymetlerin
degerinde bir yiikselise sebep olacaktir. Cari faiz oranlart ile menkul kiymetlerin

degerinde arasinda ters yonde bir iliski mevcuttur demek yanlis bir ifade olmaz (Ercan,

2008:179).

3.2.1.2. Enflasyon Riski

Enflasyon; tamamen dinamik bir yapiya sahip olup, belirli unsurlarin iliskisine
dayanan bir olgudur (Aydogan, 2004:91). Paranin satin alma giiclindeki eksilme ve
sermaye piyasalarindaki yatirim araglarini kazanglarindaki azalma enflasyon riski, olarak
ifade edilmektedir. Paranin satin alma giiciindeki azalmay: tetikleyen en énemli unsur
mal ve hizmet fiyatlariin artmasi olup, yatimcinin elindeki varligi korumasi adina 6nemli
bir etkendir. Yatirim aracinin verimliligi paranin satin alma giiciindeki degismeye birebir

baglhdir (Aksoy, 2007:35).

Genel olarak mal ve hizmet fiyatlarinda devamli halde artig olmasi olarak tanimalan
enflasyon ekonomiyi olumsuz yonde etkileyn bir olaydir. Enflasyonun isletmeler acisinda

meydana getiridigi olumsuz etkiler su sekilde siralanabilir (Aktas, 1993:11);

a) Enflasyon isletmelerin faaliyetleri i¢in bir belirsizlik ortaminin olusmasina sebep
olur. Yiiksek enflasyon donemlerinde meydana gelen fiyatlar genel seviyesindeki
belirsizlik ve istikrarsizlik isletmelerin uzun vadeli planlar yapmasina engel
omaktadir. Enflasyonun yarattigi en biiylik olumsuzluk isletmelerin rekabet

edebilme fonksiyonunu zayiflatmasi ve biiylimelerini engellemesidir.
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b) Enflasyon artmas1 piyasadaki nominal faizin de artmasina sebebiyet vermektedir.
Bu durum igletmelrin sermaye maliyetlerinde artisa neden olmakta ve igletme
sermaye ihtiyacinin artmasina sebebiyet vermektedir.

¢) Enflasyon isletmelerin karlilik oranlarina adeta bir balon etkisi yapar. Gergekte
mevcut olmayan karlar varmis gibi goriiniir ve isletmelerin vergisel
yiikiimliiliikleri artar.

d) Enflasyon isletmelerin organizasyonlarini, politika ve prosediirlerini ve temel

yapisini olumsuz yonde etkiler.

Enflasyon sebebiyle paranin satin alma giiciinde meydana gelen risk, yatirimlari
olumsuz yonde etkileyerek, yatirun getiri oranlarinda degisiklige neden olmaktadir

(Sarikamis, 2000:178)

3.2.1.3. Piyasa Riski

Bir diger sistematik risk olan piyasa riski, finansal piyasalardaki degisimlerden ve
dalgalanmalardan meydana gelen doviz kuru, faiz, ve hisse senedi fiyat degismelerinin
sebep oldugu riskler nedeniyle zarara ugrma olasiligi olarak tanimlanmaktadir

(Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2006:171).

Finansal piyasalarda isletmenin elinde bulundurdugu portfoylin degerini etkilemesi
muhtemel bir takim faktorler her donemde mevcut olacaktir. Bu sebepten 6tiirli isletme
portfoyiiniin nakit olmamasi ve biiyiik iskontolar olmaksizin satilamadigi durumlarda

isletme planan kazanglarinda meydana gelen sapmalar piyasa riskinin artmasina neden

olacaktir (Akmut, 1999:40).
Isletmelerde rekabeti etkileyen unsurlar su sekilde sirlanabilir (Ozel, 1996:34);

a) Kazanma I¢giidiisii,
b) Basar Istegi,

¢) Yarigsmacilik Ruhu,
d) Ozgiiven,

e) Gig,

f) Liderlik ve Inang
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Isletmeler, faaliyette bulunduklar1 Pazar ve piyasalar icinde varliklarini siirdiirebilmek
ve rekabet ortaminda bagarili olabilmek icin, maliyet yonetimi, farklilastirma gibi
yontemlerle, piyasalara hakim olabilmek i¢in bazi stratejiler uygularlar. Maliyet
yonetimi; isletme verimliligin arttirlmasi i¢in gerekli tesis ve altyapinin kurulmasi,
maliyetlere iligkin azaltic1 politika ve prosediirler uygulanmasi, isletme gider kontrol
mekanizmas1 kurulmasi gibi stratejiler uygulamalidir. Farklilastirma ise; isletmenin
piyasalara arz ettigi mal ya da hizmetleri farklilastirarak, talebi arttirmayi ifade etmektedir
(Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2006:172).

Piyasa riski, iki boliimde incelenmektedir. Bunlar bagimli ve bagimsiz risk grubu
olarak ifade edilmektedir. Bagimli riskler, finansal piyasalardaki finansal araclarin fiyat
hareketlerinin etkisi altinda kalan risk tliriidiir. Bagimli riskeleri, etkileyen unsurlar, faiz
oranlari, doviz kurlarindaki degisimlerdir. Piyasa riskini minimize etmek i¢in piyasa

disiplininin saglanmasi gerekmektedir (Giingor, 2008:15).
3.2.1.4. Kur Riski

Kur riski, isletmelerin gelir ve giderlerinin ve nakit hareketlerinin doviz kurlarinda
olusan degismelerden etkilenm riski olarak ifade edilmektedir. Doviz riski, lilkenin
O0demeler dengesindeki acigindan, siyasi olaylardan veya kiiresel finansal krizler gibi
olaylar karsisinda iilke para biriminin yabanci paralar karsisinda meydana gelebilecek
olumlu veya olumsuz degisimler olarak ifade edilmektedir. Farkli bir deyisle, dovizli alim
satam yapan isletmelerin kaynaklarinin ulusal para cinsinden olmasi nedeniyle karsi kars1

kalacagi zarara ugrama riskidir (Akmut, 1999:41).

Doviz kuru riski, tilkenin uyguladigr dalgali kur politikalarindan, doviz kurlarindaki
istikrarsizliklardan, tilkenin 6demeler dengesinde meydana gelen agiktan ya da akisine
fazlaliktan, enflasyon oranlarinda ya da faiz oranlarindaki degisikliklerden, ulusal ya da

kiiresel finansal krizlerden meydana gelmektedir (Erbagci, 2005:43).

Doviz kurlarinda meydana gelen istikrarsiz degisimlerin negatif etkisi, genel olarak
dozviz ile islem yapan isletmeleri etkilemesinin yani sira tiim iilke ekonomisinide
olumsuz yonde etkilemektedir. Sistematik riskler, isletmelerin faaliyetleri boyunca

karsilasabilecekleri risklerdir. Isletmelerin s6z konusu risklere karsi gerekli tedbirleri
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almamalar1 ve risk yoOnetimine karst hazirlikli olamamalar1 finansal agidan basarisiz

olmalarina sebep olacaktir (Akyiiz, 1996:17).
3.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler, isletmenin kendi yapisindan kaynaklana kaynaklanan ve
isletme tarafindan kontrol edilebilecek nitelikte olan risk tiiriidiir. Sistematik olmayan

riski etkileyen unsurlar su sekilde siralanabilir (Gilingor, 2008:16);

a) Yonetici yetersilik ve hatalari,

b) Sendikalar ve is¢i hareketlerinden kaynaklanan grevler,
¢) Hammadde tedarikinde karsilagilan sorunlar,

d) Rekabet ortamu,

e) Isletmenin borg ydnetim politikast,

f) Miisteri taleplerinde meydana gelen degisiklikler,

g) Mal ve hizmet tutundurma politikalarina iligkin alinan kararlar.

Sistematik olmayan risk; isletmenin kendi yapisiyla birebir iliskilidir kendisi disindaki
isletmeleri etkilemesi miimkiin degildir. Sistematik riskler, isletmenin sahip oldugu
varliklarin  bulundugu finansal piyasalardaki veya isletmenin faaliyet gosterdigi

sektordeki degisikliklerle meydana gelen risk tiiriidiir (Erbagce1, 2005:43).

3.2.2.1. Finansal Risk

Finansal riskler, isletmelerin finansal islemlerinde, finansal piyasalarda olusan

degisimlere iliskili olarak kars1 karstya kaldig1 risk tiirtidiir (Yiiksel 1997:9).

Finansal risk, igetmenin bor¢lanmalar1 sonucunda 6deme kabiliyetini yitirmesi ve
ekonomik dis etkenlerden dolayr yiikiimlii olduklar1 faiz ya da kar payr 6deme
yiikiimliliiklerini yerine getiremeyecek gelir seviyesinin altinda kalma olasilig
olarakifade edilmektedir (Cevat, 2000:179). Farkli bir ifadeyle, isletmelerin nakit
hareketlerinin, finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak duruma gelme olasiligidir.
Finansal riskler ii¢ grupta incelenmektedir. Bunlar, likidite riski, kredi riski ve piyasa
riskidir. Piyasa riskini meydana getiren unsurlar; doviz kuru, faiz orani, endeks ve fiyat

risklerinden etkilenerek olugmaktadir (Belma, 2005:7).

38



Bir finansal risk tiirii olan doviz kuru riski, yerel paranin, yabanci iilke paralari
karsisindaki degerinde olusan degismelerden kaynaklanan risk tiirii olarak ifade
edilmektedir. Doviz kuru riski, “kur riski” ve “konvertibilite ve transfer riski” olarak ikiye

ayrilmaktadir (Belma, 2005:8).

Isletmeler firma degerini yiikseltmek ve isletmenin rekabet giiciinii arttirmak icin
finansal risk yonetimine yonlenmektedir. Finansal risk yonetimi, isletmenin kars1 karsiya
kaldig1 finansal risklerin risk yonetim teknikleri kullanarak meydana gelebilecek
zararlarin Oniine gecilmesi ya da en zararla kargilanmasina yardimci olmaktadir (Cevat,

2000:180).

3.2.2.2. Isletme Yonetimi Riski

Isletmeye iliskin kararlar alinirken, isletme ydneticileri ve galisanlarinin yapabilecelri
hatalar veya hilelerin isletmenin finansal durumunu olumsuz yonde etkileme ihtimali
yiiksektir. Isletme y&netim riski, yonetici ve ¢alisanlarin hatali ve yanlis karar verme riski

olarak ifade edilmektedir (Cevat, 2000:180).

Isletme yonetimin, isletme finansal performansi iizerindeki etkisi yonetim riski olarak
tanimlanmaktadir. Isletme yonetici ve ¢alisanlarinin yanlis ve hatali kararlar almasi
sonucu isletmenin finansal hedeflerinde belirli sapmalar meydana gelecek ve karliligt

diisecektir.

Giliniimiize kadar gergeklestirilen calisma ve arastirmalarda islet basarsizligina neden
olan en biiyiik unsurun yonetimsel hata ve yanliglardan kaynaklandig: tespit edilmistir.
Bu calismalar 1s18inda isletmenin yonetiminden kaynaklanan nedenler su sekilde

siralanabilir (Akytiz, 1996:14);

a) Finansal planlamada yapilan hatalar,

b) Isletmenin asir1 biiymesinin yani sira asir1 bor¢lanma ve dzkaynak sikintilari,

c) Isletme faaliyet giderlerinin asir1 yiiksek olmast,

d) Isletme yiikiimliiliklerinin zamaninda yerine getirlmesi igin yeterli 6zenin
gosterilememesi,

e) Isletme i¢i iletisim ve koordinasyonunun saglanamasi,

f) Isletme iiriin yelpazesinin gelistirilememesi,
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9)
h)
i)
)
K)
1)

isletme faaliyetlerinin ¢esitlendirilmemesi,

Sektorde meydana gelen gelismelerin takip edilememesi,
Kredili satis yonetiminde yapilan hatalar,

Yeni Pazar arastirmalarina gereken 6nemin verilmemesi,
Tedarik konusunda ¢esitlendirme yapilamamsi,

Y Oneticiler arasindaki fikir ayrilig1 ve ekip caligmasinin zayifligi,

m) Kalifiye yonetici eksikligi,

n)

Olumsuz gelismelerin yonetimi i¢in tedbir politika ve prosediir eksikligi,

Isletmelerin uygulayacag finansal risk yonetimi isletme degerine bir takim katkilar

saglamaktadir. Finansal risk yonetimi uygulayan isletme (Erbagci, 2005:44);

a)

b)

Isletme sadece kendi adina degil hissedarlar1 ve yatirimeilar: adina risk yonetim
uygulayarak, ayrica katlanilacak maliyetleri diisiirerek bir deger yaratir,

Isletme sadece kendi adina degil hissedarlar1 ve yatirimcilar1 adina risk yonetimi
uygulayarak, bireysel olarak uygulanmasi miimkiin olmayan teknikler vasitasi ile
isletmeye deger katar,

Isletmeler uygulayacagi finansal risk yonetimi ile iflas maliyetini azaltarak
isletmeye deger katar,

Isletmeler uygulayacagi finansal risk yonetimi ile vergisel maliyetlerini diisiirerek
isletmeye deger katar,

Isletmeler uygulayacag: finansal risk yonetimi ile isletmenin degerlendirilmesi
i¢in daha rahat bir ortam hazirlar ve denetim maliyetlerini daha kolaylastirarak

isletmeye deger katar.

Isletmeleri, finansal risk yonetimi uygulamaya yonlendiren sebepler su sekilde

siralanabilir (Bolak, 2004:5);

1)

2)

Yonetimsel diirtiiler: isletme yoneticileri yonetimini gergeklestirdikleri
isletmenin hissedar1 olmalar1 halinde riskten uzak durmak i¢in finansal risk
yonetimini uygulama yolunu tercih edeceklerdir.

Kurumsal vergiler: Finansal risk yonetimi, isletmelerin gelirlerini diizenleyerek

vergisel yiikiimliiliiklerini azaltict rol oynamaktadir.
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3) iflas maliyeti: Finansal risk yonetimi isletmenin borglanma, tahsilat ve gelirlerine
iliskin diizenlemeleri gerceklestirmesi ile iflas maliyetini azaltacaktir. Budurum
isletmeyi finansal rik yonetimi kullanmaya yonlendirir.

4) Sermaye piyasasi yetersizlikleri: Isletmeler finansal risk yonetimi ile i¢ kaynak
kullaniminda istikarar1 saglayarak isletmenin dis kaynak ihtiyaclarini
azalmaktadrir. Bu durum isletme karliligin1 olumlu yonde etkileyecektir.

5) Temsil maliyeti: Isletme hisse sahipleri ile isletmeye bor¢ vererek finansal
kaynak saglayanlar arasinda meydana gelen menfaat catigmalar1 bir temsil
maliyetine neden olabilir. Finansal risk yonetimi igletme yatirmlarina yon vererek

s0z konusu temsil maliyetlerinin ortadan kalkmasina neden olmaktadir.

3.2.2.3. Faaliyet Riski

Isletme varliklarinin yapisi faaliyet riskini meydana getirmektedir. Isletme
varliklarinin biiyiik béliimiiniin sabit ve hareketsiz duran varliklardan olugsmasi isletmenin

faaliyet riskini yiikseltmektedir (Sarikamis, 2000:180).

Isletmeye iliskin sabit maliyetler satislarin ve gelirlerin diisiik oldugu dénemlerde
toplam maliyette biiyiik etken olmakta ve Ozellikle sabit maliyetlerin yiiksek olmasi
basabas noktasini yiikseltmekte olmasinin yani sira sabit maliyetlerin de karsilanma
sorumlulugu isletmenin karliligina 6nemli derecede etki edecektir (Bolak, 2004:6). Farkl
bir ifade ile isletme sabit giderleri ile toplam giderler arasindaki oranin, yani faaliyet
kaldiracinin yiiksek olmasina sebebiyet vermektedir (Erbagci, 2005:45) . S6z konusu
faaliyet riski isletme aktiflerinin yapisi ile iliskilidir. Isletme aktifleri icinde sabit
kiymetlerin pay1 biiyiik olan isletmede faaliyet riskinin yiiksekliginden s6z edilmektedir
(Sarikamis, 2000:189).

3.3. FINANSAL RiSKIiN TESPIT EDIiLMESININ
FAYDALARI

Isletmeler karsilasabilecekleri riskleri isletme lehine olumlu bir getiriye doniistiirmek
igin iyi bir sekilde yonetmelidirler. Isletme tarafindan finansal risk yonetimi kapsaminda

riskler kontrol altinda tutulmali ve yonetilebilmesi i¢in ¢esitli teknikler yolu ile 6l¢iilmeli
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ve sonuglari her agidan degerlendirilerek yorumlanmalidir. Isletmeler tarafindan risklerin
iyi algilanmamasi durumunda, yonetimsel karar hatalar1 ve meydana gelen olumsuz
sonuglar isletme i¢in tehlike olusturabilmektedir. Bu yiizden isletmeler finansal anlamda
aldiklar1 kararlar1 ve finansal risk yonetiminde gelistirdigi stratejileri uygulamya

koyarken hassas ve dikkatli davranmalidirlar (Sarikamis, 2000:189).

Isletmelerin asir1 bor¢lanmasi sonucunda likidite kaybma ugramasi, isletme
gelirlerinin, yiikiimliiliklerini yerine getiremeyecek sekilde olmasi gereken gelir

haddinin altina diisme tehlikesi olarak ifade edilmektedir.

Isletmenin bor¢lanmasinin, finansal kaldiragtan yararlanma kapsaminda isletmenin 6z
kaynak verimliligine olumlu etkisi bulunmaktadir. S6z konusu bu olumlu etki toplam
borg¢larin 6z kaynaga ya da toplam borg¢larin toplam aktiflere olan oranindaki artisa paralel
olarak artmaktadir. Fakat, asir1 bor¢clanma sonucu, faiz giderlerinin etkisi ile finansman
giderleri artan isletmenin karlilik basabas noktasi yukariya dogru bir yiilkselme meydana
getirmektedir. Isletme satis gelirlerinde meydana gelen degisimler ekonomik
dalgalanmalar ya sektor ve islemenin yapisal oOzelliklerinden dolayr ortaya
¢ikartmaktadir. Bu durum isletmenin karliligini olumsuz yonde etkileyerek, finansal borg
ve yukiimliiliiklerini yerine getirmede sorunlar yasamasina neden olmaktadir (Sarikamais,

2000:189).
3.3.1. Yonetim Ac¢isindan Yararlar

Finansal risk yonetimi kavramsal g¢ergevesi, risklerin isletme icin tehlike haline
gelmeden tespit edilmesinin ve olumsuz sonuglarinin azaltilmasinin ve engellenmesinin
yant sira igletmenin Oniindeki belirsizliklerin ve bu belirsizliklerin meydana getirecegi
olumsuz etkilerinin ydnetilmesini ve planlanmasini  kapsamaktadir. Isletme
yatirimlarinda kullanacagi kaynaklarin etkin, ekonomik ve verimli bir sekilde

kullanilmasin1 amagclayan stratejik bir yonetim teknigidir (Fikirkoca, 2003:29).

Finansal risk yonetimi isletmenin finansal bir hacim yaratacagi vadeli piyasalarda
meydana gelen fiyatlarin degisimi hakkinda bir fikir olusturarark, planlama yapabilme
imkan1 yaratmakta ve gerek isletmenin gerek piyasalarin istikrar saglamasina katkida

bulunmaktadir (Cansizlar, 2004:14).
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3.3.2. Kredi Verenler Acisindan Yararlar

Kredi verenler agisindan oldugu kadar kredi kararlarindaki dogruluk tiim {ilke
ekonomisi i¢in de 6nemli bir olgudur. Kredi kuulandirilmasinda alinacak hatali bir karar,
kredi veren kurumun faiz geliri ile birlikte anaparayr da yitirmesine sebebiyet
verebilecegi gibi, batik krediler tiim lilke ekonomisi i¢inde sikint1 yaratacaktir. Kredi
saglayan kurum ve kuruluslar, bir kredi verilmesi asamasinda miisterinin krediyi geri

O6deme kabiliyetini tespit etmeye ¢alisirlar (Eren, 2001:20)

Giiniimiiz ekonomi diinyasinda meydana gelen banka krizlerinin meydana gelme
sebebi, bilango aktif yapilarindaki bozulma ve bilangolarini kotii duruma gelmesinden
meydana gelmektedir. S6z konusu bu ifade, tahsil edilemeyip kaybedilen faiz ve ana
paralar, menkul kiymetlerin deger diistikliigii gibi sebepler bankalarin aktif yapilarinin

bozulmasina sebep olur bu durumda bankacilik krizlerinin olugsmasina neden olmaktadir

(Eren, 2001:20).

Kredi veren kurumlarin kars1 karsiya kaldigi kredi riski, kredi kullananlarnin borglarini
O6deyememleri ya da bilingli bir sekilde 6dememeleri sonucu meydana gelen bir risktir.
Kredi veren kurum ve kuruluslar kredi riskini azaltmak i¢in kredi verecekleri kisi ve
kurumlar1 ciddi ve detayli bir sekilde arasgtirmali ve incelemelidir. Bu yonde
kullanlabilecek analiz ve teknikler kullanilarak kredi verilen kisinin krediyi geri
Odeyebilme kabiliyeti Ol¢iilmelidir. S6z konusu inceleme ve aragtirmalar gerektigi gibi

yapilamadig taktirde kredi riski artacaktir (Keskin, 2004:24).
3.3.3. Denetim Acisindan Yararlari

Gliniimiiz ekonomik kosullarinda ekonominin giinden giine biiylimesi ve ¢ok daha
karmagik hale gelmesi ve ekonomik sinrilarin ortadan kalkmasi ile beraber, finansal
anlamdaki basarisizliklerin yani sira finansal serbestlesmeye iliskin uygulamalar finansal
denetimin azalmasina ve etkisini yitirmeye baslamasina sebebiyet vermistir. Finansal risk
yonetimi isletmelerin kendi oto kontrol sistemlerini harekete gecirerek dogal bir denetim

ortami yaratcak olup dis denetime olan ihtiyaci azaltacaktir (Altuntepe, 2009:131).
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3.3.4. Yatirnmcilar Acicindan Yararlari

Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilar donem donem beklenmeyen
miktarlarda menkul kiymet satmaya kalkmasi, ekonomide bir durgunluk meydana
gelemsi, tliiketim egiliminde zevk ve tercihlerin de§ismesi veya beklenmedik siyasi
gelismeler finansal araglarin piyasalardaki fiyatlarinda diismelere sebebiyet verebilir

(Bozkurt, 1988:86).

Finansal risk, alis-satis, yatirnmlar, projeler, Odiingcler ile is faaliyetlerinden
kaynaklanan islemler sonucunda meydana gelmektedir. Ozellikle yatirrmlardan beklenen
sonuclarin saglanamamasi ve yatirimlarin zamaninda tamamlanamamasi isletmenin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde bir takim problemler ortaya c¢ikaracaktir (Cagdas,

2003:3).

Farkl iilkelerde yatirimlar1 olan ¢ok uluslu isletmeler, doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar sonucu yatirimlari tizerinde olusan olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak
ya da minimize etmek iizere tiirev iiriin sozlesmeleri kullanmakta ve tiirev iiriin

sdzlesmelerinin faydalarindan yararlanmaktadirlar (Once, 1995:56).

3.4. FINANSAL RiSKTEN KORUNMA YONTEMLERI

Finansal risk kavram olarak, fiyatlar genel seviyesinde dalgalanma durumunda
isletmelerin degerlerinin degigme riski olarak ifade edilmektedir. Finansal riski olusturan
temel unsurlar hammadde fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz oranlaridir.

S6z konusu unsurlardan doviz kuru ve faiz riski, isletmeleri en fazla etkisi altina alan risk

tiirleridir (Erdogan, 1995:113).

Finansal risk yonetimi, isletmelerin finansal anlamda lacaklar1 kararlarin meydana
getirecegi sonuglar, doviz kuru, faiz oanlari, fiyatlar genel seviyesindeki degigmeler gibi
unsurlar ile iliskilendirerek, isletme icin en uygun riskten korunma teknik ve
yontemlerinin belirlenmesi ve s6z konusu tekniklerin duyarlilik tespit edilerek, isletme
icin uygun ¢Oziimlerin, uygun zamanda uygulamaya koyma siireci olarak ifade

edilmektedir.
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Finansal risk yonetimi, finansal piyasalardaki bir ¢ok finansal gostergenin igletmelerin
finansal yapist ile iligkilendirilerek, finansal islemlere iliskin verilen kararlarin, siirekli
bir sekilde gézden gecirilmesi ve eger ihtiya¢c duyuluyorsa farkli tedbirlerin hayata
gecirilmesi seklinde dinamik bir slire¢ olarak tanmimlanmaktadir (Koyuncugil ve

Ozgiilbas, 2006:175).

Finansal risk yonetiminde zaman kavrami ¢ok dnemli bir faktordiir. Zira, finansal risk
yonetimi kapsaminda isletme tarafindan alinan kararlarin, kisa vadeli, orta vadeli ve uzun
vadeli planlamalar ile mevcut olan hak ve yiikiimliiliiklerin gézden gecirilmesi gereklidir.
Finansal risk yonetimi ¢ercevesinde alinan finansal kararlarin dogru olmasi kadar uygun
zamanda verilmis olmasi ve uygun zamanda uygulanmis olmasi1 finansal basari icin

gereklidir (Sayilgan, 1995:1).

Finansal risk yonetimi risklere kars1 korunmak yerine riskleri firsata ¢evirip bundan
bir getiri saglamayr hedef almaktadir. Satratejik anlamda finansal risk yonetimi
isletmelerin saglikli bir sekilde biiyiime potansiyellerine de katkida bulunmaktadir
(Demirtas, 2006:63).

Gilinlimiiz ekonomik gelismeleri 15181inda finansal piyasalarin hacminin biiylimesine
eszamanli olarak s6z konusu piyasalarda meydna gelen risklerin kapsami da genislemis
ve bu duruma pararlel olarak s6z konusu risklerden korunma ve risklerden getiri elde
etmek amacina yonelik bir takim finansal araglar gelistirilmistir. Bu finansal araglar
arasinda en ¢ok tercih edilenleri sigorta, aktif-pasif yonetimi ve tiirev {iriin sézlesmeleridir

(Sayilgan, 1995:2).
3.4.1. Sigorta

Sigorta, “Onceden belirlenmis prim karsilifinda bir kisi ya da kurumun para ile
degerlenebilir, kanun ile korunmaya deger olan bir sigortalanabilir menfaatinde hasar ya
da zarar meydana getiren bir riskin meydana gelmesi durumunda bu zarar ya da hasar1
karsilayacak tutarda sigorta ettiren kisi ya da kurumun tazminata hak kazanmasini

saglayan ¢ift tarafli bir sdzlesmedir” diye ifade edilmistir (Erdogan, 1995:127).
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Sigorta sOzlesmesinin yasal anlamda bir gegerlilik elde edebilmesi i¢in sézlesme
taraflarinin, teminat altina alinmak istenen risk, sigorta konusu, sigorta bedeli, sigorta
siiresi, sigorta sartlar1 ve prim gibi sdzlesmenin esas unsurlarina iligkin olara mutabik
olmalar1 gereklidir. Sigorta, sigortalinin sigortalanabilir menfaatini olas1 gerceklesen
hasardan bir glin Oncesine geri getirme iglevi mevcut olan ancak herhangi bir kazang

niteligi tasimayan, gerek birey gerek iilke i¢cin 6nemli bir olgudur (Demirtag, 2006:69).
3.4.2. Aktif-Pasif Yontemi

Genel olarak, biiyiik 6lcekli isletmelerin ve finans sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin uyguladig1 aktif-pasif yonetim uygulamasinin temel hedefi aktif ve pasif
taraflarin diizenlenmesi ile isletme faaliyetlerinin karliligini optimize ederek arttirmaktir

(Turgay, 2001:8).

Isletmelerin bilangolarmin her iki tarafin1 diizenlemeleri ile karlar1 yiikseltebilmeleri
icin, nakit akislarinin saglikli olmasi, 6z kaynaklarin arttirilmasi, uzun vadeli ve gilivenli

bir planlamaya ihtiya¢ duyulmaktadir.
3.4.3. Tiirev Uriinleri Sozlesmesi Yontemi

Isletmelerin temel finansal yapilarini etkileyen hammadde fiyatlari, doviz kurlar1 ve
faiz oranlarinda meydana gelen olagandisi1 degisiklikler finansal piyasada islem yapan
yatirimel ve isletme yoneticilerini yeni ve farkli finansal araclar ve riskten korunma

teknik ve yontemleri gelistirmeye zorlamistir (Misirlioglu, 2005:20).

Gilinlimiiz finansal piyasalarinda finansal riskten korunma amaciyla yatirimeilar ve
isletme yoneticileri tarafindan kullanilan finansal araglar arasinda kullanimi en yaygin

olan finansal araglar tiirev iirlin sézlesmeleridir (Turgay, 2001:9).

Gelecekte isletmenin finansal ihtiyacini karsilamak i¢in ihtiya¢ duyulabilecek
bor¢larinin igletmeye yiikleyecegi faiz maliyetlerinin ne olacag: bilinemeyecegi i¢in
isletmelerin tiirev triinler gibi finansal araclar yolu ile faiz maliyetlerindeki muhtemel
sapmalardan meydana gelecek riskleri kontrol altinda tutmalar1 olanakli olmaktadir

(Demirtas, 2006:71).
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3.4.3.1. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmesi, sdzlesme taraflarinin gergeklestirdikleri karsilikli goriismeler
sonucunda meydana gelen ve satin alan tarafi, doviz, faiz, ticari mal vb. belli bir finansal
varlhigi, gelecekteki belirli bir tarihte, sozlesmenin yapildig: tarihte belirlenen belirli bir
miktari, belirli bir fiyattan satin almaya ve satan1 da satmaya zorunlu kilan bir sézlesme

tiiriidiir (Tunaboylu, 2008:105).

Forward sozlesmelerinde, alim-satima konu olan varligin fiyat, miktar, 6zellikleri,
teslim yeri, 6deme tarihi ve taraflara 6zgii diger 6zel sartlar bulunmaktadir. Bu sebepten
otiirti, 6zel bir sdzlesme tiirii olan forward sozlesmeleritaraflarin iradesi dogrultusunda
diizenlenmektedir. Forward so6zlesmeleri onceden belirlenmis herhangi bir standart

kapsaminda diizenlenmemektedir (Erbagc1, 2005:68).

Forward sozlesmelerinde her zaman iki taraf bulunmak zorundadir. Taraflardan biri
ileri bir tarihte malin1 belirli bir fiyattan satmay1 kabul eden satici taraflardan digeri ise

ilgili mal ileri bir tarihte belirli bir fiyattan satin almay1 kabul eden alicidir.

Forward sozlesmesinin yapisi geregi vadesi geldiginde alic1 s6zlesmede ongoriilen
O0demeyi yapmak, satici ise sozlesmede Ongoriilen mali teslim etmek zorundadir

(Tunaboylu, 2008:106).
Forward piyasalarinin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Erbagci, 2005:69);

a) Forward s6zlesmelerinin kullanimi organize olmamis piyasalarda yaygindir.

b) Forward sozlesmeleri genel olarak bankalar ile 6zel miisterileri arasinda
gerceklesmektedir.

¢) Forward s6zlesmeleri ile ilgili 6nceden belirlenmis standartlar yoktur.

d) Forward sozlesmeleri yapisal olarak karsilikli giivene dayanmasindan dolay1
teminat sistemi yoktur.

e) Forward s6zlesmelerinde vade gelene kadar herhangi bir fon akim1 yoktur.

f) Forward s6zlesmeleri karsilikli olarak anlasma dahilinde iptal edilebilir.

g) Forward s6zlesmelerinin tigiincii kisilere devredilmesi s6z konusu olamaz.

h) Forward s6zlesmelerinde vade geldiginde yiikiimliiliikler karsilikli olarak yerine

getirilir.
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3.4.3.2. Futures Sozlesmeleri

Futures kelime anlamu itibariyle Ileri tarihli islemler anlamina gelmektedir. Futures
sozlesmelerine gore belirli bir malin 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve tarihte teslim
edilmesini ongoérmektedir. Futures sdzlesmelerinin Forward sozlesmelerinden en 6nemli
farki, organize piyasalarda islem goriip belirli standartlara sahip olmasidir. Spekiilatif
amagclar dogrultusunda finansal bir arag olarak kullanilmasi sonucunda kar veya zarar gibi

sonuclar dogurabilir (Tunaboylu, 2008:108).

Futures sozlesmeleri, sdzlesmenin taraflarina, belirlenen ileri bir tarihte, lizerinde
anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mal1 veya kiymeti alma veya
satma yiikiimliiligli getiren sozlesmelerdir. Futures sézlesmeleri, herhangi bir iiriin,
finansal gosterge, menkul kiymet, yabanci para veya kiymetli maden {izerine

diizenlenebilir (Turgay, 2001:14).

Futures sozlesmelerinin temel yapisal Ozelligine gore her islem giinii sonunda
meydana gelen fiyatlara ilisgkin giincellemeler yapilmaktadir. S6z konusu fiyat
giincellemelerine gore taraflar kar veya zarar edebilirler. Futures sézlesmelerinin bir diger
ozelligi ise fiyat hareketlerindeki degisimden dolay1r meydana gelen kar veya zarar gibi
olusan teminat eksikliginde eksigi bulunan tarafin teminati tamamlamasi gerekmektedir.
Takas kurumu teminat eksikliginin tamamlanmadigi durumlarda sézlesmeyi nakde

cevirmektedir (Kadioglu, 2003:20).

3.4.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyonu elinde bulunduran tarafa belirli bir vade de, daha
onceden belirlenmis fiyat, miktar ve 6zellikte mali veya finansal araci, almaya ya da

satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmeler olarak tanimlanmaktadir.
Opsiyon sozlesmelerinde yer almasi gereken 5 unsur vardir (Civan, 2004:356)

a) Satin alma ya da satma gibi opsiyon tiiriiniin belirlenmis olmasi,
b) Uriiniin belirlenmis olmasi,
¢) Uriiniin fiyatinin belirlenmis olmast,

d) Uriiniin miktarmin belirlenmis olmast,
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e) Opsiyona sahip olan tarafin iglem hakkini kullanabilecegi zaman araliginin

belirlenmis olmasidir.
Opsiyon sozlesmelerinin yapilabilecegi kiymetler su sekildedir (Ceylan, 2000:345)

a) Hisse senedi ve Hisse senedi gelecek sozlesmesi,

b) indeks menkul kiymetler,

€) Hisse senedi fiyat endeksi gelecek sozlesmesi,

d) Hazine bonosu ve devlet tahvili gelecek s6zlesmesi,
e) Doviz, doviz gelecek sozlesmesi,

f) Faiz, faiz oran1 gelecek sozlesmesi,

g) Mallar, mal gelecek sozlesmeleri,

h) Borglanma araglari.

3.4.3.4. Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, doviz kurlarindan ya da faiz oranlarindan meydana gelen risklere

kars1 korunmak amaciyla meydan ¢ikan bir s6zlesme tiiriidiir (Bal, 2001:148).

Swap sozlesmelerini birinci el piyasasi ¢ok yayginve gelismis olmak ile birlikte ikinci
el piyasasi da likit hale gelerek, swap islemi yapan fon kullanicilarina yiikiimliiliiklerini
devretme veya sozlesmeyi iptal etme imkani dogmustur. Swap sozlesmeleri, finans
yoneticileri i¢in faiz ve kur riskinin yonetiminde 6enmli bir se¢cenek olmustur. Swap
sO0zlesmelerinin bu denli gelisme gdstermesinin sebebi opsiyonlarla bir arada kullanilma

olanaginin bulunmasidir (Ceylan, 2002:524).

Finansal piyasalarda swap sozlesmelerini kullanilmasina iligkin nedenler su sekilde

siralanabilir (MEB, 2007:30);

a) Belirli dovizlere ulasabilme zorluklari,

b) Sabit faizli fon saglamada karsilagilan zorluklar,

c) Isletmelerin ve yatirimcilarin farkli finansal piyasalarda kredibiliteye ulasma
arzulari,

d) Isletmelerin ve yatirimcilarin vadeleri uzatma istegi.
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Kullanim1 en yaygin olan swap sozlesmeleri Faiz ve dovizlere iligkin swap
sOzlesmeleridir. Ancak bunlarin diginda swap opsiyonlar1 mal ve varlik swaplari, artan ve

azalan swap gibi tiirleride mevcuttur (Ozdemirci, 2000:139).

Bunlar; mal swaplari, varlik swaplari, swap opsiyonlari, kokteyl swaplari, artan swap,
azalan swap, degisken anaparali swap, baz swap, baslangic1 gecikebilen swap ve

kuponsuz swaptir (Akay, 2002:34).
3.4.4. Firma Stratejileri Ile Riskten Korunma

Vadeli islem piyasalarinda isletmelerin aldig1 pozisyonlar ile gerceklestirilen doviz
kuru riski yonetiminin yaninda, isletmeler vadeli islem piyasalar1 haricinde kendi yapilari

icinde bazi korunma strateji ve politikalar1 benimsemektedirler.

Rekabetin sert ve yogun, kar oranlarinin ise diisiik oldugu piyasalarda, vadeli islem
piyasalarinda gerceklestirilen islem maliyet ve giderleri, isletme kar1 iizerinde dikkate

alinabilecek derecede etkin bir hal alabilmektedir.

Isletmelerin kendi yapilarinda uyguladiklari icsel stratejilerin tutarli olmamasi, yogun
bir sekilde maliyetli gerceklesmesi ya da riski azaltma ve ortadan kaldirmada beklenen
seviyeden etkisiz olmasi gibi hallerde isletmeler dogal olarak digsal stratejilere bagvurma
gereksinimi duyup vadeli islemler piyasasinda iglem yapmay: tercih edebilmektedirler
(Apak, 1995:19).

Isletmelerin igsel ve digsal korunma stratejileri kullanarak gerceklestirdikleri doviz
kuru riski ydnetimi ciddi bir fayyday1 ortaya koymaktdir. Isletmelerin uyguladiklari ve
benimsedikleri risk yonetimleri déviz kuru dalgalanmalarinin isletmeler iizerindeki
etkilerini azaltmakta ve isletmelerin hissedarlarina olumlu anlamda katki vermektedir. Bu
durumla birlikte daha biiyiik 6lgege sahip isletmeler genel olarak ¢ok daha fazla risk
yonetimi uygulamaktadirlar (Seyidoglu, 1999:339).
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3.4.4.1. Odemeleri One Alma veya Geciktirme Yontemi

Isletmeler uluslararasi ticari faaliyetleri yani gerceklestirmis olduklar: ithalat ve
ihracat nedeni ile bagka doviz cinsinden borg ve alacaga sahip olmaktadirlar. S6z konusu
doviz cinslerinden bazilar1 deger yititirirken bazilari ise deger artis1 saglayabilmektedir.
Isletmenin bor¢ yiikiimliiliigii olan déviz cinsinin deger artis1 halinde, isletmenin ileri
zamanlarda 6deme yiikiimliiliigiinde olacagi bor¢ miktarinin degeri yiikselecek ve
isletmeden daha fazla miktarda nakit ¢ikis1 gerceklesecektir. Isletmenin alacakli konumda
oldugu doviz cinsinin degerinin diismesi sonucunda ise, isletmenin ulusal para cinsinden

nakit giris miktar1 diisecektir (Karluk, 1984:299).

S6z konusu bu risklerden korunmak hedefi ile finansal korunma strateji ve
politikalarin1 benimseyerek uygulayan isletmeler i¢in diger yontemlere oranla daha
maliyetli olabilmektedir. Bu sebepten otiirii isletme vadeli piyasada pozisyon almak
yerine bazi strateji ve politikalar uygulamak suretiyle riskini azaltmaya

yonelebilmektedir.

Ornek olarak; eger alacakli oldugu dovizin degerinin diisecegi diisiiniiliiyorsa, isletme
alacaklar1 6ne almayi saglamaya calisarak kaybini Onlemeye c¢alisacaktir veya eger
isletmenin bor¢lu bulundugu doviz cinsinin degerinin artacagi diisiiniiliiyorsa, isletme

bor¢ 6deme tarihini 6ne almayi tercih edecektir.

Bununla birlikte uygulamada bu yontemin riski azaltma yoniinde ¢ok etkili bir yontem
oldugu tartisma konusu olmaktadir. Ciinkii igletmenin 6deme tarihlerinde yapacagi
degisiklikleri karsi taraf ancak bir iskonto karsiligi kabul edecektir. Karsi taraf i¢in
borcunu tarihinden 6nce 6demek avantajli bir durum olmadigindan, talep edecegi iskonto
karsiligr 6demesini erken gerceklestirecektir. Bu noktada uygulanan iskonto orani ve
erken 6demeden dogan kar arasindaki fark yontemin bagarisini gosteren bir unsur

olmaktadir (Seyidoglu, 1999:340).
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3.4.4.2. Eslestirme YOntemi

Dis ticaret faaliyetlerinde bulunan isletmeler arasinda i¢sel doviz kuru riski strateji ve

politikalar1 i¢inde en yogun olarak uygulanan yontemlerden birisi eslestirme yontemidir.

Eslestirme yonteminde isletmeler doviz cinsinden borglar ile alacaklarin arasindaki
farkin sifir oldugu noktada yani nétr durumda denge kurmayi hedeflemektedirler. Bu
durumla birlikte Dis ticaret faaliyetlerinde bulunan isletmeler i¢in bu durum pek olanakli

olmamaktadir (Ayyildiz, 1989:74).

Eslestirme yonteminiuyuglamaya ¢alisan isletmeler, gelir ve giderleri arasinda uyum
saglayarak gelir-alacak ve gider-bor¢ dengesini korumaya amaglamaktadirlar. Isletmeler
ayn1 doviz cinsinden bor¢ ve alacaklarda tezat nakit akisi saglamaya caligmaktadirlar.
Ornek olarak euro cinsinden ihracat yapan bir isletme hammaddelerini yurt disindan euro
cinsinden ithal etmektedir. Bu durumda isletme vadeli yapmis oldugu satisa karsilik ayni
vadede ve ayni tutarda hammadde alig1 yaparak eslestirme yapabilmektedir ve doviz

riskinden korunmus olmaktadir (Celikkol, 1999:21).

Eslestirmenin saglikl bir bigimde gergeklestirilebilmesi ve riskin yatirimlar ve ¢iktilar
tizerindeki etkisini belirleyebilmek icin alacak, borg, gelir akis1 ve eger varsa vadeli
islemde alinmis pozisyonlarin veri detaylarinin ¢ok iyi bilinmesi ve degerlendirilebilmesi

isletmeler i¢in bir zorunluluktur (Celikkol, 1999:21).

Eslestirme yonteminin basarili olabilmesi icin, isletmenin tiim para cinslerinden para
akist raporlama sisteminin giivenilirligi ile birebir ilgilidir. Aslinda merkezilesmis
eslestirme sistemi olduk¢a gelismis bir online para akisi izleme sistemi gerektirmektedir.
Eslestirme yonteminin doviz kuru riskini diisiirmenin yaninda bir diger bir avantaji ise,
banka masraf ve giderlerinin diisiiriilmesi ve vergi planlamasini kontrol altina almada

isletmeye yonetimsel olarak kolaylik saglamasidir (Ayyildiz, 1989:74).
3.4.4.3. Netlestirme Y ontemi

Netlestirme Yontemi, eslestirme isleminin daha ¢ok bagka iilkelerde istiraki ya da
subesi mevcut olan ¢ok uluslu isletmeler icin uygun olan farkli bir uygulamasi olarak

goriilmektedir. Ozellikle uluslararas: ticari faaliyet gerceklestiren isletmelerde farkli
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istirak ve subeler arasinda gerceklersen ticari faaliyet seklinde karsilikli islemler ihtiyag

haline gelmektedir.

S6z konusu islemler biiyiik hacim ve dlgekte fon ve finansman transferlerne sebebiyet
verdiginden doviz alim — satim maliyeti, fon bulmanin firsat maliyeti, havale {icreti gibi
maliyet ve giderler olusturmaktadir. Bu dogrultudan hareketle ¢ok uluslu isletmeler fon
ve finansman akisini en aza indirmek hedefi ile netlestirme ydntemini

uygulayabilmektedir (Celikkol, 1999:22).

Netlestirme yontemi temel anlamda isletmelerin birbirleri arasindaki ayn1 veya denk
dovizlerdeki donem sonu borg¢larin, birinin digerine karsi mahsup edilmesi ve briit
tutarlarin 6denmesi yerine yalnizca bor¢lu bulunan doviz hesabindaki net bakiyenin riske
kars1 korunmasi teknigine dayanmaktadir. Bu yontemde grup isletmelerin her bir istiraki
borg¢larini ve borcun para cinsini merkez subeye yollamaktadir ve merkez sube tarafindan
en uygun eslestirme yapilmaktadir. Netlestirme islemi iki tarafli ve ¢ok tarafli olmak
lizere iki sekilde yapilabilmektedir. iki tarafli eslestirme bir grup sirketin iki istiraki
arasinda yapilmaktadir. Uygulamada bir tane doviz cinsi esas alinmakta ve diger tiim

birimler kayitlarin1 bu déviz cinsine gore tutmaktadir (Erbagei, 2005:55).

Netlestirme islemi spot vadeli doviz piyasalarinda dovizlerin alis ve satis kurlari
arasindaki farklardan dogan maliyetleri en aza indirmek ve 6demeye konu olan tutarlarin
farkli dovizlere ¢evrilmesinden dogabilecek maliyetleri azaltmak, ayrica hesap kapama
islemlerinin merkezi kontroliinii artirmak amaciyla isletmelere olduk¢a fazla fayda

saglayan bir yontem olarak kullanilmaktadir (Erbagc1, 2005:56).

Bu uygulamanin riski azaltma konusundaki tartigmasiz etkisine ragmen bazi tlilkelerde
netlestirme islemine karsi birtakim yasaklamalar ve kisitlamalar bulunmaktadir. Fakat

buna ragmen bazi iilkelerde oldukga tercih edilen bir yontemdir (Celikkol, 1999:23).

3.4.4.4. Ulusal Para Ile Faturalandirma Yo6ntemi

Thracatc1 veya ithalatgi isletmeler, yapmis olduklari alis ve satis islemlerini ulusal
paralar1 cinsinden faturalayarak riskten korunabilmektedir. Fakat bu yoOntemin
uygulanmasi uygulamada pek miimkiin olmamaktadir. Ciinkii bu yontem bir tarafa

avantaj saglarken, diger tarafin riski iistlenmesini gerektirmektedir. Dolayis1 ile karsi
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tarafa boyle bir 6deme seklini kabul ettirmek firmanin pazarlik giiciine bagli olmaktadir

(Seyidoglu, 2001:220).

Uygulamada doéviz kuru riskinden kaginilmamakta, risk miisteriye aktarilmaktadir.
Dolayzist ile bir taraf yerel endiistride rekabet giicilinii artirirken diger taraf rekabet giiciinii
kaybedebilmektedir. Bununla birlikte riskin tamamen karsi tarafa aktarilmasi yerine ayni

zamanda risk paylasilabilmektedir.

Ayrica yontemin uygulanabilmesi i¢in isletmenin kendi iilke parasinin uluslararasi
piyasalarda gecerliliginin olmasi gerekmektedir. Bu yontemin en saglikli uygulama
bicimi, riskin iki taraf arasinda dagitilmasi veya alim satim sézlesmelerinin degerlerinin

nispeten daha az degisken olan para sepetlerine baglanmasidir (Seyidoglu, 2001:220).

3.4.4.5. Odiing Alma

Bu yontem bir bankanin firmaya gegici bir siire kullanmasi i¢in verdigi ve karsiliginda
faiz talep edilen bir fon avansidir. ilk etapta firmaya bir nakit girisi olmakta ve belli bir

slire sonra da ayn1 oranda bir nakit ¢ikist ve faiz 6demesi olmaktadir.

Bir isletmenin yabanci para ile bor¢lanmasinin temel sebeplerinden birisi ihracat ve
diger islemlerden dogacak olan nakit giriglerine yonelik beklentilerdir. S6z konusu nakit
akislarinin gerceklesmesi sonucunda yabanci para cinsinden alinan borglarin anapara ve
faiz ddemeleri gerceklestirilmektedir. Ornegin birgok ABD’li isletme zayif paralar
cinsinden bor¢glanmakta ve ABD dolari cinsinden elde ettikleri gelirleri borcun vadesinde
sozkonusu yabanci paraya cevirerek diisiik maliyetli fon kullanmis olmaktadirlar

(Seyidoglu, 2001:221).

Ornegin ithalat bedelinin karsiligmi dolar olarak ddeyecek olan bir Tiirk isletmesi
oncelikle aninda teslim piyasasindan TL ile dolar alir. Daha sonra elde ettigi dovizi
Amerikan hazine bonosu, devlet tahvili veya Eurodolar piyasasina yatirir ve siiresi
dolunca bunlar1 kullanarak malin bedelini 6der. Bdylece isletme aninda teslim

piyasasindan ddiing alarak kendisini kur degisimlerinden korumus olur.
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3.4.4.6. Doviz Sepetleri

Isletmeler portfoy cesitlendirmesi mantig1 ile islemlerini bir ¢ok paranin agirlikli
ortalamasini gosteren SDR olarak adlandirilan 6zel ¢ekme haklar1 veya IMF sepet parasi
para birimlerine baglayarak riski paylastirarak kur riski yonetimi yapabilmektedirler. Bu
uygulama isletmenin kur dalgalanmalarin1 doviz sepeti yolu ile yayma ve kur
dalgalanmalarinin farkli dovizler {izerindeki etkisini goérme imkani saglamaktadir

(Erbagci, 2005:59).

SDR’ler dort tane doviz cinsini icermektedir. Bunlar Amerikan Dolar’1, Avro, Japon
Yeni ve Pound’dur. Déviz sepetleri 6zellikle uzun donemde forward veya opsiyon
sOzlesmelerinin kolayca erisilebilir olmadigi durumlarda kullanildiginda fayda

saglayabilecek araglardir (Celikkol, 1999:25).

Bu uygulama sayesinde sepette yer alan bazi paralarin degerlerinde diisiis olurken
diger paralarin degerindeki artiglar ile toplam doviz kuru riski azaltilmaya ¢alisilmaktadir.
Bu anlamda sepette yer alan doviz cinsinin sayisinin yiiksek olmasi avantaj
saglayabilmektedir. Cesitlendirme doviz kuru riskini en azindan sepette bulunan tiim
dovizlerin tek tek ortaya ¢ikardiklari toplam riskin altinda bir seviyeye diisiirmelidir. Bu

yontem daha ¢ok biiyiik 6lgekli isletmeler tarafindan tercih edilmektedir.
3.4.4.7. Para Piyasalar1 Yoluyla Korunma

Para piyasalarini kullanarak korunma yapma islemi isletmenin elinde bulundurdugu
ulusal para cinsinden fonlarla veya bor¢lanarak, deger kazanmasi beklenen dovizi spot
piyasadan satin alip borcun 6deme vadesine kadar kisa vadeli bir doviz hesabina yatirmasi
yoluyla riskini azaltma esasina dayanmaktadir. Ancak bu yontemin islevsel olabilmesi
icin ulusal paranin faiz getirisinin dovizin deger kazanma oram1 ve faiz getirisi

toplamindan daha diisiik olmas1 gerekmektedir.

Bu yontemin gecerli olabilmesi i¢in tiim piyasalarin etkin olmas1 gerekmektedir. Fakat
gercek piyasalarin etkin olmamasi sonucu isletme yoneticilerinin fiyatlar hakkindaki

beklentilerinin ger¢eklesmemesi riski s6z konusu olmaktadir (Erbagci, 2005:59).
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3.4.4.8. Fiyatlandirma Stratejisi

Kur degisimleri karsisinda fiyat stratejisi belirlemeye ¢alisan bir isletme piyasa pay1
ile kar marj1 arasinda bir se¢im yapmak durumunda kalabilmektedir. Ornegin ulusal
paranin devalue edilmesi durumunda, Tiirk ihra¢ mallarinin dis rekabet giicii artmaktadir.
Bu durumda ihracatci igin iki secenek olusmaktadir. Thracat¢1r TL fiyatini artirp birim
basina karin1 ylikseltebilir veya fiyat1 diisiik tutup piyasa payi genisletebilir. Bu kararin
almmasinda reel kur degisikliklerinin uzun siiriip slirmeyecegi beklentisi, 6lgek
ekonomileri, tiiketicilerin fiyatlara duyarlilig1 ve talebin fiyat esnekligi gibi etkenler etkili
olmaktadir. Ulusal paranin dis degerinin yiikkselmesi durumunda ise dis piyasaya satis
yapan bir firma malinin doviz cinsinden fiyatini yiikseltmeyi diisiinebilir. Fakat yabanci
tilkedeki yerel iireticilerin rekabet giiclerinin artmis olmast Tiirk ihracatcilarin bu

olanagini sinirlandiracaktir (Ayyildiz, 1989:78).

3.4.4.9. Yeniden Fiyatlandirma Merkezleri

Ozellikle ¢ok uluslu sirketler yurt disindaki yoresel piyasalarda bolge satislarni daha
etkili kontrol edebilmek amaciyla subeler agmaktadirlar. Subelerin oldugu iilkelerdeki
mal satisindan dogacak kur riski bu subeler lizerinden yapilan islemlerle giderilmeye
calistimaktadir. Ornegin cok uluslu bir isletme Tiirkiye’de bir merkez olusturmustur.
Kayitlarinda bu bolgeye yapmakta oldugu satislar1 dolarla o merkeze satmis gibi tutar.
Merkez bu fiyatin iizerine kendi kar marjin1 ekleyerek bolgedeki dagiticilara kendi ulusal
paralar cinsinden satis yapar. Boylece ana sirket mallarin miilkiyetini merkeze devretmis
olmaktadir. Bu yontem ile firmanin her bélgede yapmis oldugu ticari faaliyetlerden
kaynaklanan borg ve alacaklarindan dogan kur riskini o bélgedeki merkez yonetmektedir.
Ana sirket ise bu faaliyetlerle ilgili kur riski yonetimi yapmamakta, sadece bunlarin

disinda kalan kur yonetimi ile ilgilenmektedir (Celikkol, 1999:31).

Yeniden faturalandirma merkezlerinin diger faydalar1 ise bulunduklar1 yorelerde
yabanci statiistinde olduklarindan vergi avantajindan yararlanmak, yoéredeki doviz ve para
piyasalarina kolayca ulagsmak, bankalarla daha uygun sartlar altinda calisma firsati

bulmak olarak siralanabilmektedir.
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3.4.4.10. Para Birimi Se¢imi

Bu yontem genelde literatiirde ihmal edilmis, fakat doviz kuru riski yonetiminde
potansiyele sahip olan bir yontemdir. Ozellikle cok yaygin olmayan para birimlerinin
kullanildigr tilkelerde veya doviz kurlarinin oynak oldugu durumlarda, iizerinden islem
yapilacak para birimleri i¢in en uygun se¢im alici agisindan 6nemli bir fiyat indirimine
esit derecede faydali olabilmektedir. Bu yontem ihracat¢i agisindan oldukca sofistike bir

i¢c yontem olarak kullanilabilmektedir.

Uluslararas1 ticarette alict ve saticilarin degisik para birimleri cinsinden agik
pozisyonlarinin olmast olasi bir durumdur. Bununla birlikte alict ve saticilarin 6deme
aninda gerceklesebilecek doviz kuru ile ilgili farkli beklentileri olabilmektedir. Tiim
bunlar en uygun para birimini segmek yoluyla alict ve saticiya doviz kuru riski yonetimi
olanagi kazandirmaktadir. Ayni zamanda doviz kurunu se¢me Ozgiirliigii ithalatgi
firmanin, ihracat¢i firmanin {irlinlerine olan talebini artirma yoniinde bir etki
yaratabilmektedir ve bdylece ihracat¢inin da satislar1 artmis olacaktir (Pamukcu,

1984:131).

3.4.4.11. Pazarlama ve Uretim Yo6netimi Teknikleri Kullanarak Kur Riski

Y Onetimi

Uzun doneme yonelik yapilan tahminlerin yeterince etkin olmamasi nedeniyle doviz
kuru riskinden korunmak amaciyla, isletmeler pazarlama ve tiretim yontemlerine iligkin
birtakim stratejiler izleyebilmektedirler. Ornegin Amerika’da Kurulu olan General
Motors degisik iilkelerde iiretim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ihracat
yaptig1 iilkelerde pazar payini koruyabilmek i¢in diger iilkelere ihracat yaparken, iirlin

sevkiyatini parast deger kaybeden iilkelerdeki liretim birimlerinden gerceklestirmektedir.

Bu yontemler daha ayrintili bir sekilde asagidaki gibi incelenmistir (Celikkol,
1999:131):

e Piyasa Se¢imi: Kur degisimleri takip edilerek, ulusal parasi deger kazanan
tilkelere yonelik ihracat miktarlar artirilip avantajli konuma gelinebilmektedir.
Ornegin dolarin deger kazanmasi diger iilkelerin mallari1 daha ucuz hale

getirecegi i¢in ihracatgr firmalarin ABD piyasasina yonelmesi onlara avantaj
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kazandirarak 6énemli firsatlar dogurabilmektedir. Piyasa se¢imi uzun vadeli bir
planlama aracidir. Kisa donemde uygun bir kur riski yonetimi olmayabilmektedir.
Kisa donemde daha ¢ok fiyatlandirma, tanitim, reklam ve kredi politikalar1 gecerli
olabilmektedir. Uzun donemde kur degisimlerinin devam ettigi bir durumda
isletme pazarlama stratejisini tekrar gézden gegirmek durumunda kalmaktadir.

e Tanitma Stratejisi: Ulusal paralar1 devaliie edilen iilkelerde firmalar, dis piyasada
reklam kampanyalar1 yaparak, gergeklesen fiyat avantajin1 daha etkin
kullanabilmektedirler. Ornegin ulusal parasmnin devaliiasyonundan hemen sonra
diger tlkelerde tanitim kampanyasi baglatan bir firmanin rekabet giiclindeki
yiikselmenin etkisiyle reklam i¢in harcamis oldugu masraflar karsiliginda daha
fazla gelir elde ettigi soylenebilmektedir.

o  Uriin Stratejisi: Firmalar kur degisimlerini yakindan takip ederek yeni bir iiriiniin
dis piyasaya siiriilmesinde en uygun zamani yakalayabilmektedirler. Ornegin
devaliiasyon sonrasi dig piyasaya siirlilen bir iiriinliin pazarlamasi daha etkin
yapilacaktir. Bunun yani sira firmalar kur degisimlerine bagl olarak fiyat farki
yaratmadan kalite farklilastirmasina bagvurarak da iirlin  stratejisi
belirleyebilmektedirler.

e @Girdi Bilesiminin Degistirilmesi: Ulusal paranin degerinin diismesi durumunda
hammadde alimlarinin yurti¢inden, tersi durumda ise yurt disindan saglanmasi ile
maliyetlerin en diisiik seviyede tutulmaya calisilir. Bu yontem firmalarin fiyat
avantajlarini koruyabilmelerini saglamaktadir.

e Kurulus Yerini Degistirme: Parasi diger iilkelere nazaran daha degerli olan
tilkelerde iireticilerin sadece yabanci girdi oranini artirarak yeterli oranda fiyat
avantaji saglamalar1 yeterli olamayabilmektedir. Bu durumda isletmeciler parasi

devaliie edilmis tilkelerde yatirim yaparak daha karli hale gelebilmektedirler.

Ihracatg1 firmanin mallarim sattig1 iilke parasinin deger kaybetmesi durumunda
firmanin bu tilkedeki rekabet giicii azalacaktir. Firmanin bu durumdan kurtulabilmek i¢in
girdi bilesimlerini degistiremedigi durumda, iilkeye yatirim yapmasi en akilci yol
olmaktadir. Birgok Japon firmasinin farkli {ilkelerde iiretim ve yatirnm yapmasi bu

sebepten kaynaklanmaktadir (Celikkol, 1999:134).

58



3.4.4.12. Risk Y6netim Programi Yapmak

Isletmelerin kendi i¢lerinde uygulamis olduklari risk yonetimi programlarimin yani sira
devlet yardimi ile risk yonetim programlar1 yapilarak riski azaltmada devletten yardim
alinabilmektedir. Bununla birlikte bazi iilkelerde devlet risk yonetimini tesvik edici bazi
yasa ve uygulamalar gelistirmektedir. Ornegin Barbados Merkez Bankasi, isletmeleri risk
yonetimine yonlendirmek amaciyla bir rehber hazirlamistir ve yapilmasi gereken

programin maddeleri agagidaki sekilde belirlenmistir (Ayyildiz, 1989:81):

1. Uygun bir risk yonetimi programi gelistirmek,

2. Riskin gelistirilen program cercevesinde yonetildiginden ve kontrol edildiginden
emin olmak. Ozellikle yeni servis ve iiriinlerin igerdigi riskleri tespit etmek ve
alis-satiga baglamadan 6nce gerekli risk yonetim programini gelistirmek,

3. Doviz kuru riskini siirekli ve kesin bir sekilde dlgebilecek, doviz gelirlerinin ve
giderlerinin takip edilmesini saglayacak tekniklerin gelistirilmesi,

4. Yapilan operasyonlardan ve cesitli aktivitelerden dogan riskleri azaltmak i¢in
uygun bir muhasebe ve bilgi yonetim sistemi uygulamak,

5. Farkl biiyiikliik derecelerine gore riskleri siniflandirarak her biri i¢in gergeve bir
strateji gelistirmek,

6. Risk yonetimi uygulamasi igerisinde bulunan tiim c¢alisanlara egitim vermek,

7. Uygulamanin igerisinde bulunan herkesin tiim politika ve prosediirlerden
zamaninda haberdar edilmesi,

8. Onemli operasyonel problemler ile karsilasildiginda karsi tarafin da bu

prosediirlerden haberdar edilmesi.

Bu maddeler devlet gozetimi altinda uygulanabilecegi gibi herhangi bir uygulama
zorunlulugu bulunmaksizin isletmelerin kendi iglerinde gelistirip uygulamaya
sokabilecegi maddelerdir. Isletmeler bu tarz programlar gelistirerek en azindan
belirlenmis uygulamalar ¢ercevesinde doviz kuru riski yonetimi konusunda daha

disiplinli ¢aligma imkan1 bulabilirler.
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BOLUM 4. DOViZ KURU RIiSKi VE KORUNMA
YONTEMLERI

4.1. DOViZ KURU

4.1.1. Doviz Kuru Riski Kavrami

Doéviz kurlarinin uluslararasi ekonomik hayatta ve ticari islemlerde 6nemli bir bir role
sahip olmasinin nedeni; baska {ilkeler ile gergeklestirilen ticari islemlerin tutarlarinin
karsilagtirilmasi olanagii saglamasidir. Bir alic1 kendi iilkesinde gergeklestirecegi bir
alim satim konusunda kemndi {ilke para birimini kullanacagindan dolay1 ¢ok rahat bir
sekilde fiyat karsilagtirmasi gergeklestirebilirken, s6z konusu ticari islemi baska
tilkelerden ithal etmesi durumunda, karsilagtirmay1 yapabilmek i¢in s6z konusu iki iilke
para birimi arasindaki fiyat yani kur iligkisinin taraflarca bilinmesi ve degerlendirilebilir

olmasi1 gerekmektedir (Parasiz, 2000:564).

Uluslararasi ticaret faaliyetinde bulunan igletmeler Tiirk Lirast disindaki farkli bir para
tiiriinden borg¢lu ya da alacakli olmast durumunda déviz kuru riski ile karsilasmaktadirlar.
Uluslararasi ticaret faaliyetleri doviz kuru riski tasimaktadir ve sdz konusu doviz riskini
ortadan kaldirmak i¢in isletmeler bazi strateji ve politikalar gelistirerek bu riski
yonetebilir hale gelmelidir. Bu durumdan giiniimiizde risk yonetimi biiyiikk 6nem

tasimaktadir (Birgili ve Tunahan, 2008:5).

Herhangi bir isletmenin doviz kurunda meydana gelen degisimlerden dolay1 olusan
doviz riskinden ne derecede etkilenecegi gerceklestirmekte oldugu faaliyetler ile birebir

ilgili olmaktadir (Parasiz, 2000:564).

Uluslararas: ticari faaliyetlerde bulunan gerek Ithalatci gerek ihracatgi isletmelerin
maruz kalabilecekleri kur riskinin hacmi isletmelerin ddéviz pozisyonlar1 ile
degerlendirmektedir. Isletmelerin déviz pozisyonlari, isletmelerin aktifinde bulunan
dovizler ile totalinden 6demekle yiikiimlii olunan dovizlerin c¢ikarilmas: ile elde
edilentoplam déviz miktarindan meydana gelmektedir. Isletmelerin Déviz pozisyonunun

sifir olmas1 durumu kapali pozisyon oalrak ifade edilmektedir. Isletmenin déviz toplami
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pozitif olursa uzun doéviz pozisyonu, negatif olursa kisa doviz pozisyonu olarak ifade

edilmektedir (Parasiz, 2000:564).

Farkli bir ifade ile isletme tarafindan alim islemi gerceklestirilirse uzun doviz
pozisyonuna, isletme tarafindan satim islemi gerceklestirilirse kisa doviz pozisyonuna
sahip oldugu goriilmektedir. Isletmeler tarafinda ayni varliga dayali baska ve farkli
vadelerden birinde uzun digerinde ise kisa pozisyon alinma durumu ise yayilma
pozisyonu olarak ifade edilmektedir. S6z konusu bu tip durumlarda déviz pozisyonu agik
pozisyon olarak ifade edilmektedir. Isletmeler icin kapali déviz pozisyonunu durumunda
doviz riski sifir olmaktadir. Beklenti olarak doviz degerinin artmas1 umuluyorsa, isletme
uzun doviz pozisyonunda, doviz degerinin diigmesi umuluyorsa kisa doviz pozisyonunda

bulunmasi isletme i¢in faydali bir durum olacaktir (Birgili ve Tunahan, 2008:5).

Doviz piyasalarinin olugsmasini en biiylik nedeni uluslararasi ticaretin ve para akisinin
olmasidir. D6zviz piyasalarinin bilgiyi ¢cok hizli bir sekilde tiim piyasalara dagitmasina
ve kosullarinin rekabetci olmasina ragmen, séz konusu bilgi asla tam anlami ile ayni
zamanda ve hizda yayilmamaktadir. Doviz piyasalarinda bilginin dagilma asamasinda
meydana gelen fiyat degisiklikleri arbitraj olarak ifade edilen etki ile siireg iginde ortadan
kalkmakta ve esit hale gelmektedir. Ancak uluslararasi faaliyetlerde mesafelerin uzun
olmasindan 6tiirii ¢ogu zaman para akisi uzun bir zaman almaktadir. S6z konusu bu
nedenlerden Otiirli uluslararasi ticari faaliyetlerde, baz1 6zel 6deme enstriimanlar ihtiyag

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

S6z konusu bu 6deme enstrumanlar1 forward, future, opsiyon ve swap anlagmalari
olarak ifade edilmekte ve isletmelere risklerini s6z konusu doviz risklerini yonetebilecek
diger taraflara devredebilme olanagi saglamaktadir. Ancak tiirev iiriinler sadece mevcut
riskden korunmak icin degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarda spekiilatif amagl

pozisyon alabilmek amaci ile de kullanilmaktadirlar (Duman ve Karamustafa, 1996:25).
4.1.2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Doviz kurlarinda olusan degisiklikler isletmelerin rekabet gii¢lerini olmusuz dercede
etkileyen ve kazanglarii da etkileyen baslica unsurlardan goriilmektedir. Doviz Kuru

degisikliklerinin igletmeler lizerindeki etkisi isletmelerin kendi yapisal 6zelliklerine gore
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farklilik gostermektedir. Ulusal alanda iirettip sunduklari mal ve hizmetleri baska tilkelere
pazarlaylp satan isletmeler i¢in devalilasyonun isletmenin nakit akimlarini artirici,
enflasyonun ise nakit akimlarini azaltici bir etkisi s6z konusu olmaktadir. Ancak iiretime
iliskin maliyet ve giderleri ve satisa iligskin gelirleri ayn1 doviz cinsinden igslem goriiyor

ise s6z konusu etkinin derecesi diismektedir (Y1ildiz, 1988:45).

Doviz tizerinden islem gergeklestirmeyen isletmeler ise yabanci rakipleri olan diger
firmalarin doviz kuru etkilesimlerinden dolayli olarak etkilenmekte ve ithalat-ihracat
yapan rakiplerinin durumlarina gore rekabet giigleri artmakta veya azalmaktadir. Bu
durumla birlikte rekabetin kosullarinin yumusak ve az bulundugu sanayilerde fiyatlar mal
veya hizmetin maliyetin ¢ok {izerinde olabildiginden, isletmeler doéviz kuru
degisikliklerinden yerel parada yapilan ayarlamalar ile cok daha az etki altinda kalirken,
rekabetin sert ve fazla oldugu sanayilerde s6z konusu etki ¢ok daha fazla meydana

gelmektedir (Duman ve Karamustafa, 1996:26).

Doéviz kuru degisimlerinin isletmeler iizerinde yarattig riskler su sekilde siralanabilir

(Duman ve Karamustafa, 1996:26);

e Cevrim riskKi,
e Islem riski,

e Ekonomik risk.

4.1.2.1. Cevrim Riski

Bilango riski olarak da ifade edilen bu risk, doviz cinsinden belirlenmis aktif veya pasif
kalemlerin muhasebe kayitlar1 i¢in ulusal para birimine ¢evrilmesi durumunda meydan
gelen risktir. Isletmeler muhasebe kayitlarin1 gerceklestirirken dévizle gerceklestirilen
islemlerin kayitlarinin ulusal para tiirlinden yapilmasi zorunlulugu, bu kayit islemi
esnasinda doviz kuru riskinin meydana gelmesine neden olmaktadir (Yildiran ve Tanyeri,

2006:46).

S6z konusu Muhasebe riski ilerleyen bolimlerde daha detayl: bir sekilde incelenecek

ve ayrintili bigimde aktarilmaya caligilacaktir.
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4.1.2.2. Islem Riski

Islem riski kavram olarak iilke parasinin farkli bir iilke parasina cevrilmesini

gerektiren s6zlesmeli yiikiimliiliklerden meydana gelen risklerdir.

Farkl1 bir ifade ile tahmin edilen nakit akimlarinda déviz kuruna iliskin hareketlerin
dolaysiz etkisi ile meydana gelen kazang ve kayiplar olarak ifade edilmektedir. Onceden
belirlenmis bir vade sonunda 6demeyi gerceklestirecek veya nakit girisi elde edecek olan
bir igletme, nakit akisinin meydana geldigi tarihte doviz kurlarinin anlagma yapilan
tarihteki doviz kurlarindan farklilik gdstermesi durumunda doviz riski ile
kargilagmaktadir. Bu sebepten 6tiirii bir isletmenin islem riski, yabanci para cinsinden
borg ve alacaklardan meydana gelmektedir. Doviz cinsinden alacagi bulunan bir isletme,
yabanci paranin iilke parasi karsisinda deger kaybetmesi halinde, doviz 6demesi bulunan
bir isletme ise dovizin deger kazanmasi durumunda kayip ve zararla karsi karsiya

kalacaktir (Y1ildiz, 1988:46).

Isletmeler karsi karsiya kaldig1 s6z konusu Islem riskinden dengeli pozisyon alarak

kolay bir sekilde korunabilirler.

Ornek olarak bir isletmenin dnceden belirlenenbir tarihte EURO cinsinden nakit girisi
bekliyor olmasi halinde, isletme gelecekte elde etmeyi Eoruyu bugiin itibariyle forward
piyasalardada satabilir ve bu sekilde alacaklarin iizerinde meydana gelebilecek doviz kuru
degisiklikleri ile forward islem pozisyonu birbirlerini dengeli hale getirebilir. Bu duruma
bir alternatif olarak, isletme satis opsiyonu satin alarak gelecekte edinebilecegi euroyu
onceden belrli bir orandan satma hakkina sahip olabilmektedir (Yildiran ve Tanyeri,

2006:46).

Islem riski dzellikle gelirleri bir doviz cinsinden olusan isletmeler, giderleri ise bagka
bir déviz cinsinden olan isletmeler igin onem ifade etmektedir. Ornek olarak isletme
hammaddelerini euro cinsinden satin aliyor ancak satig sonrasi nakit akisi dolar cinsinden
meydana geliyorsa, avro/dolar paritesinde meydana gelebilecek bir azalma isletmenin

zarara ve kayba ugramasina sebebiyet verecektir (Bozkurt, 1983:9).
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Islem etkisi, doviz kurlarndaki degisiklikler 6denecek veya almacak miktar {izerinde
etkili olmasindan dolayr herhangi bir isletmenin doviz ilizerinden alacakli veya bor¢lu
olmasi veya doviz iizerinden islem yapmasi halinde meydana gelmektedir. Ciinkii,

(Erdogan, 1993:118).

Islem etkisi, bir veya birden ¢ok farkli para birimi ile gerceklestirilen islemler
sonucunda meydana gelmektedir. Déviz kurlarinda ortaya ¢ikan degisikliklerden otiirdi,
islemin gergeklestirildigi ve sonuglandirildigi dénemler arasinda déviz kurlarinda bir
farklilik meydana gelmis ise, isletmeler bu degisimlerden dolay1 etki altinda kalacak ve

mydana gelecek nakit akisi, beklenen nakit akisindan farkli olusabilecektir.

Isletmeler, kur degisikliklerinden etkilenmesi asagidaki islemleri gergeklestirdikleri

sirada karsilarina ¢gikabilmektedir (Bozkurt, 1983:9):

1. lthalat veya ihracat,
2. Doviz piyasalarinda vadeli islemlere gerceklestirme,

3. Dis pazarlardan borg¢ alma veya disariya kredi verme gibi islemlerdir.

Islem etkisinin meydana gelmesinde zaman 6nemli bir faktdr olarak karsimiza
cikmaktadir. Uzerinde mutabakata varilan fiyat ile ddeme tarihine kadar gececek siire
icinde meydana gelecek doviz kuru farkliliklar1 veya isletmenin mali tablolarini
degerlendirme asamasinda kullandigi para cinsi disindaki para cinsleri iizerinden
gerceklestirdigi cari islemler sonucunda meydana gelen nakit kayip ve zararlar islem
etkisi altinda degerlendirilmektedir. Bu sebepten tiirii, uluslararasi ticari ve ekonomik
faaliyetlerde bulunan igletmelerin tamami islem etkisi ile karsilasmaktadirlar (Duman ve

Karamustafa, 1996:27).

Islem etkisine verilebilecek en uygun érnek; doviz cinsinden islem yapilmakta olan
ithalat ve ihracat sozlesmeleri olarak goriilmektedir. S6zlesmenin gerceklestirilmesi ile
O0deme zamani arasinda gececek siirede meydana gelecek bir coviz kuru degisimi,
isletmenin nakit akiglarinda pozitif veya negatif yonde farklilik ortaya ¢ikarmaktadir.
Farkl1 bir 6rnek olarak da; isletmenin yaptig1 dovize bagli bor¢ alma sdzlesmeleridir. Eger
borg siiresi i¢cinde, doviz kuru ylikseldigi taktirde, isletme ayni miktar borcun karsiliginda
daha fazla ulusal para 6demek zorunda kalacaktir. Bu durumdan dolayi, isletmenin

karlilik oranlar ve gercek nakit akislar1 diisebilmektedir (Seyidoglu, 1999:139).
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4.1.2.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir igletmenin nakit akimi tizerindeki toplam doviz kuru riski olarak
ifade edilmektedir. Bir isletmenin degerinin gostergesi, gelecekteki nakit akimlarinin
bugiin olusturdugu degeri olup kur degisiklikleri s6z konusu bu degeri etki altina

almaktadir (Erdogan, 1993:119).

Ekonomik risk farkli bir ifadeyle, isletmenin gelecekteki nakit akimlarinin tahmin
edilemeyen kur degisiklikleri karsisindaki duyarliligi olarak da ifade edilebilir. Ekonomik
risk, nakit akis tarihlerine ya da farkli paralarin birbirlerine cevirimleri dikkate
alinmaksizin tiim girig-¢ikislart igermektedir. Bu sebeplerden otiirli ekonomik risk islem
riskini de igermenin yaninda, heniiz anlagsmaya varilmamis ancak gelecekte meydana

gelmesi tahmin edilen nakit akislarini da igermektedir (Yildiz, 1988:46).

Ekonomik risk ¢evrim ve islem riskine gore ¢ok daha genis kapsamli olmasindan
dolay1 bu risk firmalarin birbirlerine karsi rekabet¢i pozisyonunu etkileyen bir unsur
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornek olarak ihracat gergeklestiren bir isletme, yerela para
birimi ilgilenmenin yanisira ihracati gerceklestirdigi tilke para birimi ile de yakindan
ilgilenmektedir. Zira eger diger lilke paralarinin degeri yerel iilke para birimi karsisinda
diiserse, isletmenin rekabet giicli digerlerine gore nispeten diisecektir (Yildiran ve

Tanyeri, 2006:176-177).

Ekonomik risk, isletmeler i¢in sadece ekonomik bir kavram olmayip, ayn1 zamanda
isletmenin tedarik, iiretim ve pazarlama strateji ve politikalarini etki altina alan bir
faktordiir. Ornek olarak ihracat gergeklestirilen bir isletme, hammaddelerini i¢ pazardan
temin ederek iiretilen mallarin1 dis pazara satiyorsa, yerli para cinsinin degerinin azalmasi
isletmeyi pozitif yonde etkileyecektir. ancak i¢ piyasada devaml bir sekilde enflasyon
olmast halinde, isletmenin iiretim maliyet ve giderleri ylikselecek ve dovizle satig

yapmast isletmeyi risklere maruz birakacaktir (Erdogan, 1993:119).

Doviz kurlarinda olusabilecek degisiklikler sonucu, uluslararasi pazarda ticari faaliyet
yapmayan isletmeler bile s6z konusu dalgalanmalarin etkisi altinda kalacaktir. I¢ pazara
yonelik iiretim gergeklestiren bir isletme, dis piyasada parasi devaliiasyona ugramis ve

ilkeye yogun bir bigimde ihracat gergeklestiren diger yabanci isletmelerin fiyat baskisi
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altinda ekonomik risk ile kars1 karsiya kalabilecektir (Yildiran ve Tanyeri, 2006:176-
177).

Ekonomik risk, kur degisikliklerinde isletmenin gelir, gider veya birikmis borg ve
alacaklar1 tizerindeki etkisi olarak ifade edilmektedir. Farkli bir ifade ile ekonomik risk,
kur degisikliklerinin isletmenin gelecekteki nakit akiglar1 iizerindeki etkisi olarak
ytanimlanmaktadir. Zira, kur degisikliklerinin isletmenin gelecekte saglamayr umdugu
nakit akislart {izerindeki etkisi, isletmenin ekonomik degerini belirlemekte ve

degistirmektedir (Konuralp, 1990:20).

Ekonomik etki ayni zamanda kur degisimlerinin isletme iizerindeki uzun dénemli
etkilerini de igermektedir. NaKit akislarmin farklilasmasi, isletme ortaklarinin servetini
de etkileyecektir. Ekonomik anlamda bu etkilenmenin derecesini kisa donemde anlamak
ve hissetmek olanakli degildir. Muhasebe etkisi ile islem etkisi, doviz kurlarindaki
degisikliklerinin isletme iizerindeki tim etkilerini gostermeleri miimkiin degildir.
uhasebe etkisi ile islem etkisi, yalnizca isletmenin varlik ve borglart tizerindeki son

donemin degisikliklerini ifade etmektedir (Seyidoglu, 1999:138).

Muhasebenin temel 0Ozelliklerine dayana doviz kuru etkisi yonetimi, doviz
kurlarindaki degisikliklerin gelecekte beklenen nakit akislar lizerindeki etkilerini g6z
ard1 ettiginden dolay: statik ve tarihsel olarak ifade edilmektedir.

Do6viz kuru degisikliklerinin yalnizca muhasebe hesap kalem ve kayitlar1 dikkate
alinarak tespit edilemeyecek etkileri de s6z konusu olabilmektedir. Bu etkiler asagidaki

bicimde belirtilebilir (Konuralp, 1990:20):

1. Gelecekteki doviz kuru degismelerinin nakit akimlari tizerindek etkileri,

2. Gelecekteki yiiksek enflasyon ve buna bagli olarak fiyatlarin kontrol altina
alinma olasiligi,

3. Gelecekteki olas1 bir devaliiasyondan sonra, emek giiciiniin {icretlere karsi
tutumu,

4. Gelecekteki olas1 bir devaliiasyonun, borg alinabilir fonlarin arzi tizerindeki
etkileri,

5. Artan hammadde maliyetlerinin satis fiyatlar1 tizerindeki etkileri,

6. Gelisen uluslararasi rekabetin fiyatlar {izerindeki etkileridir.
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Yukarida sozii gecen etkileri de iceren ekonomik etki; isletmenin gelecekte bekledigi
nakit akislarimin  net bugilinkii degerinin, doviz kurlarindaki degisikliklerden
etkilenebilme ihtimalinden meydana gelmektedir. Bu durumda ekonomik etki, uzun
vadede biitlin isletme faaliyetlerini etkisi alttina alan ve isletmenin gercek piyasa degeri
lizerinde degisim yaratacak sonuglara sahip bir etki olarak ifade edilebilmektedir

(Tarake1, 1995:11-12).

4.1.2.4. Kur Degismelerinin Vergilendirme Etkisi

Uluslararas ticari faaliyetlerde kredili mal ve menkul deger alis ve satislarinda doviz
kur farklart meydana gelmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerde, vergi
ve kambiyo kanunlar1 birbirini tamamlayan nitelikte yaklagmakla birlikte, halen az da

olsa birbirleriyle uyum saglamasi gereken konular bulunmaktadir (Ozel, 1995:16).

Doéviz kur farkililiklarinin, nasil kayit altina alinacagi konusunda bir ¢ok farkli goriis
mevcuttur. Ancak, tilkemizde bu kouya iliskin {izerinde mutabakata varilmis bir goriis
bulunmamaktadir. Isletmelerin yabanci para cinsinden kredi kullanilmalar1 durumnda,
s0z konusu kredie iliskin olarak meydana gelen kur farklarinin ne bicimde isleme tabi

olacag1 konusunda meydana gelen dort ayr1 goriis bulunmaktadir (Tarake1, 1995:11-12).

Birinci goriis; “Donem sonu isletmenin stoklarinda bulunan mallarin finansmaninda
kullanilan kredilere iliskin kur farklarinin, donem gideri olarak dikkate alinmasi
gerektigi” seklindedir. Bu goriise gore, satin alinan malin maliyeti satin alma tarihinde
belirlenmektedir. Bir mal, yabanci para cinsinden borg¢lanmak suretiyle satin aliniyorsa,
alim tarihi itibariyle cari kurla maliyet bedeli tespit edilmektedir. Bu tarihten sonra,
yabanci para cinsinden bor¢lanma nedeniyle ortaya ¢ikan kur farkinin malin maliyetiyle
iliskilendirilmemesi gerekmektedir. Malin bedelinin, edinim tarihindeki degerle
belirlenmesi uluslararasi kabul gérmiis bir kuraldir. Vadeli 6demeden dolayi ortaya ¢ikan
farklar, isletmenin finansman sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Finansman sorunu ise,

idari yani, yonetsel bir olay olarak kabul edilmektedir (Ozel, 1995:16).

Ikinci goriis; “Hammadde ve mallarin ambara veya depoya girdigi tarihe kadar ortaya
¢ikan kur farklarinin maliyete katilmasinin zorunlu oldugu, ondan sonra ortaya ¢ikan kur
farklarinin ise aktiflestirilmesi veya gider yazilmasi konusunda miikellefin se¢imlik

hakki bulunmasi” seklindedir. VUK 163 sayili genel tebliginde, duran varliklarin
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finansmaninda kullanilan kredilere iliskin kur farklarinin tabi tutulacagi isleme iliskin
diizenlemeden esinlendigi anlasilan bu goriisiin, s6zkonusu tebligin diizenlemesinden
farki, mallarin ambara girdigi tarihten donem sonuna kadar olusan kur farklarini, maliyet

unsuru olarak dikkate almasidir.

Ucgiincii goriis; “Emtianin aktife girdigi tarihe ve o hesap dénemi sonuna kadar ortaya
¢ikan kur farklarinin maliyetlere intikal ettirilmesi, daha sonraki hesap donemleri i¢inde
ortaya c¢ikacak kur farklarinin ise dogrudan sonug hesaplarina aktarilmasi gerekmektedir”
seklindedir. Onceki boliimde yer alan muktezaya hakim olan bu goriiste de, bahsi gegen
tebligin diizenlemesinden farkli olarak, miikellef tercih etse dahi, mallarin aktife girdigi
dénemden sonraki doénemlerde olusacak kur farklarinin maliyetlere eklenebilmesi

hususu kabul edilmektedir.

Dordiincii goriis; “Emtianin (Ticari mallarin) aktifte bulundugu siire i¢inde olusan
biitiin kur farklari, emtianin maliyetine eklenmek zorundadir” seklindedir. Konu ile ilgili
Maliye Bakanligi’nin yaymlamis oldugu teblige iliskin aciklayici bilgiler, ¢alismanin
ilerleyen kisimlarinda verilecektir (Tarak¢1, 1995:11-12).

4.2. KUR DEGISMELERININ ISLETMELER
UZERINDEKI ETKILERI

Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler genelllikle isletmeleri; tiiriine, ticari
islem c¢esitliligine ve isletmede kullanilan muhasebe politika ve stratejilerine gére dort

farkli bigimde etkisi altina almaktadir. S6z konusu etkiler (Bozkurt, 1983:7):

1. Islem Etkisi,

2. Ekonomik Etkii,

3. Vergilendirme Etkisi

4. Muhasebe Etkisi seklinde ifade edilmektedir.

Bunun disinda, dovize bagh islemler ile ilgili faaliyet goOsteren isletmeler, kur
degisiklikleri sonucunda maydana gelen kur farklarinin ne sekilde vergiye tabi olacagi

veya nasil kayit altina nasil alinmasi gerektigi konusunda da bazi problemler ile karl1 kars:
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kalmaktadirlar. Bu durdan dolay1, doviz kurlarinda meydan gelen degisikliklerin bir diger

etkisinin de, vergilendirme etkisi ad1 altinda incelenmesi olanaklidir (Konurulap, 1990:3).
4.2.1. Kur Degismelerinin Muhasebe Etkisi

Bilango riski olarak da ifade edilen bu risk, doviz cinsinden belirlenmis aktif veya pasif
kalemlerin muhasebe kayitlari i¢in ulusal para birimine ¢evrilmesi durumunda meydan
gelen risktir. Isletmeler muhasebe kayitlarin1 gergeklestirirken dovizle gerceklestirilen
islemlerin kayitlarinin ulusal para tiiriinden yapilmasi zorunlulugu, bu kayit islemi

esnasinda doviz kuru riskinin meydana gelmesine neden olmaktadir (Yildiran ve Tanyeri,

2006:45).

Cevrim riski 6zellikle uluslararasi isletmelerin karsi karsiya kaldiklart bir risk tiirii
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Uluslararas: isletmeler yani ¢ok uluslu sirketler baska
ilkelerde de faaliyetlerde bulunmaktadirlar ve bilangolarini faaliyette bulundukalr {ilke
para cinsi iizerinden diizenlemektedirler. Bu islemden sonra tiim subele isletmelerin
bilangolar1 merkez isletmedeki c¢ok uluslu sirketlerin bilangosu ile birlestirilerek
konsolide edilir. Doviz cinsinden kayit altina alinmis muhasebe hesap kalemleri yerel
para cinsine c¢evrilirme asamasinda ise isletme doviz kuru riski ile karsilsamaktadir

(Duman ve Karamustafa, 1996:28).

Bu durumla birlikte, muhasebe riski igsletmenin bilangosunda goriilen net deger, diger
bir deyisle defter degeri iizerine kurulmus oldugundan, muhasebe metodlarinin
fonksiyonlari, yabanci para cinsinden bilangonun ve gelirlerin ulusal paraya ¢evrilmesi
asamasinda zaten uygulanmaktadir. Ayrica doviz kuru degisikliklerinin ¢evrim etkisi,
firmanin nakit akisi lizerinde dogrudan bir etkiye sahip degildir. Bu nedenle ¢evrim
riskinin yonetilmesi gerekliligi farkli goriisler tarafindan tartisilmaktadir (Yildiran ve

Tanyeri, 2006:45).

4.2.1.1. Kur Farklari Igeren Hesaplar ve Bu Hesaplarin Degerlemesi

Kur degisikliklerinden meydana gelen fark, doviz kur farki olarak ifade edilmektedir.
Doviz ile ilgili olarak gergeklesen muhasebesel islemlerin tamami, doviz kur farki

meydana gelmesine debebiyet vermektedir. Doviz kur farkina sebebiyet veren
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muhasebesel islemler ve s6z konusu islemler nedeni ile meydana gelen doviz kur farki
hesaplart ve kur farklar1 kapsayan hesaplarin degerlemesi asagida agiklanmaya

calisiimistir (Ozel, 1995:12):

4.2.1.1.1. Yabanci Paralar

Yabanci lilke paralar tahsil edildikleri tarihteki doviz kuru iizerinden aktiflestirilerek
kay1t altina alinirlar. Doviz lizerinde 6deme durumunda ise de, 6deme tarihindeki doviz
alis kuru iizerinden degerlemeye tabi olurlar. Eger s6z konus yabanci para birimi
cinsinden doviz 31/12 giinlinde de halen isletme aktifinde mevcut ise, Maliye
Bakanligi’nin belirlemis oldugu kur iizerinden degerlemeye tabi oalark, gercek degerleri
cercevesinde diizeltme kayitlart gergeklestirilir. Donem ici veya donem sonu yapilan

degerlemelerin sonucunda gelir veya giderler meydana gelmektedir (Ozel, 1995:12).

213 Sayili Vergi Usul Kanunu kapsaminda, yabanci iilke paralart borsa rayici
tizerinden degerlenmekte, borsa rayicinin tekrarinda herhangi bir muvazaa meydana
geldigi anlasilir ise bu rayi¢ yerine, alis bedeli esas alinmaktadir. Eger Yabanci para

cinsinin borsada rayici yoksa, degerlemede uygulanacak kur Maliye Bakanligi’nca tespit

edilmektedir (VUK Md.280).

4.2.1.1.2. Yabanci Para Uzerinden Diizenlenmis Hisse Senetleri

Yabanci para cinsi lizerinden diizenlenmis hisse senetleri “alis bedeli” ile degerlemeye
konu olmaktadir (VUK md.279). Ancak, alig bedeli kavramindan ne anlasilmasi gerektigi
cok net degildir. Bu sebepten otiirii, “alis bedeli” degisik anlamlarda algilanarak degisik
uygulama yapilmasina debebiyet verebilmektedir. Eger alis bedelinin “maliyet bedeli”
olarak algilanir ise, yabanci para cinsi tizerinden diizenlenmis olan hisse senetleri, elde
edildikler tarihteki doviz alis kuru dikkate alinarak degerlemeye tabi tutulmalari en uygun
olanidir. Yabanci para cinsinden diizenlenmis olan tahviller de, yabanci para cinsinde
diizenlenmis olan hisse senetleri gibi degerlemeye tabi tutulmaktadir (Ebiglioglu ve
Korkmaz,1994:70-75).

70



4.2.1.1.3. Yabanci Para Uzerinden Diizenlenmis Alacaklar

Yabanci para cinsinden diizenlenmis olan alacaklar, senetli ya da senetsiz olup
olmadig1 dikkate alinmaksizin, yabanci paralar i¢cin Vergi Usul Kanunu’nda diizenlenen
degerleme 6l¢iisii uygulanacaktir. S6z konusu degerleme 6l¢iisii de Maliye Bakanligi’nca

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

4.2.1.1.4. Yabanc1 Para Uzerinden Diizenlenmis Senetli Alacaklar

Yabanci para cinsinden diizenlenmis senetli alacaklar, VUK’nun 280. Maddesi
kapsaminda borsa rayici yoksa, Maliye Bakanligi’nca tespit edilen doviz kurlar ile

degerlemeye konu olacaktir (Akdeniz, 1993:48-50).

4.2.1.1.5. D1s Ulkelerden Kredili ithal Edilmis Stoklar

Bilindigi iizere yabanci iilkelerden kredili bir iekilde ithal olunmus olan iiriinler,
senetli veya senetsiz yabanci para cinsinden diizenlenmis bir borcun meydana gelmesine
sebebiyet vermektedir. Hem alinan {riinlerin aktiflestirilmesi, hemde yabanci para
cinsinden meydana gelen borcun kayit altina alinmasi, o giindeki doviz kuru {izerinden
yapilirken, degerlemeleri de, yabanci paralarin degerleme dl¢iilerine gére yapilmaktadir

(VUK Md.280).

Uriinlerin aktiflestirilmesi satin alma maliyeti iizerinden yapilmaktadir. Satin alma
maliyetine, tasima, sigorta ve vergiler dahil edilmektedir. Ancak, iilkemizde
aktiflestirmeden sonra ortaya c¢ikan “kur farki”nin muhasebelestirilmesinde iki ayri
uygulamaya tanik olmaktayiz. Birincisinde kur farki, stokun maliyetine eklenmekte,
ikincisinde ise, zarar (gider) kaydedilmektedir (Akdeniz, 1993:48-50).

4.2.1.1.6. D1s Ulkelere Kredili Satilmis Stoklar

Das tilkelere kredili satilmis stoklarin donem iginde ortaya ¢ikan kur farklar1 “tek diize
hesap plan1” nda yapilan agiklamaya gére olumlu olanlar “601.90 Thracattan Dogan Kur
Farklar1” hesabina kaydedilerek hasilata eklenmektedir. Ancak, kur farki olumsuz ise, ne
islem yapilacagi hesap planinda agiklanmamistir. Bu nedenle, isletmeler olumsuz kur

farkini ya gider kaydetmekte ya da “612 Diger indirimler” arasinda gostermektedirler.

71



4.2.1.1.7. Yurt Disina Verilen Siparis Avanslari

Yurt disina verilen siparis avanslari, siparis konusunun yiikkiimlii tarafindan tam ve
noksansiz olarak yerine getirilinceye kadar bir alacak niteligi tasimaktadir. Degerlemesi
ise, donem iginde ya da ddnem sonunda diger alacaklar gibi yapilmaktadir (Ozel,

1995:20).

4.2.1.1.8. Kredili Olarak Yurt Digina Yaptirilmakta Olan Yatirimlar

Kredili olarak yurt disina yaptirilmakta olan yatirimlar nedeniyle, yabanci para
tizerinden diizenlenmis senetli ya da senetsiz borglar dogmaktadir. Yatirimin bitmesi ve
isletme doneminin baslamasi halinde “yatirnm maliyeti” olmus olmaktadir. Isletme
déneminin baglamasina kadar olumsuz kur farklari yatirim maliyetine eklemekte,
olumulu kur farklar1 da yatirnrm maliyetinden diisiilmektedir. Yatirim tamamlandiktan
sonra ortaya ¢ikan olumsuz kur farklar1 ya yatirrmin maliyetine eklenmekte ya da

isletme {iretim isletmesi ise iiretim maliyetine eklenmektedir (Ozel, 1995:20).

4.2.1.2. Kur Farklar1 ve Yeniden Degerleme

Bilindigi lizere yeniden degerleme islemi, paranin satin alma giiciinde meydana gelen
diistisler nedeniyle isletme varliklarinin, 6zellikle duran varliklarin, cari para birimleri ile
degerlemeleri yapilarak bugiinkii degerleriyle veya gercek degerleriyle gdsterilmesini

saglamaya yonelik bir diizenlemedir (Seker, 1995:53).

Vergi Usul Kanunu’nun miikerrer 298. maddesinin 1.bendinde “iktisadi kiymetlerin
maliyet bedellerine eklenmis bulunan kur farklarinin  yeniden degerlemeye tabi
tutulmayacag1” hiikme baglanmistir Bununla birlikte yatirim maliyetine eklenen kur
farklarinin, yeniden degerlemeye tabi tutulup tutulmayacagi konusuyla ilgili olarak da
VUK’nun 151 nolu tebliginde su acgiklamalara yer verilmistir: “Yeniden degerleme
kapsamina girmeyen kur farklarinin iktisadi kiymetlerinin isletmenin aktifine girdigi
tarihten sonraki yillarda tahakkuk etmis olmasi ve maliyet bedeline eklenmis olmasi

gerekmektedir (Ozel, 1995:21).

Bu kur farklarina isabet eden amortismanlar da deger artisinin tespitinde dikkate
alinmayacaktir. Buna gore, iktisadi kiymetlerin isletmenin aktifine girdigi tarihe kadar

dogan kur farklar1 ise esasen maliyet bedeli i¢inde olmas1 nedeniyle yeniden degerleme
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kapsamina girecektir.” Tebligin birinci ciimlesinde, sonraki yildan s6z edilirken, son
climlede, aktife girdigi tarihten soz edilmektedir. Tebligde, aktife girme tarihinin yilin
son giinii veya hesap doneminin son giinii olarak kabul edildigi izlenimi edinilmekte

olup, bu iki ifade arasindaki anlam farki gozden kagirilmustir.

Bu farkli anlamlara gelen ifade nedeniyle uygulamada tereddiitler dogmaktadir.
Konuya iliskin pek ¢ok yazida aktife giris tarihi hesap donemi kabul edilerek, aktif kayit
tarihi ile hesap donemi sonuna kadar dogan ve maliyete katilan kur farklarinin yeniden

degerlemeye tabi tutulacag: seklinde goriise rastlanmaktadir (Seker, 1995:53).

Tebligdeki ifade dikkate alinarak, yeniden degerleme kapsamina girmeyen kur
farklarindan iktisadi kiymetlerin aktife girdigi tarihten sonraki yillarda tahakkuk etmis
ve maliyet bedeline eklenmis kur farklarin1 anlamak gerektigi seklinde degerlendirmeler
yapilmaktadir. Ayrica, konu ile ilgili olarak TURMOB tarafindan ¢ikarilan
12.12.1994/110 sayil sirkiilerde ise, “doviz kredisi kullanilarak ithal olunan duran
varliklara iliskin olup, aktiflestirme sonrasinda (aktiflestirme yilinin sonu itibariyle)
olusan kur farklar1 gider yazilmaz. ilgili duran varligim tabi tutuldugu amortisman orani
tizerinden (ve yeniden degerleme yapilmaksizin) amortisman hesaplanir

(Seyidoglu,1999:164).

Duran varligin finansmaninda kullanilan krediye iliskin olup, aktiflestirme yilindan
sonra ortaya c¢ikan faizlerin ve kur farklarmin amortisman konusu edilmesi veya
dogrudan gider yazilmasi miimkiindiir” denilmektedir. S6z konusu sirkiilerde, 6rnegin;
duran varligin aktife girdigi 27.9.1996- 31.12.1996 tarihleri arasinda doviz kredisi
nedeniyle meydana gelen kur farkinin maliyete ilave edilecegi, amortisman yoluyla itfa
edilecegi, ancak bu tutarin yeniden degerlemeye tabi tutulmayacagi agikca

belirtilmektedir.
4.2.2. Kur Degismelerinin Muhasebe Etkisinin Yonetimi

Muhasebe etkisinin yonetimi de yurt disinda faaliyet gosteren bir bagh isletmenin
mali tablolari, ana isletmenin mali tablolar1 ile konsolide edildiginde (birlestirildiginde),
kur degismelerinin etkisinden dolayr net varlik degerindeki degismelere kars

alinabilecek onlemleri ifade etmektedir (Seyidoglu,1999:165).
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Cilinkii, ¢cok uluslu isletmelerin yabanci tilkelerdeki subeleri, o tilkenin para birimi ile
islem yaparlar ve mali tablolarini da yine o {ilkenin para birimi ile hazirlanmaktadirlar.
Bagli isletme mali tablolar1 daha sonra ana isletme mali tablolariyla birlestirilerek, ana
isletmenin veya isletmeler grubunun konsolide mali tablolar1 elde edilmektedir. Fakat,
konsolide mali tablolar hazirlanmadan once, bagl isletmenin (yurt disinda faaliyet
gosteren) yabanci paralarla gosterilen veya kaydedilen alacak, borg, gelir ve gider
kalemlerinin ana isletmenin para birimine gevrilmesi gerekmektedir. Fakat, ¢evirme
islemine baglamadan 6nce ana isletme bazi sorunlarla karsilasabilmektedir. Bu sorunlar

(Aydin ve Dogan, 1996:88);

1. Mali tablolarin ¢evrilmesinde hangi kurlardan yararlanilacak,
2. Mali tabloda yer alan alacak, borg, gider ve gelir kalemleri gecmiste degisik
tarinlerde elde edilmis veya ortaya c¢ikmistir. Bu kalemlerin g¢evrilmesinde,

gecerli olan kurlar ¢ok farkli olabilecektir.

Cevirme isleminden Once, bu sorulara cevap aranmali ve ondan sonra da ¢evirme
islemi yapilmalidir. Yabanci parali mali tablolarin konsolide edilmeden &nce
cevrilmesinde kullanilabilecek literatiirde dort yontem belirtilmistir. Bu yontemlerden
yararlanilmasi durumunda, kur degismelerinin muhasebe etkisi yonetilmis olacaktir

(Akdeniz, 1993:51).

Ciinkii, bu yontemlerden herhangi birinin ¢eviri igin se¢ilmesinde, yukarida
belirtilmis olan sorulara cevap bulunmus olmaktadir. Bu yontemlerin hepsinde, hangi

kalemlerin hangi kurlarla gevrilecegi belirtilmistir (Akdeniz, 1993:51).

Yabanci para birimi tizerinden diizenlenmis mali tablolarin Tiirk Lirasina gevrisinde

kullanilabilecek yontemler ve bu yontemlere iliskin bilgiler asagida verilmistir:
4.2.2.1. Cari-Cari Olmayan Y o6ntem

Bu yontemde, oncelikle bilango kalemleri cari ve cari olmayan seklindeki
smiflandirilmaktadir. Bu yonteme gore, mali tablolardaki cari aktif ve cari pasif
kalemler, cari kur tizerinden diger para birimine ¢evrilmektedir. Duran varliklar, uzun
vadeli bor¢ ve 6z sermaye gibi hesaplar ise, tarihi doviz kuru tizerinden ¢evrilmektedir
(Aydin ve Dogan, 1996:89).

74



Tarihi doviz kuru, varliklarin elde edildigi veya yilikiimliliiklerin dogdugu tarihteki
gecerli kurdur. Gelir tablosundaki kalemler ise, doneme ait ortalama kur tizerinden diger
para birimine ¢evrilmektedir. Amortisman giderleri, cari olmayan bilango kalemleri ile

ilgili olduklarindan tarihi kur tizerinden ¢evrilmektedir (Aydin ve Dogan, 1996:89).

4.2.2.2. Parasal-Parasal Olmayan Yontem

Bu yontemde oncelikle, bilango kalemleri parasal varliklar ve parasal borglar veya
pasifler seklinde siniflandirilmaktadir. Parasal varliklar ve borglar cari kur iizerinden,
parasal olmayan varliklar, parasal olmayan borglar ve 6z sermaye tarihi kur {izerinden

cevrilmektedir (Ebi¢lioglu ve Korkmaz,1994:78).

Gelir tablosunun ¢evrilmesinde kullanilan kur ise ortalama kurdur. Fakat, amortisman
giderleri ve satilan malin maliyeti gibi kalemlerin gevirisinde ise tarihi kur

kullanilmaktadir.

4.2.2.3. Cari Kur Yontemi veya Donem Sonu Kur Yontemi

Bu yonteme gore, tiim varliklar ve borglar cari kur, 6z sermaye ise tarihi kur
tizerinden g¢evrilmektedir. Gelir ve gider kalemleri cari kur tizerinden (gelir ve giderin
geceklestigi tarih belli ise) ya da ortalama kur tizerinden ¢evrilmektedir (Ebiglioglu ve
Korkmaz,1994:78).

4.2.2.4. Temporal Yontem

Bu yonteme zaman ayirimi yontemi de denilmektedir. Parasal-parasal olmayan
cevirme yontemine benzemektedir. Parasal-parasal olmayan yontemde stoklar tarihi
kurdan ¢evrilmektedir. Bu yontemde ise, stoklar normal olarak tarihi kurlardan
cevrilmektedir. Ancak, eger bilangoda cari piyasa degerlerinden gosterilmislerse, onlar
da cari kurdan isleme tabi tutulmaktadir. Aralarindaki benzerliklere karsin, iki yontemin

teorik dayanaklari birbirinden farklidir (Akdeniz, 1993:52).
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Cevirme kurunun se¢imi, onceki yontemde alacakli ve borglu islemin tiiriine, burada
ise maliyet degerlendirme yontemine (tarihi deger veya piyasa degeri) baghdir. Gelir-
gider cetvelinin kalemlerinde ise normal olarak kayit donemindeki ortalama kurlar esas
alinmaktadir. Fakat, satilan mallarin maliyeti ve amortisman giderlerinin ¢evirisinde

tarihi kurlar kullanilmaktadir (Aydin ve Dogan, 1996:90).
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BOLUM 5. GEREC VE YONTEM

5.1. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanin bu boliimiinde turizm isletmelerinde doviz kuru riskinden korunma
yontemlerine iliskin degerlendirmeler belirtilmistir. Bu kapsamda arastirmanin amaci,
yontemi, evreni, orneklemi ve veri toplama yontemi agiklanmis, 6n uygulamaya ve

bulgulara iliskin sonuglara yer verilmistir.

5.2. ARASTIRMANIN AMACI

Gergeklestirilen ¢alismanin iki temel amaci bulunmaktadir. Bu amaclardan ilki
tilkemizde faaliyet gosteren turizm isletmelerindeki doviz kuru riskine maruz kalinip
kalinmamasinin belirlenmesi. Ikinci amag ise déviz kuru riskinden korunma yéntemlerini
ortaya koyarak riskten korunma araglarimin kullanimiin g¢alismanin gergeklestirildigi

turizm isletmelerine olan etkilerini belirlemektir.

5.3. ARASTIRMANIN ONEMI

Gelecek donemlerde ekonomik yapida yasanabilecek gelismelerinin tam olarak
bilinememesi baz1 riskleri de beraberinde getirmektedir. Ozellikle belirsizliklerin fazla
oldugu donemlerde turizm isletmeleri, sektoriin yapis1 geregi basta doviz kuru riski olmak
tizere ticari Urlin fiyat artis riski ve faiz orani riskleri ile kars1 karsiya kalabilmektedir.
Turizm isletmelerinin bu risklere karsi nasil bir strateji izlemesi gerektigi, riskleri yok
etmek ya da azaltmak i¢in hangi yontemleri kullanacagini belirlemesi, isletmelerini daha

etkin ve verimli bir sekilde varligini siirdiirebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alisma turizm isletmelerinin maruz kaldiklari déviz kuru riski unsurlarini tespit
etmesi, nedenini incelemesi, doviz kuru risklerinden korunmak igin yararlanilabilecek
riskten korunma yontemlerinin olumlu ve olumsuz yonlerini irdeleyerek, uygulayacaklari
riskten korunma politikalarina katki saglamasi agisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica

arastirma konusuna iligkin daha 6nce benzer sekilde kapsamli bir caligmaya rastlanmamis
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olmasi literatiir agisindan olduk¢a 6nemlidir. Yine, elde edilecek bulgularin ve sonuglarin
turizm sektoriiniin diger kollar1 iginde ornek teskil etmesi arastirmanin katkisini ortaya

koymaktadir.

5.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bilimsel arastirmalarda genel olarak nicel ve nitel olmak lizere iki farkli yontem
benimsenmektedir. Nitel arastirma algilarin ve olaylarin dogal ortamda gergek¢i ve
biitiinciil bir bigimde ortaya konulmasina yonelik bir siiregten olusan arastirma olarak
tanimlanmaktadir. Nicel arastirma ise olgu ve olaylara gerceke¢i bir bakis acist ile
yaklagsarak, verileri gbzlemlenebilir, Olciilebilir, genellenebilir bir bi¢imde sayisal

ifadelerle ortaya koyan arastirma tiirii olarak tanimlanmaktadir.

Gergeklestirilen bu arastirmada, calismanin konusunun dikkate alinarak nicel
arastirma yontemi kullanilmistir. Arastirma teknigi olarak ise nicel aragtirma yonteminde
en yaygin olarak kullanilan anket uygulamasi tercih edilmistir. Veri, arastirmanin
konusuna iliskin ve amacina uygun olarak toplanmis, kaydedilmis ve islenmemis bilgilere
verilen addir. Anket ise arastirmanin problemini ¢6zecek ve hipotezlerini test edecek
bilgileri sistemli bir sekilde toplamak ve saklamak amaciyla hazirlanan soru formudur.
Anket yontemi, yiiksek sayida kisiye ulasmayi gerektiren ¢aligmalar igin ideal bir veri
toplama yontemi olmasi1 ve belli nitelikler tasiyan Kisiler {izerinde uygulanabilmesi

ozelliklerinden dolayn literatiirde yaygin olarak tercih edilmektedir.

5.5. ARASTIRMANIN MODELI

Gergeklestirilen bu ¢alisma, turizm sektorii yoOneticilerinin - goriisleri 1s18inda,
tilkemizde faaliyet gosteren turizm isletmelerinde doviz kuru riskinden korunma

yontemlerinin belirlenmesine yonelik bir alan aragtirmasidir.
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5.5.1. Hipotezler

Ho1: Turizm isletmelerinin risk algilamalara etki eden doviz kuru riski

korunma yontemlerinden forward arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Ha1: Turizm isletmelerinin risk algilamalarina etki eden doviz kuru riski

korunma yontemlerinden forward arasinda anlamli bir iligski vardir.

Hoz: Turizm isletmelerinin risk algilamalara etki eden doviz kuru riski

korunma yontemlerinden futures arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Ha2: Turizm isletmelerinin risk algilamalarina etki eden déviz kuru riski

korunma yontemlerinden futures arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hos: Turizm isletmelerinin risk algilamalarina etki eden doviz kuru riski

korunma yontemlerinden opsiyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hasz: Turizm isletmelerinin risk algilamalarina etki eden déviz kuru riski

korunma yontemlerinden opsiyon arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hos: Turizm isletmelerinin risk algilamalarina etki eden doviz kuru riski

korunma yontemlerinden swap arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Haa4: Turizm isletmelerinin risk algilamalarina etki eden doviz kuru riski

korunma yontemlerinden swap arasinda anlamli bir iliski vardir.

5.6. ARASTIRMANIN EVRENI VE ORNEKLEMI

ile riskten

ile riskten

ile riskten

ile riskten

ile riskten

ile riskten

ile riskten

ile riskten

Evren, aragtirmanin ¢alisma alanini olusturan tiim hususlar1 kapsamaktadir. Herhangi

bir kisit olmamasi halinde benimsenen evren “ideal evren”, arastirmanin yapilabilirligi
9

nedeniyle belli kisitlar dikkate alinarak olusturulan evren ise “gergek¢i evren” olarak

tanimlanmaktadir. Bu kapsamda tilkemizdeki turizm isletmelerinin tamami arastirmanin

ideal evrenini olusturmaktadir. Do6viz kuru riskine maruz olan turizm

endustrisi

konaklama, seyahat, ulastirma, yiyecek-icecek ve rekreasyon ve diger olmak lizere alt1 alt

sektore ayrilmaktadir. Arastirma, bu sektorler arasinda isletme biiytikliigii ve gelismislik
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diizeyleri dikkate alinarakturizm endistrisinin alt dali olan konaklama sektdriine

indirgenmistir.

Ormeklem, evrenin tamamina ulagsmanin gii¢ oldugu durumlarda, gesitli yontemlerle
evren icinden secilen, evreni temsil edebilecek nitelikteki elemandan olusan alt elemanlar

grubudur.

5.7. ARASTIRMA VERILERININ TOPLANMASI

Arastirmada Veri toplama teknigi olarak anket yontemi kullanilmistir. Anket teknigi,
aragtirmada ihtiyag duyulan verilerin bizzat toplanmasin1 gerektirmektedir. Ozellikle
orneklem sayisin yiiksek oldugu ve 6rneklemin genis bir cografi bolgeye yayilmis oldugu
aragtirmalarda anket teknigi tercih edilmektedir. Orneklem iginde iilkemizin 7 ayri
bolgesinden turizm isletmelerinin yer aliyor olmast, anketi dolduracak kisiler ile yiiz yilize
goriisme ihtimalinin diisiik olmasi ve arastirma biit¢esinin kisitli olmasi anket tekniginin
tercih edilmesinin nedenleri arasinda siralanabilir. Ayrica, anket yonteminin tutum 6l¢me
i¢in en kullanigh yontem olmasi anket tekniginin segilmesinin bir diger nedeni olarak

gosterilebilmektedir.

Arastirma sorulart olusturulurken sorularin amaca yonelik olmasina 6zen
gosterilmistir. Ayrica ifadelerin daha iyi anlasilabilmesi i¢in sade bir dil kullanilmustir.
Anketi yanitlayacak kisilerin anketi daha kisa siirede ve daha kolay bir sekilde
doldurabilmesi i¢in kapali uglu sorular yoneltilmistir. Kapali uclu soru, soruya
verilebilecek yanitlarin standart cevaplara donistiiriildiigii soru seklidir. Arastirmada
sorularin 6zelliklerine gore nesnelerin sadece gruplandirildigi nominal Slgek ve anketi
cevaplayanlarin yargilara ve ifadelere katilim diizeyini 6lgen 5°li Likert oOlgegi
kullanilmigtir. Likert 6lgegi ankete katilan kisilerin ifadelere katilim diizeyini 6grenmenin
gerekli oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Ayrica likert dlgegi betimleyici ve kesfe
yonelik istatistik tekniklerini uygulama agisindan kolayliklar saglamaktadir. Kullanilan
besli Likert olgeginde 1- “Kesinlikle katilmiyorum”, 2- “Katilmiyorum”, 3- “Kismen
katiiyorum”, 4- “Katiliyorum”, 5- “Kesinlikle katiliyorum” seklinde kodlama

yapilmustir.
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5.7.1. Uygulama

Anket uygulamasi kapsaminda ilk olarak &rneklem igerisinde yer alan tiim turizm
isletmelerine e-posta ile anket formu gonderilmistir. Ancak yalnizca 9 adet turizm
isletmesinden geri doniis alinmistir. Geri doniis alinamayan diger tiim turizm isletmeleri
ile telefonla goriisiilmiis ve daha Once gonderilmis anket formunu doldurmalari
istenmistir. Telefon goriismeleri sonrasinda 12 adet turizm isletmesi daha anket formunu

yanitlamistir. Boylelikle toplam 21 adet anket formu elde edilmistir.
5.7.2. Elde Edilen Verilerin Analizi

Uygulanan anket sonucunda elde edilen veriler SPSS 15.0 paket programi kullanilarak
analiz yapilmistir. Analizlere Oncelikle verilerin gegerliligi ve giivenirliligi ile
baslanmistir. Demografik faktorlere iliskin yapilan frekans analizi sonrasi verilerin
normal dagilimdan gelip gelmedigi incelenmistir. Ilerleyen siiregte risk algisina etki eden
unsurlart ve riskten korunma yontemlerini belirlemek icin iki ayr1 faktor analizi

yapilmistir.
5.7.3. Verilerin Giivenilirligi

Bir arastirmaci giivenilirligi, arastirma sonucu elde edilen sonuglara, ayni arastirma
tekrar yapildigi zamanda ulasilmasi olarak tanmimlamustir. Farkli bir aragtirmaci ise
giivenilirligi, “bir 6lgme aracini olusturan biitiin sorularin birbiri ile tutarliligini ve ele
alinan konuyu 6lgmedeki tiirdesligini ortaya koyan bir kavram” olarak ifade etmektedir.
Glivenirlik testi i¢in; Formun Tekrar1 Yontemi (Test-Retest Method), Esdeger (Paralel)
Formlar Yontemi (Parallel-Forms Method, Equivalent-Forms Method, Alternative-Form
Method), I¢ Tutarhilik Yéntemleri (Methods of Interval Consistency), Yariya Bolme
Yontemi (Split-Half Method), Kuder-Richardson Giivenirlik Katsayilari, Cronbach Alfa
Giivenirlik Katsayisi, Teta Giivenirlik Katsayisi, Omega Giivenirlik Katsayisi, Guttman
Gilivenirlik Katsayilar1 yontemleri gelistirilmistir. Arastirmada uygulanan anket
yonteminin giivenilirligini test etmek igin en ¢ok tercih edilen yontem olan Cronbach
Alfa Giivenirlik Katsayis1 Yontemi kullanilmigtir. Demografik 6zelliklerin disinda kalan

ifadelerin analizi sosyal bilimlerde kullanilan istatistik programi olan SPSS (Statistical
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Package fort the Social Sciences) 15.0 paket programi araciligiyla yapilmis ve sonuglar
Tablo 5.1.’de gosterilmistir. Test sonucunda ortaya ¢ikan verilerin genel Cronbach's
Alpha katsayis1 0,925°tir. Literatiirde giivenilirlik testi sonuglarinin yeterli olmasi igin
giivenilirlik katsayisinin 0,7 diizeyinin {izerinde ger¢eklesmesi gerektigi tartisilmaktadir.
Bu kapsamda arastirmadan elde edilen verilerin genel olarak gilivenilir oldugu

sOylenebilmektedir.

Tablo 5.1. Giivenilirlik Analizi

Giivenilirlik Analizi
Cronbach’s Alpha 0,925
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BOLUM 6. BULGULAR

6.1. TURIZM ISLETMELERININ DOViZ KURU
RISKINDEN KORUNMA YONTEMLERINDEN
FAYDALANMA DUZEYLERININ INCELENMESI

Bu boliimde, lilkemizde faaliyet gosteren turizm isletmelerinin  ydneticilerine
uygulanan anketlerden elde edilen bulgular yer almaktadir. Bu bulgular sirasiyla,
demografik bulgular, gelir ve giderleri ile ilgili bulgular, riskten korunma farkindalig: ile
ilgili bulgular, risk unsurlari ile ilgili bulgular ve riskten korunma yontemleri ile ilgili
bulgular seklindedir.

6.1.1. Demografik Bulgular

Arastirma kapsaminda elde edilen verilere betimsel istatistikler uygulanarak ankete
katilan turizm isletmelerine ait demografik bulgulara ulasilmis ve asagida Tablo 6.1.’de

belirtilmistir.

Tablo 6.1. Turizm Isletmelerinin Demografik Yapilaria iliskin Sonuglar

Frekans | Yiizde
Yerli Zincir 1sletme 7 33,4
Yabanci Zincir Isletme 6 28,6
Isletme Statiisii Bagimsiz Yerli 4 19,0
Bagimsiz Yabanci 4 19,0
Toplam 21 100
Halka Agik A.S. 1 4.8
Hukuki Yapis AS. 18 85,7
Ltd. Sti. 2 9,5
Toplam 21 100
TL 4 19,0
Mali Tablo Kayit Yontemi YP 2 9.5
Hem TL Hem YP 15 715
Toplam 21 100
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Tablo 6.1’de ankete katilan turizm isletmelerinin demografik yapilarina iligkin
sonuglar sunulmustur. Arastirmaya katilan turizm isletmelerinin statiileri incelendiginde
7 turizm igletmesinin (%33,4) yerli zincir igletme, 6 turizm isletmesinin (%28,6) yabanci
zincir igletme, 4 turizm isletmesinin (%19,0) bagimsiz yerli isletme ve son olarak 4
turizm isletmesinin (%19,0) bagimsiz yabanci turizm isletmesi olarak faaliyet gosterdigi

belirlenmistir.

Hukuki yapilarmma gore arastirmaya katilan turizm isletmeleri incelendiginde 18
turizm isletmesinin (%85,7) anonim sirket, 2 turizm isletmesinin (%9,5) limited sirket ve
1 turizm igletmesinin (%4,8) ise halka agik anonim sirket olarak faaliyet gosterdigi

gbzlemlenmistir.

Mali tablo kayit yontemine iliskin yoneltilen soruya verilen yanitlar analiz edildiginde,
turizm isletmelerinin %71,5’inin (15) kayitlarin1 hem ulusal para hem de yabanci para
cinsinden, %19’unun (4) yalnizca Tiirk parasi iizerinden tuttugu ve Son olarak %9,5’inin

(2) yabanci para cinsinden tuttugu goriilmektedir.

6.1.2. Turizm Isletmelerinin Gelirleri ve Giderleri Ile Alakah

Bulgular

Turizm igletmelerinin gelirleri, giderleri ve bu gelir ve giderlerinin para birimine
iliskin bulgular Tablo 6.2 ve Tablo 6.3.’te belirtilmistir.

Tablo 6.2.’de sunulan veriler incelendiginde yillik geliri 2.500,000 TL ve altinda olan
1 turizm isletmesi (%4,8), 2.500,001 - 5.000,000 TL arasinda olan 3 turizm isletmesi
(%14,3), 5.000,001 - 7.500,000 TL arasinda 11 turizm isletmesi (%52,4), 7.500,001 -
10.000,000 TL arasinda olan 4 turizm isletmesi (%19,0) ve 10.000,000 TL ve iistii olan 2

turizm isletmesi (%9,5) bulunmaktadir.
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Tablo 6.2. Turizm Isletmelerinin Yillik Gelir ve Giderleri

Frekans | Yiizde
2.500,000 TL ve alt1 1 4,8
2.500,001 - 5.000,000 TL 3 14,3
Toplam Gelir 5.000,001- 7.500,000 TL 11 52,4
Diizeyi 7.500,001 - 10.000,000 TL 4 19,0
10.000,000 TL ve stii 2 9,5
Toplam 21 100
2.000,000 TL ve alt1 3 14,3
2.000,001 - 4.000,000 TL 6 28,6
Toplam Gider | 4.000,001 - 6.000,000 TL 7 333
Diizeyi 6.000,001 - 8.000,000 TL 4 19,0
8.000,001 TL ve iistii 1 4,8
Toplam 21 100

Turizm isletmelerinin giderleri incelendiginde yillik gideri 2.000,000 TL ve altinda
olan 3 turizm isletmesi (%14,3), 2.000,001 - 4.000,000 TL arasinda olan 6 turizm
isletmesi (%28,6), 4.000,001 - 6.000,000 TL arasinda 7 turizm isletmesi (%33,3),
6.000,001 - 8.000,000 TL arasinda olan 4 turizm isletmesi (%19,0) ve 8.000,000 TL ve

tistii olan 1 turizm isletmesi (%4,8) bulunmaktadir.

Tablo 6.3. incelendiginde anketi yanitlayan turizm isletmelerinin %47,6’sinda yabanci
para cinsinden olan is¢ilik giderleri (10) toplam isgilik giderlerinin %0-20’sini
olusturmaktadir. 7 turizm isletmesinin yabanci para cinsinden olan is¢ilik giderleri
(%33,4), toplam iscilik giderlerinin %20-40 arasinda ger¢eklesmektedir. 4 turizm
isletmesinde yabanci para ile olan isgilik giderleri (%19,0), toplam isgilik giderlerinin
%40°11le %60°1 arasinda iken yabanci para lizerinden olan is¢ilik giderleri, toplam is¢ilik

giderlerinin %60 ve {izeri olan otel isletmesi bulunmamaktadir.
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Tablo 6.3. Turizm Isletmelerinin Gelir ve Gider Ozelliklerine iliskin Bulgular

Frekans | Yiizde
0-20 10 47,6
20-40 7 33,4
Iscilik giderlerinin % kac1 yabanci para 40-60 4 19,0
cinsinden? 60 - 80 0 0
80 - 100 0 0
Toplam 21 100
0-20 11 52,4
20-40 6 28,6
Hizmet giderlerinizin % kaci yabanci para 40 - 60 2 9,5
cinsinden? 60 - 80 2 9,5
80 - 100 0 0
Toplam 21 100
0-20 8 38,1
20-40 9 42,9
Uriin giderlerinizin % kag1 yabaneci para 40 -60 2 9,5
cinsinden? 60 - 80 2 9,5
80 - 100 0 0
Toplam 21 100
0-20 2 9,5
20 -40 3 14,3
Oda gelirlerinizin % kac¢1 yabanci para 40 - 60 11 52,4
cinsinden? 60 - 80 3 14,3
80 - 100 2 9,5
Toplam 21 100
0-20 5 23,9
20 -40 6 28,6
Yiyecek-igecek gelirlerinizin % kagi 40 - 60 4 19,0
yabanci para cinsinden? 60 - 80 4 19,0
80 - 100 2 9,5
Toplam 21 100

Turizm isletmelerinin hizmet giderleri incelendiginde, 11 turizm isletmesinin hizmet
giderlerinin (%52,4) %0’1 ile %20’si yabanci para cinsinden, 6 turizm isletmesinin
hizmet giderlerinin (%28,6) %20’si ile %40’1 yabanci para cinsinden, 2 turizm
isletmesinin hizmet giderlerinin (%9,5) %401 ile %60°1 yabanci para cinsinden ve son
olarak 2 turizm isletmesinin (%9,5) yabanci para cinsinden ger¢eklestigi goriilmektedir.

Toplam hizmet giderlerinin %80’i ve tizerinde olan turizm isletmesi bulunmamaktadir.

Turizm isletmelerinin iiriin giderleri incelendiginde 8 turizm isletmesinin (%38,1)
toplam iiriin giderlerinin %0 - 20’si yabanci para cinsinden, 9 turizm isletmesinin (%42,9)

toplam iiriin giderlerinin %20 - 40’1 yabanc1 para cinsinden oldugu goriilmektedir. Uriin
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giderlerin %40 - 60’1 yabanci para cinsinden olan 2 turizm isletmesi (%9,5), %60 - 80’1
yabanci para cinsinden olan 2 turizm isletmesi (%9,5) bulunmaktadir. Yabanci para
cinsinden olan iriin giderleri, toplam iriin giderlerinin %80’i ve {izerinde olan turizm

isletmesi bulunmamaktadir.

Turizm isletmelerinin oda gelirlerinin ulusal para ve yabanci para olarak dagilimi
incelendiginde, 2 turizm isletmesinin (%9,5) yabanci para cinsinden oda gelirleri %0 - 20
arasinda, 3 turizm isletmesinin (%14,3) yabanci para cinsinden oda gelirleri %20 - 40
arasinda, 11 turizm isletmesinin (%52,4) yabanci para cinsinden oda gelirleri %40 - 60
arasinda, 3 turizm isletmesinin (%14,3) yabanci para cinsinden oda gelirleri %60 - 80
arasinda oldugu goriilmektedir. Yabanci para cinsinden oda gelirleri, toplam oda

gelirlerinin %80’inden daha fazla olan 2 adet turizm isletmesi (%9,5) bulunmaktadir.

Turizm isletmelerinin yiyecek ve igecek gelirlerinin ulusal para yabanci para
dagilimina bakildiginda 5 turizm isletmesinin (%23,9) yabanci para cinsinden yiyecek ve
icecek gelirleri %0 - 20 arasinda, 6 turizm isletmesinin (%28,6) yabanci para cinsinden
yiyecek ve icecek gelirleri %20 - 40 arasinda, 4 turizm isletmesinin (%19,0) yabanc1 para
cinsinden yiyecek ve igecek gelirleri %40 - 60 arasinda, 4 turizm isletmesinin (%19,0)
yabanci para cinsinden yiyecek ve igecek gelirleri %60 - 80 arasinda oldugu
goriilmektedir. Yabanci para cinsinden yiyecek ve igecek gelirleri, toplam oda gelirlerinin

%80’inden daha fazla olan 2 adet turizm isletmesi (%9,5) bulunmaktadir.

6.1.3. Riskten Korunmammn Farkindahgma Iliskin Frekans

Analizi

Aragtirma kapsaminda anket sorunlarmi yanitlayan turizm isletmelerinin riskten
korunmanin farkindaligina iliskin yapilan frekans analizine ait sonuglar Tablo 6.4.’te

sunulmustur.

Anket formunu yanitlayan 21 turizm isletmesi yoneticisinden 19’u (%90,5) riskten
korunma araglarini hakkinda bilgi sahibi oldugu belirtmistir. Yalnizca 2 turizm igletmesi

yoneticisi (%9,5) aksi yonde goriisvbelirtmistir.
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Riskten korunma yontemlerinin esas amacina iligkin verilen yanitlar incelendiginde 5
turizm isletmesi yoneticisi (%23,8) riskten korunma yontemlerinin esas amacini
muhtemel riskleri 6ngérmek olarak gormektedir. 6 turizm isletmesi yoneticisi (%28,6)
ayni soruya mevcut riskleri azaltma, 4 turizm isletmesi yoneticisi (%19,0) ise mevcut
zararlar1 azaltma seklinde yanit vermistir. Riskten korunma yonteminin esas amaci olarak
muhtemel riskleri 6ngoriilleme, mevcut riskleri veya zararlari azaltma olarak goren 6

turizm isletmesi yoneticisi (%28,6) bulunmaktadir.

Tablo 6.4. Turizm Isletmelerinin Riskten Korunma Farkindaligina iliskin Frekans Analizi

Frekans | Yiizde
Riskten korunma araglari Evet 19 90,5
hakkinda Hayir 2 9,5
bilginiz var m? Toplam 21 100
Riskten k ) Evet 18 85,7
iskten korunma araclarim
kullaniyor musun "c e 3 14,3
ullam usunuz?
Y Toplam 21 100
Muhtemel Riskleri Ongdrme 5 23,8
. . . Mevcut Riskleri Azaltma 6 28,6
Riskten korunma yontemlerinin
4 Mevcut Zararlar1 Azaltma 4 19,0
esas amaci nedir? .
Hepsi 6 28,6
Toplam 21 100
. L Firma k:i 17 81,0
Riskten korunmada hangi yontem .
kullanilmaktadir? Firma Dist 4 19,0
) Toplam 21 100
Riskten k sntemleri Evet 17 81,0
iskten korunma yontemleri
eterli mi? A Hayir 4 19,0
Y ' Toplam 21 100

Turizm isletmelerinin riskten korunmada kullandiklar1 yontemler incelendiginde 17
turizm isletmesinin (%81,0) firma i¢i yontemleri, 4 turizm isletmesinin (%19,0) ise firma

dis1 yontemleri kullandiklar1 goriilmistiir.

Riskten korunma yontemlerinin yeterliligi konusunda 17 turizm isletmesi yoneticisi
(%81,0) olumlu goriis beyan ederken 4 turizm isletmesi yoneticisi (%19,0) kullanilan

yontemlerin yetersiz oldugunu belirtmistir.
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6.1.4. Iliski incelemeye Yonelik Analizler

Literatiirde degiskenler arasindaki iligkileri incelemeye yonelik analiz teknikleri; Ki-
kare testi, korelasyon analizi, regresyon analizi, lojistik regresyon analizi ve faktor analizi
olarak tartisilmaktadir. Arastirma kapsaminda elde edilen veriler oncelikle faktor
analizine tabii tutulmustur. Daha sonra faktor analizi sonucu belirlenen faktorler arasi

iliskilerin belirlenmesi igin korelasyon analizi uygulanmistir.

6.1.4.1. Faktor Analizi

Faktor analizi ¢ok sayida degiskeni daha az sayidaki temel boyutlara indirgeyen ve
Ozetleyen bir grup cok degiskenli analiz tekniginin genel ismidir. Baslica amaci;
aralarinda iliski oldugu diisiiniilen ¢ok sayidaki degiskeni, az sayidaki boyutlara
dontistiirerek aralarindaki iligkilerin anlasgilmasini ve yorumlanmasini kolaylastirmaktir.
Arastirma kapsaminda finansal risklere etki ettigi diisiiniilen onermeler ve finansal

riskten korunma saglayacagi tahmin edilen 6nermeler faktor analizleri tabii tutulmustur.

Turizm isletmelerinin riskten korunma yoOntemlerini nasil algiladiklar1 ve
uyguladiklarina iligkin yapilan faktor analizi sonuglar1 Tablo 6.5. ve 6.6.’da belirtilmistir.
Olgek de yer alan degiskenlerin turizm isletmeleri tarafindan nasil algilandigim daha
spesifik boyutlarda incelemek amaci ile faktor analizi uygulanmigtir. Faktor analizi
sonucu ortaya c¢ikan boyutlarin gilivenilirlik testleri sonuglar1 Tablo 6.5.°de
gosterilmektedir. Tablo 6.6.’da ise turizm isletmelerinde uygulanan riskten korunma

yontemlerine iligkin algilarin1 yansitan faktor analizi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6.5. Riskten Korunma Yéntemlerine Iliskin Faktorlerin Soru Sayilar1 ve Giivenilirlik (o) Degerleri

Faktorler Soru Sayisi Cronbach Alfa (o)
Degerleri
Futures Sozlesmeleri 4 0,938
Swap Sozlesmeleri 2 0,913
Opsiyon Sozlesmeleri 2 0,929
Forward Sozlesmeleri 2 0,737
Toplam 10 0,918
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Literatiirde giivenilirlik testi sonu¢larinin yeterli olmasi i¢in giivenilirlik katsayisinin
0,7 diizeyinin iizerinde gerceklesmesi gerektigivtartisilmaktadir. Bu baglama, faktor
analizi sonucu ortaya ¢ikan faktorlere yapilan giivenirlik testi sonuglarinda Cronbach’s
Alpha katsayisinin 0,70’den yiiksek olmasi verilerin genel olarak giivenilir oldugu

gostermektedir.

Tablo 6.6. Riskten Korunma Y éntemlerine fliskin Faktorler - Déniistiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Faktorler
1 2 3 4
Turizm isletmesi futures sozlesmeleri ile girdi
k> fiyatlarmin yiikselmesinden kaynaklanan risklerden | 0,846
Té korunabilirler.
k4 Doviz kurunun dalgalanma gosterdigi dénemlerde 0.845
é% futures sdzlesme yapabilir. '
§ Yabanci kaynak kullanimi ile yapilacak yatirimlarda 0.775
‘E futures s6zlesmeleri ile faiz oran1 sabitlenebilir. '
= Turizm igletmesi futures sozlesmelerini kullanarak
. - . 0,725
doéviz kuru riskinden korunabilir.
- Turizm isletmesi para swaplarin1 kullanarak kur
5 o - 0,861
oS riskinden korunabilir.
g % Turizm isletmesi faiz swaplarimi kullanarak karliligin
n 2 -
N artirabilir. 0,824
)
Turizm isletmesi opsiyon sozlesmelerini kullanarak
k> . o - 0,814
s 2 doviz kuru riskinden korunabilir.
2 i Yabanci kaynak kullanimu ile yapilacak yatirimlarda
o2 : N . . . .
'e) % Opsiyon sozlesmeleri ile faiz oran sabitlenebilir. 0,756
— Turizm isletmesi forward sézlesmelerini kullanarak
= . o - 0,891
T2 doviz kuru riskinden korunabilir.
g i Yabanci kaynak kullanimi ile yapilacak yatirimlarda
%)
2 IS forward sozlesmeleri ile faiz orani sabitlenebilir. 0,843
7]

Turizm igletmelerinin  firma dist riskten korunma yontemlerinin boyutlarini
belirlemek igin faktor analizine tabi tutulan verilerin KMO degerinin ve Bartlett
Kiiresellik testi degerlerinin faktor analizi i¢in uygun oldugu goriilmektedir (KMO degeri
0,733, Bartlett Testi sonucu p<0,05). Diger taraftan faktor analizi i¢in temel bilesenler
analizi ve varimax dondiirme teknigi kullanilmistir. Diisiik esdegerlik (communalities)

gosteren ifadeler (0,50°nin altinda olanlar) 6lgekten ¢ikarilmistir.
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Tablo 6.6. incelendiginde analize alinan 10 maddenin 4 faktor altinda toplandigi
goriilmektedir. Bu 4 faktoriin 6lgege iliskin acikladiklar1 varyans %78,528” dir. Buna
gore analizde ortaya ¢ikan 4 faktoriin birlikte varyansin ¢ogunlugunu acgiklamaktadirlar.
Onemli olarak belirlenen bu 4 faktdrden birincisinin 6lgege iliskin agikladig toplam
varyans %25,507, ikincisinin %22,112, {gilnciisiiniin %20,923 ve dordiinciisiiniin
%9,985"dir.

Analiz sonuglarina goére birinci faktor 4 maddeden, ikinci, ilgiincii ve dordiincii
faktorler 2°ser maddeden, olugmaktadir. Birinci faktorde yer alan maddelerin faktor yiik
degerleri 0,846 ile 0,725 arasinda degismektedir. Ikinci faktorde yer alan maddelerin
faktor yiik degerleri 0,861 ile 0,824 arasinda degismektedir. Ugiincii faktorde yer alan
maddelerin faktér yik degerleri 0,814 ile 0,756 arasinda degismektedir. Dordiinci
faktorde yer alan maddelerin faktor yiik degerleri 0,891 ile 0,843 arasinda degismektedir.

6.1.5. Risk Algisina Yonelik Frekans Analizi

Turizm igletmelerinin risk algilamalarina yonelik yapilan frekans analizine iliskin

sonuclar asagida Tablo 6.7. kapsaminda belirtilmistir.

Tablo 6.7.’deki turizm igletmelerinin doviz kuru risk algilarint belirlemeye yonelik
olarak frekans analizi sonuglari incelendiginde; turizm isletmelerinde anketi cevaplayan
yanitlayicilarin %85,6°11ik (18) kismi “Turizm igletmeleri i¢in her zaman doviz kuru riski
mevcuttur” onermesine “katiliyorum” ya da “kesinlikle katiliyorum” seklinde goriis
bildirmistir. 2 katilimer (%9,5) bu goriise “kismen katiliyorum” diye yanit verirken
sadece 1 kisi (%4,8) “kesinlikle katilmiyorum” seklinde goriis bildirmislerdir. Bu durum
turizm isletmeleri yoneticilerinin, déviz kuru riskine her zaman maruz olduklarini kabul

ettikleri seklinde yorumlanmaktadir.
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Tablo 6.7. Turizm Isletmelerinin D6viz Kuru Risk Algisina Yonelik Frekans Analizi

konusu degildir.

- s g g @€ | & | ¢
< 3 S g = = x E £ E o
zz = E S : T | £ |28
ifadeler g z Sz £ g5 | £ |83
Y £ = < 5] AR n
v, v, o o e
F % F % F % F % F %
Turizm igletmeleri icin
her zaman doviz kuru 1 4.8 0 0 2 9,5 10 | 47,6 8 38,0 4,14 | 0,687
riski mevcuttur.
Turizm isletmesi
yonetiminin déviz kuru
riskine miidahale 9 42,9 8 38,0 3 14,3 1 48 0 0 1,80 0,927
edebilmesi s6z konusu
degildir.
Turi Jetmesi  dovi
unzm AFeHnest CoVIZ 4 g 1 3 | 143 | 4 | 190| 8 | 380| 5 | 239 361 1,077
kuru risklerini azaltabilir.
Etkili bir sistem ile dovi
1 DI SISIEMm 16 COVIZ ) g | 380 | 6 | 285| 4 | 190 4 | 190| 2 | 95| 261 1,424
kuru riski yok edilebilir.
Turizm  isletmesi igin
doviz kuru riski  sOz 11 52,4 6 28,5 2 9,5 1 48 1 4.8 1,80 0,866

“Turizm igletmesi yonetiminin doviz kuru riskine miidahale edebilmesi s6z konusu
degildir” 6nermesine, 8 katilimcinin (%38,0) katilmadigi, 9 katilimcinin (%42,9) ise
kesinlikle katilmadig1 goriilmektedir. Ayni ifadeye 1 katilimci (%4,8) katildigini, 3
katilimer (%14,3) ise kismen katildigini ifade etmistir. Anketi yanitlayan katilimcilar
arasinda kesinlikle katilmiyorum seklinde goriis belirten kimse bulunmamaktadir. Bu
bulgu dogrultusunda, turizm isletmesi yoneticilerinin déviz kuru riskine miidahale

edebileceklerini diisiindiikleri soylenebilmektedir.

Turizm igletmesi yoneticilerinin yalnizca %4,8’1 (1) “Turizm isletmesi déviz kuru
risklerini azaltabilir’ 6nermesine ‘kesinlikle katilmiyorum” seklinde yanit vermistir.
Ayn1 6nermeye 8 katilimer (%38,0) katildigini, 5 katilimer ise kesinlikle katildigini ifade
etmistir. Turizm isletmesi yoneticilerinin %80,9’unun riskten korunma yontemlerini
kullanarak finansal risklerin azaltilabilecegini ifade etmesi bu konuda turizm isletmesi

yoneticileri arasinda goriis birligi oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.
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“Etkili bir sistem ile doviz kuru riski yok edilebilir” ifadesine “kesinlikle
katilmiyorum” ya da “katilmiyorum” seklinde yanit verenlerin sayist (11 kisi - %66,5),
“katiliyorum” ya da “kesinlikle katiliyorum” seklinde cevaplayanlarin sayis1 (6 kisi -
%28,5) ile ile ¢okta benzer yakinlikta degildir. Bu durum doéviz kuru riskinden turizm

isletmesi yoneticilerinin kurtulabilecekleri sonucunu dogurmaktadir.

Katilimceilarin %80,9’u (17), “Turizm isletmesi i¢in doviz kuru riski s6z konusu
degildir” dnermesine karsit goriis bildirmislerdir. Turizm igletmesi yoneticilerinin bu
ifadeye verdikleri yanitlar 1s181inda turizm isletmeleri i¢in finansal risklerin varliginda s6z

etmek mimkiindiir.

Tablo 6.7°de ki sonuglar 6zetlenecek olursa; turizm isletmesi yoneticilerinin biiyiik bir
cogunlugu déviz kuru riskinin varligini kabul etmekte ve riskten korunma yontemleri ile
doviz kuru riskinin azaltilabilecegi goriisiinii savunmaktadir. D6viz kuru  riskinin

tamamen kontrol edilmesi konusunda ise ortak bir goriis bulunmamaktadir.

6.1.6. Firma I¢ci Déviz Kuru Riskinden Korunma Yoéntemlerine

Mliskin Frekans Analizi

Turizm isletmelerinde kullanilan firma i¢i doviz kuru riskinden korunma yontemlerine

iligkin yapilan frekans analizine ait sonuglar Tablo 6.8’de goriilmektedir.
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Tablo 6.8. Turizm Isletmelerinin Firma I¢i Déviz Kuru Riskinden Korunma Yontemlerini Belirlemeye

Yonelik Frekans Analizi

£ £ g £ £
@ B S @ ©
= 2 s E s = | £ | §¢
. - g £z z £z | 5|28
Ifadeler 2= = 2 E = o= £ S8
X3 3 ¥ ¥, X3 S
2 2
Fl % | F| % | F|] % | F| % | F| %

Turizm isletmesi doviz
kuru riskinden korunmak
icin nakit doviz giris ve 1 4,8 3 143 | 3 143 | 9 | 428| 5 | 238 3,66 | 1,042
¢ikiglarini ayni doneme
denk getirebilir.

Turizm isletmesi doviz
kuru riskinden korunmak
i¢cin nakit doviz giriglerini 2 9,5 2 9,5 5 24,0 8 38,0 4 19,0 | 3,47 | 1,068
doviz ¢ikislarindan
onceye ayarlayabilir.

Firmaici doviz kuru riskinden korunma yontemleri hakkinda turizm isletmesi
yoneticilerinin goriislerine iliskin yapilan frekans analizinin sonuglarina bakildiginda,
ifadelere verilen yanitlarin ortalamalarmnin 3,47 ile 3,66 arasinda oldugu saptanmuistir.
Turizm isletmelerinde kullanilabilecek firma i¢i doviz kuru riskinden korunma teknikleri
arasinda nakit doviz giris ve ¢ikislarini ayn1 doneme denk getirmek ilk sirada gelmektedir
(3,66). Bunu, doviz kuru riskinden korunmak i¢in nakit doviz giriglerini doviz

c¢ikislarindan 6nceye ayarlamak takip etmektedir (3,47).

6.1.7. Turizm Isletmelerinin Tiirev Uriin Algilarim

Belirlemeye Yonelik Frekans Analizi

Turizm igletmelerinin tiirev iiriin algilamalarini belirlemeye yonelik yapilan frekans

analizine iliskin sonuglar asagida Tablo 6.9. kapsaminda belirtilmistir.
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Tablo 6.9. Turizm Isletmelerinin Tiirev Uriin Algist

araglarinin en avantajlisidir.

o £ £ £ £ - I
$E| & g B : S | E|Es
= 5 = g S © = o © S €
. £ o= = c = < c a
ifadeler g = L vk z s | £ |83
A ; g < < Y
v, v o N o
F| % F % F % F % F %
Forward sozlesmeleri doviz
kuru riskinden korunma | 0 0 4 | 190 5| 238| 7 | 334| 5 | 238 361 | 0,897
araglarinin en avantajlisidir.
Futures sozlesmeleri doviz
kuru riskinden korunma | O 0 2 9,5 9 | 429 | 6 | 286 | 4 | 19,0| 357 | 0,792
araclarinin en avantajlisidir.
Opsiyon s6zlesmeleri doviz
kuru riskinden korunma | 0 0 6 | 286 | 7 | 334 5 | 238| 3 143 323 | 0976
araglarinin en avantajlisidir.
Swap sozlesmeleri doviz
kuru riskinden korunma | 2 | 9,5 9 | 429 | 6 | 286 | 2 9,5 2 9,5 | 2,66 | 0,836

Arastirma kapsaminda ankete yanit veren turizm isletmesi yoneticilerinin %57,2’si
(12) en avantajli doviz kuru riskinden korunma yonteminin forward sozlesmeleri
oldugunu belirtmigtir. Tirev {rlinler arasinda riskten korunma yontemlerinin en
avantajlisinin hangisi oldugunu belirlemeye iliskin yoneltilen sorulara verilen yanitlarin
ortalamalar1 irdelendiginde en avantajli tiirev {irtiniin forward s6zlesmeleri (3,61) oldugu

goriilmektedir.
6.1.8. Korelasyon Analizi

2003 yilinda gergeklestirilen bir aragtirmaya gore, korelasyon analizinin, iki degisken
arasindaki iligkinin siddetini ve yOniinii O6lgmede kullanildigi ifade edilmistir.
Arastirmada yapilan faktor analizi sonucu ortaya ¢ikan boyutlar arasi iliskinin
Ol¢iilmesinde korelasyon analizi kullanilmistir. Korelasyon analizine iliskin sonuglar,

Tablo 6.10°da verilmistir.
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Tablo 6.10. Déviz Kuru Riskine Etki Eden Faktorler ve Riskten Korunma Yontemleri Arasindaki Iliskiye

Yonelik Korelasyon Tablosu

S = = = =
Sc | 8% | o5 |63 | %
= = ]
Boyutlar sz |3E|SE |28 s 2
> > 2 a2 Q2 o =
:g L .N .N O .N LL .N
H=} H=] Q Q
a2 197} 75 75 197}
Doviz Kuru Riski 1
Futures Sozlesmeleri 0,454 1
Swap Sozlesmeleri 0,264 | 0,515 1
Opsiyon Sozlesmeleri 0,176 | 0,466 | 0,291 1
Forward Sozlesmeleri 0,236 | 0,205 | 0,245 | 0,146 1

Korelasyon analizinde; Pearson Correlation katsayisinin mutlak deger olarak 0 - 0,30
arasinda olmasi disiik, 0,30 - 0,70 arasinda olmas1 orta, 0,70 ve iizeri olmasi yiiksek
diizeyde bir iliski olarak tanimlanmaktadir. Boyutlara ayirarak yapilan korelasyon
analizinde, veriler arasindaki iliskinin anlamlilik degeri olarak p<0,01 olarak ele
alinmistir. Tablo 6.10°da verilen korelasyon analizi sonuglarina gére Pearson Correlation
degerleri dikkate alindiginda doviz kuru riski ile futures s6zlesmeleri arasinda orta
diizeyde pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunmakta iken swap sézlesmeleri ile doviz kuru

riski arasinda pozitif yonli ve zayif derecede bir iliski mevcuttur.
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BOLUM 7. SONUC VE ONERILER

Her gecen giin globallesen ticaret ve diinya ekonomisi iginde isletmeler pazarlardan

aldiklar1 pay1 biiyiitmek ve giiglenmek igin bir ¢aba sarfetmektedirler.

Isletmeler uluslararasi piyasalarda ekonomik ve ticari faaliyetlerde bulunarak kazanca
elde etmeye c¢alisirken bir diger taraftan da doviz kuru cinsinden cinsinden islem
gerceklestiriyor olmaktan dolayr doviz kurundaki degisimler karsisinda Dbir risk ile
karsilasmaktadirlar. Doviz kurlarinda olusan  degisiklikler dig ticaret faaliyetleri
gerceklestirilen isletmelerin  finansal durumlarint  etki altina almaktadirlar. D6viz
kurlarinda devaml bir sekilde ortaya ¢ikan degisiklikler isletmelerin s6z konusu bu
degisikliklere karst tedbir almalarmi  ve olusabilecek bazi belirsizlikleri ortadan

kaldirmalarin1 zorunlu hale getirmektedir.

Doviz kuru lizerinde meydana gelen degisikliklerin isletmeleri kars1 karsiya biraktigi
olumsuz etkilerden birisi de finansal tablolar lizerinde meydana gelen ¢evirme etkisi ya
da muhasebe etkisi olarak ifade edilmektedir. isletmelerin déviz kuru degisikliklerinden
dolay1 karsilastiklart muhasebe etkisi, Ozellikle kendi iilkesinin haricinde bazi1 bagh
ortakliklara sahip bulunan c¢ok uluslu isletmelerin kars1 karsiya kaldiklar1 ve belirli
strateji ve politikalar ile yonetilmesi zorunlu olan bir etki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Zira soz konusu bu etki, yabanci bagl ortaklik ya da isletmelerin finansal tablolarinda
mevcut olan hesap kalemlerinin kendi {ilke para birimine ¢evrilmesi esnasinda

uygulanmasi gereken yol, kullanilacak kur gibi konular1 kapsamaktadir.

Uluslararas1 alanda mal ve hizmet alig-verislerinde bulunan ihracat¢i ve ithalatci
isletmeler doviz  pozisyonlarmin  dengede olmamasi  durumunda  kurdaki
dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenerek kur riski ile karg1 karsiya kalirlar.
Cokuluslu isletmeler ise yabanci iilkedeki sirketlerinin hesaplarini kendi ulusal paralan
cinsinden kayit altina almalar1 nedeniyle muhasebe kayitlarindan kaynaklanan kur farki

zarartyla karsilasirlar.
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Doviz kurlarinda belirsizlik ve yiiksek oranli dalgalanmalar, isletmelerin hem yurt i¢i
hem de yurt disi faaliyetleri {lizerinde, kisa donemde finansman kararlarini ve uzun
donemde stratejik kararlarin1 ve dolayisiyla maliyet ve rekabet giiglerini de 6nemli
Olclide etkiler hale gelmistir. Bu da isletmelerin déviz kuru riskine karsi korunmasini
zorunlu kilmaktadir.  Buna  ragmen isletmelerin  riske  karst  tutumlar farkli
olabilmektedir. Bazi isletmeler riske maruz kalmamak i¢in alacak ya da borglarini
tamamen riskten koruma yollarina bagvururken bazilar1 gerek riskten korunma araglarini
yeteri kadar bilmediklerinden gerekse tercih etmediklerinden riskten korunmazken,
bazilar1 da riske maruz kalan alacak ya da borglari igin segici olarak korumaya

gitmektedirler.

Serbest doviz piyasasinin olusturulmasi ve doviz kullanimimin artmasi1 Doviz kuru
riskinin 6neminin isletmeler ve finans ¢evrelerince anlagilmasi doviz yonetimine olan
ilgiyi arttrmis  ve bu riskten korunmak igin yeni teknikler gelistirilmesine sebep
olmustur. Kur riski yonetimine iliskin bu teknikler kendi sartlan saglandiginda doviz

kuru riskini ortadan kaldirmakta veya azaltmaktadirlar.

Genel olarak riske agik bir sektor olan turizm isletmeleri 6zellikle finansal riskten
korunma yolunda g¢esitli ¢abalar gostermektedir. Arastirmaya katilan turizm
isletmelerinin tamamina yakini riskten korunma araglar1 hakkinda bilgi sahibi olduklarini
belirtmiglerdir. Turizm isletmelerinin riskten korunmadaki esas amaci, isletme
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi ile ortaya ¢ikan, isletmelerin ve sektoriin yapisinda var olan
mevcut risklerden korunmaktir. Turizm isletmelerinin piyasada karsilasabilecekleri
risklerin farkinda olduklar1 ve bu risklerden korunmak i¢in hangi yontemi kullanmalari

gerektigi konusunda bilgi sahibi olduklari ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikmustir.

Turizm sektoriiniin siyasi ve ekonomik gelismelerden en hizli ve en yiiksek derecede
etkilenen sektorlerden biri olmasi, turizm isletmelerinin risk algilamalarina etki eden
faktorler arasinda makro ekonomik degiskenlerin yer almasmin nedeni olarak
gosterilebilir. Turizm isletmelerinin risk algilarina etki eden unsurlardan olan déviz
kurunun belli bir tarihteki degerinin bilinmesi; turizm isletmelerin finansal riskleri
onlemesinde, hizmet fiyatlandirmasinda, gider hesaplamalarinda ve nakit yonetiminde

onem arz etmektedir.
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Turizm isletmelerinin firma i¢i yontemlerle doviz kuru riskinden korunmada belli bir
yontem izleyemedikleri sonucuna ulasilmistir. Bu durumun nedeni olarak firma igi
riskten korunma yontemlerini kullanabilme ihtimallerinin isletmenin ticari giicleri ile
orantili olmasmdan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ornegin turizm isletmeleri
sunduklar1 hizmetlerde rakip isletmelere kars1 goreceli iistiinliige sahip olduklari zaman,
istedikleri para birimi iizerinden faturalandirma saglayarak doviz kuru riskinden

korunabilmektedirler.

Turizm isletmelerinin doviz kuru riski algisi, riskten korunma yontemleri {izerinde
etkili olmamaktadir. DOviz kuru riskinden korunmak i¢in turizm isletmelerinin
yogunlukla eslestirme, ¢akistirma, ayni1 doviz cinsinden faturalandirma gibi firma igi
korunma yontemlerini tercih etmeleri bu durumu agiklamaktadir. Ayrica son yillarda
doviz kurlarinin Tiirk parasi karsisinda onemli bir degisim gostermemesi, doviz kuru

riskinden korunmada tiirev tirlinlere olan ihtiyaci azaltmustir.
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EKLER

Degerli Katihmer;

Asagida yer alan anket formundaki bilgilerden Dog. Dr. Kadir Tuna danismanliginda
gergeklestirilecek olan Yiiksek Lisans Tez calismasinda yararlanilacaktir. Anket sorulari

genel olarak degerlendirilecegi i¢in isminiz alinmayacaktir.

Tiilay GUVENC
Okan Universitesi

Muhasebe ve Denetim Yiksek Lisans
Ogrencisi

1. Isletmenizin statiisii nedir?
a) Yerli zincir isletme
b) Yabanci zincir isletme
c) Bagimsiz yerli
d) Bagimsiz yabanci
2. Isletmenizin hukuki yapist nedir?
a) Halka Acik A.S.

b) A.S.
c) Ltd. Sti.

3. Isletmenizin mali tablo kayit ydntemi nedir?
a) TL
b) YP
c¢) Hem TL hem YP
4. Isletmenizin toplam gelir diizeyi nedir?
a) 2.500,000 TL ve alt1
b) 2.500,001 — 5.000,000 aras1
¢) 5.000,001 —7.500,000 aras1
d) 7.500,001 — 10.000,000 aras1
e) 10.000,001 ve tizeri
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10.

11.

12.

13.

14.

Isletmenizin toplam gider diizeyi nedir?

a) 2.000,000 ve alt1

b) 2.000,001 —4.000,000 aras1
¢) 4.000,001 — 6.000,000 aras1
d) 6.000,001 — 8.000,000 aras1
e) 8.000,001 ve tizeri

Iscilik giderlerinizin % kac1 yabanci para cinsinden?

Hizmet giderlerinizin % kag1 yabanci para cinsinden?

Uriin giderlerinizin % kag1 yabanc1 para cinsinden?

Oda gelirlerinizin % kac1 yabanci para cinsinden?

Yiyecek — Igecek gelirlerinizin % kagc1 yabanci para cinsinden?

Riskten korunma araglar1 hakkinda bilginiz var mi1?

a) Evet
b) Hayir

Riskten korunma araglarimi kullaniyor musunuz?

a) Evet
b) Hayir

Riskten korunma yontemlerinin esas amaci nedir?

Riskten korunmada hangi yontem kullanilmaktadir?

a) Firma igi
b) Firma dist
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15. Riskten korunma yontemleri yeterli mi?

a) Evet
b) Hayir

16. Asagidaki sorulari cevaplayiniz

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kismen
Katiliyorum

Katillyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

Turizm isletmeleri igin
her zaman doéviz kuru
riski mevcuttur.

Turizm isletmesi
yonetiminin déviz kuru
riskine miidahale
edebilmesi s6z konusu
degildir.

Turizm isletmesi doviz
kuru risklerini azaltabilir.

Etkili bir sistem ile doviz
kuru riski yok edilebilir.

Turizm igletmesi igin
doviz kuru riski s6z
konusu degildir.

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmmyorum

Kismen
Katiliyorum

Katillyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

Turizm isletmesi para
swaplarim1  kullanarak
kur riskinden
korunabilir.

Turizm isletmesi faiz
swaplarm1  kullanarak
karhihgimi artirabilir.

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kismen
Katiliyorum

Katiliyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

Turizm igletmesi opsiyon
sozlesmelerini
kullanarak doviz kuru
riskinden korunabilir.

Yabanci kaynak
kullanim1 ile yapilacak
yatirimlarda ~ Opsiyon
sozlesmeleri ile faiz
orant sabitlenebilir.
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Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmuyorum

Kismen
Katiliyorum

Katillyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

Turizm igletmesi forward
s6zlesmelerini
kullanarak doviz kuru
riskinden korunabilir.

Yabanci kaynak
kullanim1 ile yapilacak
yatirimlarda forward
sozlesmeleri ile faiz
orant sabitlenebilir.
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