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TESEKKUR

Marmara Bolgesinde yer alan ve metal sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde kur riskine yonelik uygulamalarinin incelendigi  ¢alismanin
tamamlanmasinda bir an olsun yardimlarini esirgemeyen saygideger danigmanim
Dog. Dr. Kadir TUNA” ya, anket ¢alismami firmalara ulastirmami saglayan degerli
arkadaglarima, ablam Hiilya Engin Baysal’a, arastirma boyunca destek ve
motivasyon vererek yanimda olan aileme ve aragtirmanin ger¢eklesmesi evresinde

sektorde yer alan firmalara desteklerinden 6tiirli sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.

Fulya ENGIN
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OZET

DIS TICARET YAPAN iISLETMELERDE KUR RISKI
YONETIMI

Doviz kelimesi yabanci iilke parast olarak kullanilmaktadir. Giiniimiizde i¢
piyasalarda yaygin olarak kullanilan doéviz, uluslararasi ticari islemlerde ayri bir
Ooneme sahiptir. Dovizle yapilan ticari islemlerin riskli bir hal almasinin nedeni;
tilkeler arasindaki doviz kuru sisteminin birbirinden farkli olmasindan dolay: serbest

doviz kurunun uygulandig tilkelerde doviz kuru tahminini zorlagtirmaktadir.

Isletmeler kur riskini belirli ara¢ ve ydntemlerle yonetebilirler. Thracat yapan
isletmeler kur riskini yonetmek icin isletme dist ve isletme i¢i ara¢ ve yontemler
kullanilmaktadirlar. Isletme dis1 arag ve yontemler; leasing, forfaiting, factoring,
varliga dayali menkul kiymet ihraci, doviz opsiyonlari, doviz swaplari, doviz vadeli
islem sozlesmeleri (futures), doviz forward islemleri ve taban tavan anlasmalaridir.
Isletme ici ara¢ ve yontemler ise; nakit islemlerini hizlandirma ve geciktirme,
netlestirme, uyumlastirma, doviz sepetleri, faturalama dovizinin tespiti, pazarlama ve
tiretim stratejileridir. Arastirmamiz ¢ercevesinde Marmara Bolgesinde yer alan

isletmeler en cok Repo, Leasing ve forward islemleri yaptiklar1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz, doviz kuru riski, opsiyon, swap, futures,

forward.
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ABSTRACT

FOREIGN CURRENCY RISK MANAGEMENT FOREIGN
COMMERCE ENTERPRISES

The word money is used as currency in a foreign country. Today, in the
domestic market, the currency widely used in international business transactions has
a special importance. This is the reason why commercial transactions become risky
foreign currency; exchange rate system between countries and free countries of the
exchange rate be different from each other is applied in forecasting the exchange rate
Is making it difficult.

Businesses can manage foreign exchange risk with specific tools and
methods. Exporting businesses to manage foreign exchange risk, including external
and internal tools and methods are used. Non-operating tools and methods; leasing,
forfaiting, factoring, asset securitization, foreign currency options, foreign exchange,
answers, foreign currency futures contracts (futures), forward foreign exchange
transactions, and floor-to-ceiling the deal. Tools and methods for business;
acceleration and delay of cash transactions, focus, alignment, currency baskets,
currency invoicing, determination of Marketing and production strategies are among.
Within the framework of our research is located in the Marmara region, most of the
businesses repurchase agreements, and forward Leasing transactions have been

observed to make.

Keywords: Foreign Exchange, Foreign Exchange Risk, Options, Swaps, Futures,

Forward.

vii



KISALTMALAR

AB
ABD
BH
CBOT
CME
EO
EPH
IMF
IMKB
IMM
JCIF
KCBT
LIFFE
LTFX
MM
MMS
NYCE
NYFE
NYOCE
NYPE
NYSE
PPP
SDR
SGP
SIMEX
SVFM
TSE

. Avrupa Birligi

. Amerika Birlesik Devleti

: Buyime Hizi

: Chicago Board of Trade

: Chicago Mercantile Exchange

. Enflasyon Oram

. Etkin Piyasa Hipotezi

: Uluslararas1 Para Fonu

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

. International Money Market

: Japon Uluslararas1 Finans Merkezi

: Kansas City Board of Trade

: London International Financial Futures Exchange
: Uzun Vadeli Forward Doviz S6zlesmesi
: Modigliani-Miller Teorisi

: Para Piyasalar1 Hizmetleri

: New York Coffee Exchange

: New York Futures Exchange

: New York Orleans Cotton Exchange

: New York Produce Exchange

: New York Stock Exchange

: Satin Alma Giicii Degiskeni

: Ozel Cekme Haklari

. Satin Alma Giicii Paritesi

: Singapore International Monetary Exchange
: Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

: Toronto Stock Exchange

viii



SEKIL LISTESI

Sekil 3.
Sekil 3.
Sekil 3.
Sekil 3.
Sekil 3.
Sekil 3.
Sekil 3.

N N N AR W -

SAYFA NO
. Forfaiting Isleminin GergeKIEeSmeSi......covvrvrrrrrrrereerrrreeeecreseeseeeens 17
. Yurt Di1s1 Factoring’in ISIeyisi.......cococeevecreeirieiceieeeeeeeeie e 19
. Diinya Factoring Hacmi..........oceiiiiiiiiiiiiieee e 21
. Kitalararast Factoring Hacmi.........ccoccveviiiiiiiiiiiiiiiie e 21
. Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri Yillik Islem Hacmi .......cccoevevevevevennee, 42
. Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri Giinliik Islem Hacmi..........ccocvveeee... 42
. Yabanci Yatirmmlarin HaCmi......oocveieriiiiiiiiiieiie e 43



TABLO LIiSTESI

SAYFA NO
Tablo 3. 1. Factoring ve Forfaiting Islemleri Arasindaki Benzerlikler ve Farkliliklar
.................................................................................................................................... 24
Tablo 3. 2. Alim Satim OPSIYONU......cciiiiiiiiieieiie et 27
Tablo 3. 3. Para SWap1 ISIEYISi ...cvcveveveveeeeeeieieeeeieeceeeeeeee ettt 32
Tablo 3. 4. Futures Piyasasinda D6viz Cinsleri ve Standart Kontrat Meblaglari...... 38
Tablo 4. 1. Isletmelerin Hukuki Yapisina Gore Dagilimi ..........cccovvverirverercreisnnennnn. 57
Tablo 4. 2. Isletmelerin Sermaye Yapisina Gore Dagilimi ...........cc.ccoeveveevereceerrnennnn. 57
Tablo 4. 3. Isletmelerin Toplam Calisan Sayisina Gore Dagilimi ...........ccccevevvenene. 58
Tablo 4. 4. Isletmelerin Satislar1 Icerisinde Ihracatin Payma Gore Dagilimi ........... 58
Tablo 4. 5. Isletmelerin Aliglar1 Igerisinde ithalatin Payma Gore Dagilimi ............. 59

Tablo 4. 6. Isletmelerin Dis Ticaret Boliimiinden Sorumlu Olan Kisiye Gére
DaAGIIMI 1 59
Tablo 4. 7. Isletmelerin Dis Ticaret Sorumlusunun Gérev Yilina Gére Dagilima ... 60

Tablo 4. 8. Isletmelerin D1s Ticaret Sorumlusunun Uzmanlik Alanina Gére Dagilimi

.................................................................................................................................... 60
Tablo 4. 9. Isletmelerin Ihracat Biriminde Calisan Sayisina Gore Dagilimi............. 61
Tablo 4. 10. Isletmelerin ithalat Biriminde Calisan Sayisina Gore Dagilimi ........... 61
Tablo 4. 11. Isletmelerin Agirlikli Olarak Faaliyette Bulundugu Dis Ticaret Pazarina
GOTE DAGIIMI .. 62
Tablo 4. 12. Isletmelerin Ihracat Yapma Durumuna Gére Dagilimi......................... 62

Tablo 4. 13. Thracat Yapan Isletmelerin ihracat Yapma Siiresine Gore Dagilimi .... 63
Tablo 4. 14. Isletmelerin ithalat Yapma Durumuna Gére Dagilimi ..............c.......... 63
Tablo 4. 15. Ithalat Yapan Isletmelerin Ithalat Yapma Siiresine Gére Dagilimi ...... 63
Tablo 4. 16. Isletmelerin Doviz Kuru Hareketlerini izleyen Departmana Gore
DAGIIIMNT Lottt nane s 64
Tablo 4. 17. Isletmelerin D6viz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle Sorumlu Olan
Kisilere GOre Dagilimi........c.ccoviiiiiiiiiiiieeeec e 64
Tablo 4. 18. Isletmelerin DSviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle Sorumlu Olan
Kisi I¢in Ayr1 Bir Yetki Verme Durumuna Gére Dagilimi ..........ccocevevevvircvercnennnne, 65
Tablo 4. 19. Isletmelerin Déviz Kurunu Takip Etme Sikligma Gére Dagilimi ........ 65



Tablo 4. 20. Isletmelerin Doviz Ticaret islemlerinde Kullandiklar1 Dovize Gére
DAGIIMI 1t 66
Tablo 4. 21. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini Izlemek Amaciyla Kullandiklar:
Bilgi Kaynagina Gore Dagilimi .......cccoiviiiiiiiiiiiiiiiiie e 66
Tablo 4. 22. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerindeki Degisim Tahminlerini Yapma
Durumuna GOre Dagilimi ........cccveiiiiiiiiiiiiici s 67
Tablo 4. 23. isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerinin Tahmininde Etkilendikleri
Unsurlarin Diizeylerine Gore DagilimiI..........cccoviieiiiiiiiiiiiiiie e 67
Tablo 4. 24. isletmelerin Risk Gruplar1 Arasinda Isletmeyi Etkileme Diizeyine Gore
DaAGIIMI 1o 68
Tablo 4. 25. Isletmelerin Doviz Kuru Riski Tanimlamalarinin Isletme Acisindan
Onem Durumuna GOre DagilimI............ccoeerrrriveriirereniesssesesssesssse s 69

Tablo 4. 26. Isletmelerin 2001 Yilindan Sonra Dalgali Déviz Kuruna Gegilmesinin

Isletmeyi Etkileme Durumuna Gére Dagilimi ............cccevrvecverrieersiseiescieseeeeesesaenas 69
Tablo 4. 27. Isletmelerin Déviz Kuru Riskine Karst Tutumuna Gére Dagilimi........ 70

Tablo 4. 28. Isletmelerin Déviz Kuru Riskini Yonetmek I¢in En Fazla Izledigi
Stratejiye GOre DaBIImI .......cociiiiiiiiiiiiiie e 71
Tablo 4. 29. Isletmelerin Doviz Kuru Riskine Karsi Aldigi Onlemlerin Onem
Sirasina GOre Dagilimi.........cooiiiiiiiiiiiiii 72
Tablo 4. 30. Isletmelerin Isletmenin D&viz Kurundan Korunma Tekniklerini
Kullandiktan Sonra Kur Riskinde Azalma Olma Durumuna Goére Dagilima ............ 73
Tablo 4. 31. Isletmelerin D&viz Kurunda Baghh Degisimlerde Isletme
Fonksiyonlarinda Degisime Gitme Durumuna Gore Dagilimi ..........ccooceiiiiiinennn, 73
Tablo 4. 32. Isletmelerin Doviz Kurunda Hareketlerine Karst Uzun Donemli Plan
Yapma Durumuna Gore Dagilimi.........ccccovviiiiiiiiiiiii 74
Tablo 4. 32. Isletmelerin Kullandiklar1 Finansal Teknikleri Kullanma Sikligia Géore
DAGIIMI 1o 74

Xi



BOLUM 1. GIRiS VE AMAC

Doviz kuruna karsi ilginin artmasi durumunda; uluslararasi ticaret gelismis,
doviz kullanimi yayginlagsmis ve doviz islemlerinin 6nemli karlarinin olusabilecegi
farkina varilmistir. Bununla birlikte dovize yonelen bu ilgi ile dovizin 6nemli karlar
elde etme olanaginin yaninda 6nemli zararlar1 ve maliyetleri beraberinde getirmesi
gbozden kagirilmamasi gereken onemli bir noktadir. Uluslararasi firmalarin kayip ve
kazang saglamasi ve bununla birlikte kur riski ile karsi karsiya gelmesinin nedeni;
yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve yiikiimliliiklerin, uluslararasi firmanin
iilkesi ile yabanci iilke arasindaki kur degisikliklerinden oOnemli o6lgiide
etkilenmesidir (Erdogan, 1994:112).

Kur riskini, nakit akimlarin yol agtif1 degisiklikler veya doviz kurlarinda
beklenmedik bir degismenin firmanin gelir ve giderindeki degisiklikler olarak
tanimlayabiliriz. Baska bir deyisle, risk kur etkisine agik olan finansal degerlerdeki
beklenmedik degismeleri ifade etmektedir. Kur etkisine agik olan bir firmada
kurlardaki degismenin beklenen etkileri risk yaratmaz (Seyidoglu, 1997:177)

Doviz kuru riskini etkileyen faktorlerin iilkede uygulanmakta olan doviz kuru
riskinin niteligi, iilkelerin dig 6demeler dengesi, doviz piyasasindaki karar verici
organlarin doviz kurunu etkileyebilme durumlari uluslararasi piyasalardaki doviz
kuru hareketleri ve lilkenin ihracat ve ithalatin1 gergeklestirdigi iilkelerin durumu
oldugunu s6ylememiz miimkiindiir (Ayyildiz, 1989:66).

Doviz kuru ve firmalar siirekli karst karsiya kalmaktadirlar ve bunu da
asagidaki gibi ifade edebiliriz:

e TIhracatginin, ihracat konusu {iriin ve hizmetlerin iiretim ve yerine
getirilmesinde kullandig1 para birimi ile ihracat tutarlarini alacagi para
biriminin birbirlerinden farkli deger ve degismeleri s6z konusu ise,

e fhracatcmin degisik yabanci paralarla belirtilen, belirli bir zaman boyutu
icinde tahsil edilmesi ya da 6denmesi gereken alacaklar1 ve borglar1 varsa ve
milli paraya gore yabanci paralarin paritelerinde dalgalanmalar var ise,

e Yurt disinda hizmet goren bir miithendislik ve miiteahhitlik firmasinin bu

hizmetin yerine getirilmesinde yaptigi harcamalar ile hizmetten dogan



alacaginin tutari, farkli paralar ile O6deniyor ve tahsil ediliyorsa ve bu

paralarin degerleri degisim gosteriyorsa,

e Hem yurt i¢inde, hem de yurt disinda bir ¢ok subesi, ortakligi, yatirimlari
bulunan ¢ok uluslu bir firmanin iiretim, ithalat ve yatirim faaliyetlerinde
degisim araci olarak kullandig1 para birimi, kendi tilkesinin para biriminden
baska, alacak ve borglarin net varliklarim1 belirten degerli belgeleri farkli
dovizler iizerinden islem ve degerlendirmeye tabi tutuyor ise, doviz riskiyle
karsilasir.

Kur riskinin dogmasindaki faktér ise doviz kurlarindaki reel degismedir.
Bunun nedeni; reel gelirlerinde bor¢ ve alacak i¢in degisimlere yol acan faktoriin
olmasidir (Soyler, 2004:3).

Doviz kurlarinda yasanan degisikliklerin firmalar1 zarara ugratmasia sebep
olan durum ise doviz cinsinden alacaklarin tamamen veya zamaninda 6denememesi
ve doviz cinsinden borglarin tahsil edilmesi i¢in gerekli dovizin saglanmasidir. Bu
riskin dikkate alinmasini1 gerektirenler ise, bankalar, ithalat ve ihracat sirketleri ve
doviz ile islem yapan firmalardir. Firma yoneticilerin durumu ayirt etmesi ileride
alacagl pozisyonun tahmin ettigi Olciide olmasi ile ilgilidir. Yoneticiler, doviz
zararlarmi degisik yontemlerle en diisiik kayip diizeyine indirmek i¢in dnemli ¢aba
sarf ederek islemlerin maliyetlerini de goz Oniine alarak doviz kuru riskini ayirt
edebileceklerdir.

Firma yoneticilerinin, doviz kuru riskini tahmin ederken goz 6niine aldiklari
durumlar s6z konusudur. Bunlar; fonlarin sahip olduklar1 giivenceler, doviz cinsleri,
doviz fonlarmin niteligi ve vadeleridir. Bu tahmin edilen durumlardaki o mal ise
doviz kuru riskinden kaginmak ve maliyetlerdeki degisime katlanmaktir. D6viz kuru
riskini en uygun yontem ve en diisiik maliyetle ortadan kaldirmak ve azaltmakta asil
onemli olan durumdur.

Doéviz yonetimi, getirdigi cesitli zorluklarin yaninda firmalara pek c¢ok firsat
olanagi da saglamaktadir. Doviz yonetimin sagladigi bu firsatlar1 asagidaki gibi ifade
edebiliriz;

e Firmalar fonlarin1 daha verimli kullanma olanagina kavusabilmek i¢in doviz
yonetiminin getirdigi cari islemler ile saglar.

o Uluslararas1 ticareti gergeklestirmede rakiplerine gore istiinlikler elde

edebilirler.



e Bankalarin bu tiir firmalara olanak saglamasi ve onemli bir miisteri
niteligi kazandirabilmesi i¢in firmalarin doviz yonetiminde etkili olmalari
gerekmektedir.

Firmalarin ticari olmayan kurlarinda 6nemli artis saglamalar1 da uyguladiklari

etkili doviz yonetimine baglidir (Ayyildiz, 1989: 68).



BOLUM 2. RISK KAVRAMI VE RiSK TURLERI

2.1. TEORIK CERCEVE

Isletmeler ve finansal hizmet veren diger kurumlarin siirekli etkilenmesindeki
finansal hizmetler ekonomisinde son yirmi yilda meydana gelen degisimlerdir.
Isletmelerim ve finansal kuruluslarin bu kararlarini etkileyen durumlari ise asagidaki
gibi siralayabiliriz (Soyler, 2004: 5):

e Sektor birlesmeleri ve ittifaklar,
e Artan rekabet,
e Teknolojik degisim,

e Hissedarlarin yonetim faaliyetlerine odaklanmasi.

Artan rekabet isletmelerin kar marjlarinin daralmasinin ve global etkilerin
acik duruma gelmesinin sektor birlesmelerinin ve ittifaklarmin yayginlagmasi olarak
aciklayabiliriz. Bu etkiler daha agik bir duruma gelerek uluslararasi faaliyette
bulunan isletmeleri etkilemektedir. Bunun sonucunda teknolojinin olusturdugu hizl
iletisim olanaklar1 finans sektoriiniin degisimini hizlandirarak ve finansal araclarin
degisimini hizli, basit ve daha disiik maliyetle gergeklesmesini saglamistir.
Isletmelerin finansal ve diger politikalarinin yalandan takibe alinmasinda isletme
hissedarlarinin teknolojinin sagladigi kolaylig1 kullandiklar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Isletmeler, finansal yapisii etkileyen, kur degismeleri, dalgalanmalar ve diger
olumsuz etkileri bu faktorlere bagli olarak daha zor kosullarda yonetmeye calismistir.
Degisen ekonomik ve ticari ortamda doviz islemleri isletmelerinin tahsil edilmeleri,
yiikiimliiliikleri belirleyen bir duruma sahiptir. Doviz kuru risk yonetimin artan bir
oneme sahip olmasinda bu sayilan degisim faktorlerinin etkisi vardir. Doviz kuru
risk yOnetiminin Oneminin artmasindaki iic nedeni asagidaki gibi sdyleyebiliriz

(Soyler, 2004: 6-8):

1. Uluslararasi ticaretin ve finansin boyutlarinin geniglemesi; yeni finansal yap1
serbestlesme esasina dayanmakta ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle
ortaya cikmistir. Bu durum, c¢ok uluslu sirketlerin yayginlagsmasina ve

enflasyonist baskilara neden olmustur.



2. Doviz kurlarindaki dalgalanma(volatility); dalgali doviz kuruna gecis iilkeler
arasinda kur farkindan kaynaklanan kur riskinin agikligi ortaya g¢ikarmasi
durumu sabit kur isteminin ¢dkmesinden sonra olmustur. Bu durum farkh
iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerde biiyiik bir problem haline gelerek
uluslararasi ticari anlagmalarda karlar iki kat fazla olabilmekte ya da
tamamen silinebilir duruma gelmektedir. Dalgali doviz kurlar1 giiniimiizde
sorun olmaktan ¢ikmustir.

3. Doviz kurundan ortaya ¢ikan kazang ve kayiplarin tahmini durumunda hesap
kurallar1 uluslararasi ticaretin diizenlenmesini amaglamis, goriis uzakligini

artirmisg, finans yoneticinin kar veya zarar tahmini yapmasini basitlestirmistir.

Doviz kuru risk yonetiminin artmasi kur riskini yonetmesini zorunluluk haline
getirerek, uluslararasi piyasalarda ¢alisan isletmeler ve ihracatci isletmelerin basarili
olabilmeleri amaglanmistir. Drucker’a gore basarili bir ihracatgt olabilmek igin,
“doviz kurlarindaki degismelere maruz kalmaktan dogan riskleri karsilamak ve
boylece, doviz kurlarindan kaynaklanan kayiplara ugramamak” gerekmektedir.
Drucker’in tespitine gore; 1980’lerin basinda Amerikan isletmeleri, onceleri kur
dalgalanmalarindan kayiplara ugramasina ragmen, 1990’lara dogru kur riskini
yonetmeyi Ogrenmeye baslamalar1 ile ihracattaki basarilan artmaktadir. Yapilan
aragtirmalara gore isletmelerin mali yapilarinin giiglii olma ve riske kars1 daha
hazirliklt olma mecburiyeti oldugu basarili ihracat¢i olabilmesindeki amagtir. Ayni
zamanda basarili ihracatcilar firsatlar1 kollama 6zelligine sahiptirler. Uluslararasi
rekabette avantaj saglamak i¢in farkli piyasalarda igslem yaparak doviz kurlarindaki
degisimi yonetmektedirler. Bu durum ¢ok uluslu isletmeler i¢in 6nemli olmus énemi
1970°li yillarda anlagilmistir. Bu yillardan sonra da, kur riski tahmininin,
planlamasinin finansal tablolara olan etkileri tespit edilmistir. Cok uluslu isletmelerin
farkli yonetim ve strateji tekniklerinin uygulanmasini mecburi olmasi, ¢ok farkl tilke
kosullarina uyma mecburiyeti olmasi nakit akimi ve muhasebe sistemi agisindan
onemlidir (Soyler, 2004:11-12).

Bazi isletmeler hala doviz kuru riskinin yonetilmesi gerektiginin farkina
varamamaktadir. Bu durumun isletmeler tarafindan farkina varilamamasinda bes

farkli etken bulunmaktadir. Bu etkenleri su sekilde siralayabiliriz:



Risk yonetiminde kullanilan araglarin kullanilmamasi veya kullanilmasinin
reddedilmesi ile risk yonetiminin 6nemi anlagilmamaktadir.

Doviz kuru riski karmasiktir ve hassaslikla ol¢iilememektedir. Bu durumda
da bazi isletmeler riske agikligin 6l¢iilemeyecegini iddia etmektedirler.

Baz1 isletmeler kendilerini koruduklarini iddia ederek; ithalat ve ihracat
islemlerinin korundugunu ve uluslararasi islemlerinde yabancit para
kullanarak kendilerini koruduklarini iddia etmektedirler.

Bazi isletmeler, tiim d6viz kuru islemlerini diinyada sik Kullanilan dévizle
(dolar) yaptiklarint ve bu nedenle, doviz riskine maruz birakilmadiklarini
iddia etmektedirler, dolarda bir dalgalanma meydana gelmesi durumunda, bu
isletmeler etkilenmektedirler.

Bu isletmeler, muhasebe kayitlarin1 ve finansal tablolarini, "fonksiyonel
doviz’ olan, dolarla tuttuklarimi bu nedenle korunduklarim1 iddia
etmektedirler, bu durumda, bilangodaki riskler gecikmis olarak karsilarina

ciktigindan, isletmeler yaniltmaktadirlar.

Isletmelerin risk yonetiminde takip etmek mecburiyetinde kaldig strateji * higbir

sey yapmama” stratejisi olup yukarida belirtilen bes etkene baglidir. Bu durum

isletmeler i¢in basit ve geleneksel bir ¢6ziim olabilmektedir.

Doviz kuru risk yonetimi gerekliligi lizerine ¢esitli tartismalar yapilmaktadir.

Doviz kuru risk yonetimi tizerine yapilan yaklasimlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

1.
2.
3.

Doviz kuru risk yonetimi gereksizdir,
Bu konuda isletmelerin ¢alisma yapmalari olanaksizdir,
Déviz kuru risk yonetimi gereklidir. Isletme iginde ve disinda bircok strateji

ve teknik kullanilarak yapilabilir.

[k iki durumla ilgili olarak gelistirilen teoriler, Satin Alma Giicii Paritesi(SGP),
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli(SVEM), Modigliani- Miller Teorisi(MM),
Etkin Piyasa Hipotezi(EPH) sayilabilir.



2.2. KUR RISKi YONETIMI iHTIiYACI

Thracata yonelmek isteyen isletmeler, gerekli onlemleri artirmak durumunda
uluslararasi ticarette fiyat duyarliliklarina ve disaridan gelebilecek saldirilara karsi
olmalidir. Boylece, uluslararasi ticaretten aldigi pay1 kesin olarak artirma olanagina
sahip olabilmek i¢in doviz kurlar1 gibi pazar payimni erozyona ugratmasi ve fiyat riski
faktoriine dikkat etmesi gerekmektedir. Bu durumu dalgali piyasalar ve biiyiiyen
uluslararasi ticarette isletmelerin yapilarmi etkilemistir. Isletmeler tiim diinya
pazarina yonelen global isletmeler olma yolunda ilerlemektedir. Boylelikle
isletmelerin bir degisim ve basar1 etkeni olarak dalgali doviz kurlarina uyum
saglamasi gerekmektedir. Isletmeler agisindan rekabet avantaji saglamada, doviz
kuru ve diger risk unsurlariin tiimiinii kapsayan risk yonetimi gereklidir (Ahn ve
Falloon, 1991).

Isletmeler, stratejik ongoriiler ile hazirladiklar: stratejik islem ve araglarinin
kullanilacag1 stratejik planlarla doviz kuru dalgalanmalarinin rekabet avantajina
olumsuz etkilerini ortadan kaldirarak, firmanin gelecekteki degerini koruyabilir ve
karhiliklarinin devamini saglayabilir (Jackque, 1996: 20).

Doviz kurlarindaki dalgalanmada etkili olan ii¢ durum s6z konusudur. Bunlar;
nakit akimlari, firma degeri ve karlihgidir. Isletmeler bu durumlar farkls teknikler ve
yontemler kullanarak doviz kurundaki beklenmeyen etkilere karsi yonetebilir (Abuaf,
1998: 1).

Doviz kuru risk yonetimi iki agidan Onemlidir: Birincisi, isletmenin nakit
akimlarinin diizenliligini saglamak (Jacque, 1996: 22). Digeri ise isletmenin firma
degerini korumaktir. Iki etkende birbirine baghdir. Ciinkii “gelecekte beklenen nakit
alimlarinin fonksiyonu” isletmenin firma degeri olarak tanimlanir ve asagidaki
formiille gosterilir.

V=E(NCF)/(1+k)'

Formiilde, V firma degerini, E(NCF) beklenen nakit alimlarini, k nakit akimlarini
bugiine indirgeyen iskonto oranini Ve t ise siireyi ifade etmektedir. Beklenen nakit
akimlarinin degeri artirilarak ya da iskonto ettirilerek isletmelerin degeri arttirilabilir.

Doéviz kuru risk yonetiminin dalgali finansal atmosfer i¢in de ozellikle siirekli
degisimlerin oldugu dalgali kurlarda gerekli oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Ayrica

bireysel yatirimcilarin yapacagi tercihlerden daha sistematik olmasit durumu déviz



kuru risk yOnetiminin isletme tarafindan yiiriitilmesi ve genis stratejiler kullanma

olanag1 vermesi ile miimkiindiir (Jacque, 1996: 23).

2.2.1 islem Riski ve Yonetim Ihtiyaci

Isletmelerin, nakit akislarini etkileyen ve kisa vadede karsilastiklari risk, islem
riskidir. Isletmelerin her tiirden nakit giris ve ¢ikislari islem riski tasimaktadir. Bu
yiizden islem riskinin yonetilmesi risk yonetiminin temelini olugturur (Kula, 2002:
36).

Islem riski yonetilirken kur degisimlerinin yonii ve miktar1 6nceden tahmin
edilebiliyorsa, koruma isleminin zorunluluguna isletme yoneticilerinin karar vermesi
dogru olur. Riski kabullenmek bazi durumlarda isletme i¢in ¢ok dogru bir karar
olabilir. Bu gibi durumda isletmenin kur riskini kabullenmesiyle olusan maliyet
islem maliyetinden diisiikse riskin yonetilmesine gerek duyulmaz (Seyidoglu, 2016:
190).

Islem riskinin yonetiminde 2 yontem izlenebilir. Bunlardan ilki “higbir sey yapmama
yontemi” (Giddy ve Dufey, 2002: 2); digeri ise riskin isletme i¢i ve isletme dist

yontem ve metotlar kullanilarak yonetilmesi zorunlulugudur.

2.2.2 Doniisiim Riski ve Yonetim Ihtiyaci

Doéniistim riski, mali tablolarin o {ilkenin yerel parasiyla hazirlanmasi
gerekliliginden ortaya cikan risktir. Boylelikle isletmeler kazang ve kayiplarini
gercek degerleriyle gozlemleyebileceklerdir (Giddy ve Dufey, 2002: 3).

Doéniistim riskinin nakit akimlarina herhangi bir etkisinin olmadigi, doniisiim
riskinin yoOnetilmesine ait 2 ayr1 gorlisten birincisidir. Diger goriis ise, borg
yonetiminde zorluk ceken isletmeler i¢in doniistiirmeden olusan fazlaliklarin borg
sinirlarint  agmast durumunda doniisim riskinin yonetilmesi gerekli oldugunu

savunan goristiir (Kula, 2002: 1-2).
2.2.3 Ekonomik Risk ve Yonetim Ihtiyaci

Beklenmeyen doviz kuru dalgalanmalarinin isletme degeri ve nakit akislari
tizerindeki etkilerini ifade eden risk ekonomik risktir. Ekonomik riskte uzun vadeli

beklentiler oldugu i¢in calismalarin yonlendirilmesi ve riskin onceden tahmini
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onemli bir etkendir. Bu yiizden isletme ydneticileri agisindan ekonomik riskin
yonetilmesi daha zor ve daha 6nemlidir (Seyidoglu, 2016: 200). Doniigiim riskinin
mali tablolara 6nemli etkisi ve kisa vadeli islem riskine gore ekonomik risk, daha ¢ok
yonetilmeyi gerektiren risktir.

Ekonomik risk uzun vadeli ¢aligmalar igerir. Bu yiizden ekonomik riskte stratejik
yonetim gereklidir (Jaquet, 1996: 200). Stratejik doviz kuru yonetimi igletmenin
uzun vadeli amaglarma uygun aktif ve pasiflerini sistematik hale getirmektir. Bu
isletmenin Pazar paymi ve kar marjlarin1 korumaya yonelik bir islemdir. Bagka bir
ifadeyle bu islem uzun siireli nakit akimlarinda ve rekabetin faydasini en iist
seviyeye getirmekle ilgilidir (Ahn ve Fallon, 1991: 32).

Uluslararas1 gevre etkenlerini dnemseyen ve ¢ok farklilik gdsteren bir yonetim
metodu ekonomik risk icin gereklidir. Ciinkii ekonomik risk uzun dénemli ve
stratejik bir yonetim gerektirir. Ayrica ekonomik riski yonetmek isletmenin tiim

fonksiyonlarinin ¢aligma alanina girer.

2.3. KUR RiSKi YONETIMIi, DEGISKENLERI,
ARACLARI VE YONTEMLERI

Doéviz kuru risk yonetimi degiskenleri, isletme i¢inde ve isletme disinda risk
yonetimi sirasinda kullanilmasi gereken isletme igi-isletme dis1 araglar1 yontemleri
ve yeni finansal metotlar1 kapsamaktadir (Kula, 2002: 4).

Doéviz kuru risk yonetimi, genis kapsamli bir¢ok asamayi iginde barindiran bir
plan ¢ercevesinde uygulanacak programlar ve uygun modellerle yiiriitiilebilir. Her
isletme kendi yapisina uygun model, plan ve programi gelistirebilme yapisina
sahiptir. D6viz kuru risk yonetiminde anlatilan degiskenler asagidaki gibidir (Kula,
2002: 5-6):

e Isletmeler icin, finansal agidan déviz kurunun ydnetilmesi iizerine ¢alisiimasi
organizasyonuna verdikleri dnem

e Doviz kurlarinin takip edilmesi ve riske olan agikliginin tahmin edilmesi

e Risk agikligi belirlendiginde sorumlulugunu aldig1 riski yonetmek ig¢in
isletme i¢inde ve isletme disinda kullanabilecek araglar ve yodntemin

amagclarinin ve en uygun kullanim seklinin belirlenmesi



e Doviz kuru risk cesitlerine gore farkli yontem izlendiginde riske gore
kullanilacak arag¢ ve tekniklerin belirlenmesi

e Riske gore kullanilan ara¢ ve tekniklerin maliyetlerinin aldig1 riske gore
karsilastirilmast

e Isletme icin en dogru ve en uygun ydntem ve aracin kullanilmasi

2.3.1.Kur Riski Yénetiminin Organizasyon I¢indeki

Konumu

Doviz kuru risk yonetimi finansal bir islemdir. Bu nedenle finans birimi
tarafindan yiiriitiilmesi gerekir. Finans birimi isletmede isletmelerin degerini
arttiracak kararlar alma ve uygulama yetkisine sahiptir. Bir isletmede finans

yoneticisinin amaci asagida belirtildigi gibidir.

Max V=f(l,F,D)
Formiilde; V:isletmenin degerini, I:yatirim kararlarii, F: finansal kararlari,
D:kar dagitim kararlarini gostermektedir.

Isletmelerin faiz, enflasyon ve kur gibi risk dgelerini dogru yonetebilme becerisi,
firmanin uzun vadede firma degerini koruma amacinin gerceklesmesi sonucunu
getirir. Finans yOnetimini zorlasgtiran en Onemli faktdr ise faiz ve kurlarin
dalgalanmaya baslamasiyla birlikte sabit kur ve faiz sistemlerinin kullanilmasindan
vazgegilerek yerine serbest (dalgali) kur ve faiz sistemlerinin tercih edilerek
uygulanmaya baglanmasidir (Akgiic, 1998: 4).

Doviz kuru hareketlerinin izlenmesi ve yonetimi genellikle finans yonetiminin isi
ve sorumlulugudur. Fakat bu durum bazi isletmelerde farklilik gdsterir. Boyle
isletmelerde, doviz kuru hareketlerinin izlenmesi ve yonetimi direk {ist yonetim,
doviz islemleri sorumlusu ya da uluslararas: finans boliimii tarafindan yapilir. Farkli
isletme yapis1 ve farkli biiyiikliigiine gore degisik orgiitlenme bigimleri olusur. Ornek
verecek olursak, Cok ulusu isletmeler iizerinde yapilan bir ¢alisma %26,1 oraninda
mali islemler veya finans boliimii tarafindan yiiriitilen doviz kuru hareketlerinin
yonetimi ve risk yonetimi, uluslararasi finans asistanlar1 tarafindan %15,9 oraninda,
%8,44 oraninda ise uluslararast finans boliimii tarafindan gergeklesmektedir.
Tiirkiye’de doviz islemlerinin yapildig1 ve yonetildigi boliim isletmenin biiyiikliigiine
gore degisiklik gostermektedir. Biiyiik isletmeler i¢in bu islem finans boliimii ya da
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iist diizey yonetim tarafindan yiiritilmektedir. Doviz islemlerinin yonetimi
konusunda biiyiik dlgekli isletmeler {izerine yapilan bir aragtirmada %44,3 oraninda
st diizey yonetim, %17,6 oraninda ise mali isler ve muhasebe boliimii tarafindan
yiriitiilmektedir (Kula, 2002: 9).

Déviz islemlerinin yonetimi KOBI’lerde biraz daha farklidir. KOBI’lerde doviz
islemlerinin yonetimi igletme sahibi ya da isletme {ist yonetimi tarafindan yiiritiiliir.
Ciinkii KOBI’lerde farkli fonksiyonel ve organizasyon vyapilari olusmamustir.
KOBT’ler iizerine yapilan ¢alismada ise doviz islemlerinin yonetimini %68,4
oraninda {ist yonetim, %]13,6 oraninda ise muhasebe veya finans departmanlari

yiiriitmektedir (Kula, 2002: 15).

2.3.2.Doviz Kurlarinin Tahmini

Thracatcilar agisindan kur tahmini énemlidir. Kur etkisinden dogabilecek her tiirlii
risk kur tahmini ile onlenebilir. Kur tahmininin 6nemli olmasini saglayan faktorler
asagida belirtilmistir (Kula, 2002: 17):

e fhracattan elde edilen kar oraninin ddviz cinsinden hesaplanmasi

e Ihracat maliyetinin hesaplanmasi

e Ihracat alacaklarinin vadesinin hesaplanmasi ve 6deme planlarinin

cikartilmasi
e Doviz cinsinden olan gelirlerin milli paraya ¢evrilmesi
Gelecekteki kurlarin belirsiz olmasi1 doviz kurlarinin serbest piyasa sartlarinda

belirlenmesine baghdir. Bu belirsizlik dovize bagli olarak yapilan islemleri riskli
duruma diislirmektedir. Ayn1 zamanda doviz kurlarinin  tahminini  de
zorlagtirmaktadir. Doviz kurlarini etkileyen birgok faktér bulunmaktadir. Hiikiimet
kararlar1, ithalat ve ihracat egilimleri, doviz kurlari, enflasyon, ekonomik biiyiime
doviz kurlarinin degismesini etkileyen faktorlerdir. Bu yiizden doéviz kurlarmin
gelecege donilik tahminini kesin olarak yapmak zorlagmaktadir. Doviz kurlarinin
tahminleri istikrarli piyasa sartlarinda net olarak yapilirken istikrarsiz piyasa
sartlarinda daha zor tahmin yapilabilmektedir (Seyidoglu, 2016: 214).

Kur tahminlerinde isletme i¢inde bulunan ve bu konudaki uzmanlarin
fikirlerinden faydalanildigi gibi danismanlik  firmalarinin  fikirlerinde de
faydalanilmaktadir. Ayni zamanda birgok iilkede merkez bankalar1 da gelecege
doniik kur tahminlerini hesaplamaya ¢alismaktadir (Kula, 2002: 19).
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Esnek(dalgal1) kur rejiminde ve sabitlenmis kur rejimlerinde kur tahminleri
farkli sekillerde ve farkli yontemlerle yapilmaktadir. Kur tahminleri yontemini
uygulanan kur rejimi belirlemektedir. Esnek(dalgali) kur rejiminin uygulandigi
piyasalarda piyasa temelinde ve modele bagh kur tahmini yapilir. Sabitlenmis kur

rejimlerinde ise degisik gostergelere gore kur tahmini yapilir (Seyidoglu, 2016: 215).
Piyasa Temelli Tahminler

Piyasa temelli tahminlerde Onceden belirlenen etkenlerle, doviz kurlar
arasindaki dengeyi saglamak kosuluyla tahminde bulunulur. Genellikle piyasa
temelli doviz kurlar1 tahmininde kullanilan araclar kisa donem icin forward kurlar ve
uzun donemde ise doviz piyasalaria kote edilmis dovizlere verilen faiz farklar

kullanilmaktadir (Kula, 2002: 22).

2.3.2.1.1. Forward Kurlara Bagh Tahminler

Spot kurlarinin tahmininin sapmasiz olarak belirlenebilmesi forward doviz
kurlara bagl olarak yapilir. Aktif piyasa kosullarina hakim piyasalarda belirleyici
olan forward kurlardir. Forward kurlarin belirleyici olmasi spot kurlarin1 tamamen
ayni olarak gostermez. Tahminlerin tutma olasilig1 piyasa etkinligine gore farklilik
gostermektedir. Gegmis fiyat farkliliklart ve hacim verilerine bagli tahminler, piyasa
hareketliliginin zayif olmas1 durumunda gecerli olabilir. Piyasa i¢i veya piyasa dis1
bilgiler, yari-etkin piyasalarda daha gecerlidir. Merkez bankasinin bilgi saglama ve
piyasa tahmini konusunda etkin olmasindan dolayi, kurlarin tahmin edilebilmesi
etkin piyasalarda olasiligi yiikseltir. Forward kurlar kisa vadeli(6 ay) tahminlerde
tercih edilmektedir. Tam rekabet piyasasinin ¢okluk ilkesine dayanarak, piyasada ¢cok
sayida alict ve satict oldugu durumlarda forward kurlar d6viz kuru tahminlerinde ¢ok

daha etkilidir (Seyidoglu, 2016: 216)
2.3.2.1.2. Faiz Oranlarina Bagh Tahminler

Faiz oranlarina bagli tahminlerde, gelecekteki doviz kurlari tahmin edilebilir. Diger
iilkelerin yillik faiz oranlarinin  belli oldugu durumlarda Fisher etkisinden
yararlanilarak doviz kurlar1 tahmin edilebilir. D6viz kurlarinin tahmininde kullanilan

yontem asagida belirtilmistir (Kula, 2002: 23).
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(1+ip)" E;

Formiildeki degiskenlerden:

Ia,ip=2 ayr1 tilkeye ait faiz oranlari (A iilkesi — B iilkesi)

E1,E,=Doviz kurlar

n=sure

Bir iilkeye ait faiz oranlar1 ve cari doviz kurlar1 belli ise kur tahmini yapilir.

Ornegin Tiirkiye’de Euro kuru: 1.500.000 TL, Tiirkiye’de ve Avrupa Birligi’nin faiz
oranlari, %35 ve %15 ise 3 yil sonraki doviz kuru asagida belirtildigi gibidir.

e E3=2.626.600 olarak tahmin edilebilir.
(1+0,158)° 1.500.000

2.3.2.2. Modele Bagh Tahminler

Modele bagli tahminler teknik analiz ve temel analiz olmak iizere 2 sekilde
yapilir. Modele bagli tahminde arastirmayi yapan kisinin kur degisimlerine baglh
olarak olusan degiskenleri agiklayarak olusturdugu analizleri veya gecmise doniik
verileri dayanak kabul ederek yapilan analizleri kapsamaktadir (Seyidoglu, 2016:
221)

2.3.2.2.1. Teknik Analiz

Teknik analiz veya grafik analizleri gelecekteki doviz kurlarin1 gecmis verilere
bagl olarak degerlendirmedir. Teknik analiz, grafik¢iler ya da teknik uzman olarak
tanimlanan kisiler tarafindan yapilmaktadir. Uzman olarak adlandirilan kisiler,
piyasadaki doviz kurlarimin hareketlerini yakindan izler ve buna gore kendi
diisiinceleriyle kurlari tahmin eder. Teknik analizde yanilma olasilig1 yiiksektir.
Ciinkii uzmanlarin kendi digiinceleri 6nemlidir. Yanilma oldugu durumlarda ise
gecmis tecriibeler kullanilarak yeni tahminler yapilir (Rivera ve Batiz, 1994: 19).

Cizelge yontemi ve trend yontemi, teknik analizde kullanilan 2 yontemdir.

Trend analizinde matematik modellerinde ge¢mis veriler kullanarak ileriye doniik
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tahminler yapilir. Cizelge yontemi ise tekrar eden fiyat modellerinin kur hareketlerini
izlemek i¢in kullanilir. Kur hareketleri bilgisayar programlart ve grafik veya
ekstrapolasyon yontemleri ile izlenmektedir (Seyidoglu, 2016: 222).

Spekiilatorler ve doviz piyasasinda islem yapan aract kurumlar teknik analiz
sonuglarm tercih etmektedir. Thracat yapan isletmelerde ise uzun vadeli ve net
sonuglar vermedigi icin teknik analiz yontemi ¢ok kullanilan bir tahmin ydntemi

degildir.
2.3.2.2.2. Temel Analiz

Kur tahmini yapilirken satin alma giicii, dis ticarette olan gelismeler ve ekonomik
biiylime oranlar1 gibi farkli degiskenler kullanilir. Temel analizde, uzun vadeli olarak
piyasada doviz kurlar lizerinde etkisi olan bu degiskenler kullanilarak tahmin yapilir.

Satin alma giicii degiskeni(PPP) temel analizde en ¢ok kullanilan degiskendir.
Kur tahminleri iki iilke arasindaki enflasyon oranlarindaki degisime bagli olarak
yapilmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de yillik enflasyon oram1 %30 ve AB’de %10,
Tiirkiye’de spot piyasada Euro kuru:1.500.000. TL’dir. PPP’ye gbre doviz kuru
tahmini asagidaki sekilde yapilir:

(1+(Etr-Eag))*Spot Kur= Tahmini Kur
(1+0,20)*1.500.000=1.800.000 TL

Bu hesaplamaya gore Euro kuru yilsonunda 1.800.000 TL olarak tahmin
edilmektedir. Ulkeler arasinda agik veya gizli ticaret engelleri bulunur bu yiizden
uluslararas ticaret her zaman serbest olarak yapilamaz. Doviz kurlarina enflasyonun
zaman etkisi tam olarak yansitilamadigi i¢in PPP’ye dayanarak yapilan tahminler de
her zaman saglikli tahmin sonucu vermez (Seyidoglu, 2016: 223).

Regrasyon temel analizde kullanilan diger bir yontemdir. Enflasyon ve bliyiime
hiz1 gibi belirli degiskenlere bagli olarak kurulan bir modeldir. Kur tahmini buna
gdre yapilmaktadir. Iki degiskenli modele gore kur tahmini asagidaki gibidir.

K=a+b; EO +b,BH + e
Bu modelde:
K= Tahmin edilen kur degismeleri
a, by, by=Sabit ifadeler
EO= Enflasyon Orani
BH= Biiylime hizin1 géstermektedir.
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Kullanilan verilerin net olmamasi, gecikmeli veri iligkileri regresyon

analizinin sorunlaridir.

2.3.2.2.3. Damsmanlhk Firmalari ve Diger Kuruluslarin Tahminleri

Kur tahmini her zaman isletme i¢inde yapilamaz. Cilinkii kur tahmini isletmeler
acisindan c¢esitli zorluklar igerir. Bu gibi durumlarda isletmeler kur tahminini
calistiklar1 bankalarin uzman goriislerine ve profesyonel olarak finans konusunda
danigsmanlik hizmet veren kurumlara bagl olarak yaparlar.

Danigmanlik hizmeti veren kuruluslar kendilerine gore kistas olusturarak buna
gore ileriye doniik tahmin yapmaktadirlar. Bu tahminlerde krizler, doviz kontrolleri
ve hiiklimet miidahalesi gibi nedenlerden dolayr sapmalar olabilmektedir.
Danismanlik hizmeti veren kuruluslar bu tahminlerini ihracatgilara ve dévizle yatirim
yapan farkli miisteri gruplarina pazarlamaktadir (Seyidoglu, 2016: 227).

Bazi kamu ve 06zel kuruluslarin uyguladiklar1 beklenti anketleri ve tahmin
calismalar1 doviz kurlar1 tahmininde 6nemli rol oynamaktadir. Diinyada bu
calismalar yiiriiten ¢esitli kuruluslar bulunur. The Economist dergisi 1981 yilindan
beri aylik, ii¢ aylik ve yillik tahminlerde bulunmaktadir. Bu tahminlerini Economist
Finansal Raporuyla yaymlamaktadir. ABD’de ¢ok sayida uzmanla bu hizmeti
Kaliforniya Para Piyasalar1 HizmetleriMMS) ile vermektedir. Japonya ise dolar ve
yen kurlart ile beklenti anketleri yayinlamaktadir. Bu anketi Japon Uluslararasi
Finans Merkezi (JCIF) ve Maliye Bakanlig1 ile birlikte yayinlamaktadir (Rivera ve
Batiz: 1994: 147). Tirkiye’de ise beklenti anketi ve kur tahminleri galismalarini
Merkez Bankas1 yapmaktadir.
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BOLUM 3. DOViZ KURU RiSKi YONETIM
ARACLARI

3.1. ISLETME DISI ARAC VE YONTEMLER

3.1.1.Leasing

Ulkeler, ihracatlarin1 gelistirmek amaciyla, bir pazarlama stratejisi olarak
uluslararas1 finansal kiralama yontemini kullanmaktadirlar. 1978-1979 yillarinda
‘Samurai Leasing’ adi verilen programin Japonlar tarafindan desteklendigi ornek
gosterilebilir. ‘Samurai Leasing’ programina gore Japonlar leasing isletmeleri 6nce
satin alinan ABD ucaklarin1 sonra uluslararasinda kiralayarak, doviz rezervlerini
azaltarak, ithalatlar1 arttirmak seklinde ifade etmislerdir. Sonra Yen gelirlerinin
kendilerine donmesini saglamak icin diisiik faizli sézlesmeler kullanip doviz riskini
azaltmiglardir. Bu yapilan programa ‘Shogun Lease’ denilmektedir (Kula, 2002: 9).

Ithalatcilar ve ihracatcilar, kiralama ortakliklarinin uluslararasi ticari isleme dahil
edilmeleri halinde doviz kuru dalgalanmalarindan dogan riskleri bu ortakliklara
aktarabilirler. Thracatg1 kiralama ortaklig1 ile kendi para biriminde kiralamaya konu
olan nesnenin satin alinmasini kararlastirabilir ve kiralama ortaklig1 da ithalat¢inin
parasindan nesneyi dis alimciya kiraya verir. DOviz kurunun korunmasi ig¢in
uluslararasi kiralama, bununla birlikte ticari islemlerin finansinkinden daha diisiik rol

oynamaktadir (Fettahoglu, 2014:257).

3.1.2.Forfaiting

Forfaiting, dis ticaretten kaynaklanan vadeli mal ve hizmetlerin riicu edilmeksizin
forfaiting isletmelerine satilmasi sonucunda ortaya c¢ikan ve 0zde iskonto islemi
olarak nitelenebilecek bir finansman yontemidir (Tunay, 2005:457).

Ihracatcilarin ~ ihrag  ettigi mal bedelinin ddenmeme riski ve kur
dalgalanmalarindan dogan risklerden korunmak i¢in kullanabilecegi onemli bir
finansal aractir.

Rekabetin artmasindan dolayr uluslararasi pazarlarda ihracatgilar ithalatgilara

derinlemesine bir siire i¢cinde mal satmaya zorunlu birakilmaktadir. Buna bagh
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olarak, ihracat¢ilar istediklerini alamadiklart i¢in kur ve faiz risklerine
yiikklenmislerdir. Forfaiting islemlerinde siire 6 ay ile 5 yildir (Ceylan, 1995:33).

Forfaiting finansmanin taraftarlari;

e Dis satim (fhracat) isletmesi
e Dis alim (ithalat) isletmesi
e ithalat¢inin bankasi

e [hracat¢inin bankasi

Sekil 3. 1. Forfaiting Isleminin Gergeklesmesi

. 1
HRACATGI W « i ITHALATGI
s 8§ 7 3 9 10
ITHALATCININ 8 »| IHRACATCININ
BANKASI BANKASI
( FORFAITER) j 11 L ( GARANTOR)

Kaynak: Apak, 1995: 111

Forfaiting sozlesmelerinin  diizenlenmesine iligkin asamalar asagida

belirtilebilir (Apak, 1995: 112).

Satis s6zlesmesi

Mallarin yiiklenmesi

Belgitlere (senet) garanti verilmesi
Avalli senetlerin verilmesi

Forfaiting s6zlesmesi

Belgitlerin teslimi

Iskonto edilmis senet tutarinin 6denmesi

Vadelerinde senetlerin tahsille yollanmasi

© 0 N o g Bk~ w DN PE

Vadelerinde senetlerin ithalatgiya yollanmasi
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10. Vadelerinde senetlerin 6denmesi

11. Vadelerinde senetlerin forfaitere ddenmesi

Ihracatgilar agisindan forfaiting isleminin avantajlar1 sunlardir (Guild ve Harris,

1986:13-14):

e  Ihracat isleminden dogan alacaklarmin garantilenmesi,

e  Forfaiting isleminin belirli dovizlerle (dolar, ruble, yuan gibi) yapilmasi,

e  Sabit iskonto ile islem yapilmasi,

e  Vadeli islem yapma olanaginin mevcut olmasi,

e fhracattan dogan alacak hakkini devralan kurum ihracat yapilan iilkedeki,
doviz kontrolleri, krizler ve politik riskleri arastirir. Boylece isletmenin

ihracat yapilacak tilke riski hakkinda analizi yapma olanagi olur.

3.1.3.Factoring

Factoring, isletmelerin mal ve hizmet satislarindan dogan vadeli alacaklarinin
factoring isletmesi adi verilen kurulusa alacagin temliki yoluyla devredilmesi, bu
alacaklar karsiliginda factoring isletmelerinin 6n 6deme alinarak satiglarin erken

finansmani1 ve alacagin tahsil edilmesine yonelik hizmetlerdir (Tunay, 2005:448).

Factoring kelimesinin kdkeni Latinceye dayali olup bir kisinin baska bir kiginin
hesabiyla ilgilenmesini ifade etmektedir. Factoring, liretici-satic1 igletme ve faktor

arasinda sozlesmeyi gerektiren uzun siireli bir iglemdir.
Faktor, kredili satig yapan tiretici isletmeye su hizmetleri sunmaktadir ;

e Hesaplarin kayitlara gegirilmesi,

e Kredili satistan kaynaklanan alacaklarin zamaninda 6denmesi ve
izlenmesi,

e Alacaklarin O6denememesi durumunda ortaya ¢ikacak kayiplarin
tiimiiniin temin edilmesi,

e Satic1 isletmeye kredili satig tutarmmin belli bir oraninda kredi

verilmesi,
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e Potansiyel ve mevcut miisterilerin finansal durumlar1 hakkinda bilgi
toplanmas1 ve mallarin satis odaklarin1 arttirmak iizere pazar

arastirmalar1 yapilmasi (Kocaman, 1991:20).

Factoring islemi kisa vadeli alacaklar i¢in s6z konusu olup 30 ile 120 giin arasinda
degisir ve bu siire bazen 180 giinii bulabilir. Factoring islemlerinde, dis ticarette
kullanilan akreditifli, vesaik mukabili vb. 6deme sekillerini kullanmak gerekli
degildir. Alici ve satict maliyetlerin azalmasina yardimer olmaktadir. Factoring
yardimiyla isletmeler alacak hakkini faktore satarak fon saglama olanagina kavusur.
Factoring icerdigi 6zellikler sebebiyle diger finansman araglarina (leasing, forward,

forfaiting vb.) gore degisiklik gostermektedir (Oy ve Kose, 2008:4).

Factoring islemleri yurt i¢i factoring ve yurt dis1 factoring olmak {izere ikiye

ayrilir. Yurt dis1 factoringin igleyis sekli asagidaki gibidir.

Sekil 3. 2. Yurt Dis1 Factoring’in Isleyisi

1
| 3 :
a1 YURT IGINDEKI
HRACATCI * 3 ' S
o FAKTOR KURLUSU
oS
[y
: % ]
ITEaEAfey | 8 MARRARS
FAKTOR KURLUSU

Kaynak: Ceylan, 1995:14.

19



Factoring sdzlesmelerinin  diizenlenmesine iliskin agsamalar asagida

belirtilebilir (Ceylan, 1995: 14).

A e

o

Faktor kurulusuyla ihracatei iilkeler arasinda sézlesme yapilir,

Ithalatcilar ihracatgilara siparis verir,

Yurt i¢ine gelen ihracat talepleri faktor kuruluslarina bildirilir,

Yurt i¢i faktor kurulus, bagli olan faktdr kurulusun iznini alip ihracatciya
hizmetlerini sunar,

Isletme tarafindan mallar ithalat¢rya gonderilir,

Alacak tutar1 yurt icine bagli olan faktorlere devredilirken gonderilen
faturalarin 6deme isleminin faktore yapilacag: sdylenir,

Bu s6zlesme ile yurt i¢i faktor kurulus ihracat¢iya 6n 6deme yapar,

Siiresi gelen faturalar, ithalatgilar araciligiyla bagli bulunan bankaya tahsil
edilir,

Bagli olan faktoér 6deme islemini yurt ici faktore yapar.

Asagidaki Sekil 3.3.’den de anlasilacag1 gibi 2009 yilinda 1283 milyar avro

olan toplam factoring hacmi, % 28,3 oraninda artig gostererek, 2010 yilinda 1647

milyar avroya, 2011 yilinda % 22,3 artigla 2015 milyar avro, 2012 yilinda % 5,8

oranda artigla 2135 milyar avroya, 2013 yilinda % 4,6 oraninda artarak 2231

milyar avroya, 2014 yilinda % 5,2 oraninda artarak 2347 milyar avroya ve 2015

yilinda da % 1,1 artig gostererek 2373 milyar avroya ulagsmistir. Ayrica Diinya

genelinde 2300 adet factoring sirketi bulunmaktadir.
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Sekil 3. 3. Diinya Factoring Hacmi

Diinya Factoring Hacmi
530
490
403
355
245 A
165 . .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
M Yurtici Uluslararasi

Kaynak: http://docplayer.biz.tr/38074853-Akdeniz-faktoring-ekim-2016-yatirimci-
sunumu.html Erisim Tarihi: 17.04.2017

Asagidaki Sekil 3.4.’de kitalararasi factoring islem hacmi en ¢ok Avrupa’da
daha sonra da Asya’da goriilmektedir. Diinya factoring hacmindeki Avrupa’nin pay1

% 55, Asya’nin % 41, Amerika’nin % 4 ve Afrika’nin % 0,1°dir.

Sekil 3. 4. Kitalararas1 Factoring Hacmi
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KITALARARASI FACTORING HACMIi

® AVRUPA mASYA mAMERIKA 1 AFRIKA

0,1%

Kaynak: http://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/Kitalarda_factoring_rapor3-
1271.pdf Erisim Tarihi : 17.04.2017

3.1.3.1. Factoringin Avantajlan
Factoringin avantajlari sunlardir (Ceylan,1995:17-18) :

e Yurt dis1 factoringde, siyasi, ticari, transfer ve kur risklerini faktor iistlenir.
Bu sebeple satict ya da iiretici isletmeyi ihracat miktarinin arttirmaya tesvik
ederek biiytik bir avantaj saglar.

e Riicusuz factoring sdzlesmesi ile isletmenin alacaklarin1 6deyememe riski ve
akiskanlik (likidite) sorunu ortadan kalkar.

e Alacak yontemini faktore devreden isletme personel ¢alistirmaz. Bundan
dolay1 zaman ve harcama tasarrufu saglanmaktadir.

e Faktor araciligiyla diizenlenen bilgiler bagli olan isletmelerin ihracat

kapasitesini artirir.

e Faktoring islemi, saticilarin alicilarima vade tanimlarina sebep oldugu i¢in

satislarinda artma s6z konusu olur.
e Faktore devreden alacaklar, isletmelerin likiditesini olumlu yonde etkiler.

e Satislarin hesaplanmasi faktor araciligiyla yapilmasi satan isletmeciye biiytlik

bir katki saglar.
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Factoring araciligiyla yararlanmaya c¢alisilan finansman kaynagi bagka
finansman kaynaklarina gore daha esnek bir durumdadir.

Isletme faktdriin sunacagi 6n ddeme ile hammadde aliminda iskonto elde
ederek iiretim maliyetini diistiriir.

Nakit biitgesinin hazirlanmasi dogru ve giivenilir olmasi, isletmelerin planl
bir sekilde kalkinmalarini saglar.

Alici ile ortaya ¢ikacak olan lisan sorunu ise faktér dolayisiyla ¢oziilmektedir.
Factoring ile saglanan finansman maliyetinin isletmenin karligini artirmasi
ticari kredilere gore daha uygun olmasindan kaynaklanir.

Factoring kuruluslar, bankalara gore daha az formalite isterler.

Yurt dis1 factoringde, ithalatgilar, akreditif agmadan ithalat yapabilirler.
Boylelikle zaman ile paradan tasarruf saglamaktadir.

KOBI’lerin 6deme islemleri ile ilgili sorunlar ¢oziiliirken saglikli bir bicimde
biiylimeleri s6z konusudur.

Saticilara pesin satis, alicilara vadeli alis olanagi saplanarak, ekonomiye

canlilik kazandirilarak, daha ¢ok iiretim ve istihdam saglanmaktadir.

3.1.3.2. Factoringin Dezavantajlari

Factoringin sakincalari ise, asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ceylan,1995:17-18):
Factroring maliyetini olasiliklara gore ¢ok yiiksek oldugu diisiintiliir.
Alacaklarin satis kosullarinda uygulama imkani olmayabilir.

Alacak haklariin satis1 isletmelerin finansmani agisindan zor durumda
olduklarinda pazarda bazi isletmelerin giiven kaybetmesine sebep olabilir. Bu
yizden isletmeler kredili durumlardan siiphe duymakta ve bundan

kac¢inmaktadirlar.
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Factoring ile forfaiting islemleri arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar:

tablodaki gibi gosterebiliriz:

Tablo 3. 1. Factoring ve Forfaiting Islemleri Arasindaki Benzerlikler ve Farkliliklar

Factoring

Forfaiting

Stireklidir.

Alacaklar satin alinir.

%80’ kadar finansman saglanir.
Risk %100 {istlenir.

Genel bir sézlesme yapilir.

Fatura yeterlidir.

Acik hesap islemlere de uygulanir.

Banka avalizi gerekmez.

120 giine kadar vade taninir.

Tiiketim mallaridir.

Siyasi ve ticari riskleri kapsamaz.
Ikinci pazar1 yoktur.

Alacak defteri yonetimi vardir.

Tahsilat yapilir.

Bir kerelik islemdir.
Alacaklar satin alinir.
%100’e kadar finansman
saglanir.

Risk aynidir.

Yapilmaz.

Polige ve bono gereklidir.
Akreditif veya vesaik mikabili
ihracatlara uygundur.

Aval istenir.

180 giinden 10 yila kadar vade
taninir.

Yatirim mallaridir.

Kapsar.

Ikinci pazari vardir.

Alacak defteri yonetimi yoktur.

Tahsilat yapilir.

3.1.4.Doviz Opsiyonlari

“Opsiyon” kelimesi tercih ve se¢im anlamlarma gelen Latince kokenli bir
sozciiktiir. Belirli bir siirede sabit bir fiyat iizerinden satin alma veya satma hakk1
verilen araglar i¢in kullanilmaktadir (Seyidoglu, 1994:85).

Elinde bulundurana, bir prim karsili§i olarak, belirlenecek siire icinde
onceden anlagsmaya varilan fiyattan, miktar ve cinsine gore belirlenen sayida finansal
varlig1 satin alma ya da satma yetkisi veren bir hak olup yiikiimliiliik degildir
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(Fettahoglu, 1991:27).

Opsiyon sozlesmelerinde belirtilen {riinii kullanim fiyat1 {izerinden bir
sonraki vadede satin almasi veya satma durumunu kullanarak alan kisiye opsiyon
alicisi, bu durumu kullanarak satan kisiye ise opsiyon saticist denir. Opsiyonu satin
alan taraf kullanim fiyat1 ile belirtilen iiriinii belli bir prim karsiliginda satin almak
veya almamak niteligini elde eder. Opsiyonu satan taraf ise tekrar bir prim d6deyerek
bu iiriinli anlagilan fiyat ile teslim etme yiikiimliiliigiinii tistlenir. Bu durumdan da
anlasilacagi gibi opsiyon islemi alici i¢in bir hakki temsil ederken satici i¢in bir
yiikiimliiliiktiir. Opsiyon siire zarfinda kullanilmadig: takdirde 6nemsiz bir hal alir ve
saticinin yikiimliiliigli sona erer. Opsiyon islemine girebilmek i¢in alici, saticinin
elde ettigi yiikiimliiliiklere kars1 belli bir prim 6deme durumunda kalir.

Opsiyon alicisi ile opsiyon saticisinin olumlu ve olumsuz sartlar1 goz Oniine
alindiginda opsiyon alicisinin en olumsuz kosullarda en ¢ok zarar tahsil ettigi prim
miktart ile sinirli iken, kar durumunda ise sinirsizdir. Opsiyon saticisinin ise en
olumlu kosullarda en ¢ok kar1 6dedigi prim miktari ile sinirl, zarari ise sinirsizdir.

Alict  hakkmi kullanmak istedigi durumda, opsiyon saticist da kendi
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelidir. Bundan dolay1 opsiyonlarin karsilikli taahhiidii
altina girmek durumunda olduklar1 forward finansman aracina gore daha esnek

olmalidir (Giimiiseli, 1994:82).

3.1.4.1. Opsiyon Tiirleri

3.1.4.1.1. Faiz Opsiyonlar

Faiz opsiyonlan faiz igeren menkul degerlere (hazine bonosu, devlet tahvilleri
vb.) dayanir. Bu nedenle faiz opsiyon sozlesmelerinin degeri faiz oranlarina baglidir.
Hazine senetlerinin fiyatlar1 diger tiim sabit gelirli araglarda oldugu gibi faiz oranlari
ile ters iliskilidir. Faiz oranlarmin yiikselmesi sabit gelirli hazine senetlerinin
degerini azaltirken, faiz oranlarmin diigmesi hazine senetlerinin degerini arttirir

(Selvi, 2000:37).
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3.1.4.1.2. Hisse Senedi Opsiyonlari

Belirli bir fiyat tizerinden alim ya da satim hakki saglamaktadir. Bu opsiyon tiirii
hisse senetleri fiyatlarindan ve piyasadaki dalgalanmalarindan yararlanmak igin bir
firsat sunmaktadir. Opsiyonun fiyatina karsi ¢ikan diisiiste garanti olarak belirli bir
hisse senedi icin gelir saglama direkt spekiilasyon amaciyla kullanilir (Erol, 1999:
397).

3.1.4.1.3. Endeks Opsiyonlari

Basta hisse senedi endeksleri olmak {izere endeks degerleri iistiine yazilan opsiyon
tiiriidiir. Endeks opsiyonu endeksin yoniine oynamak i¢in spekiilatif bir ara¢ veya bir
hedging araci olarak kullanilabilir. Spekiilatif kullanimda opsiyon alicis1 prim degeri

kadar maksimum risk yiiklenerek endeksin yonii konusunda sansini denemektedir

(Erol, 1999: 398).

3.1.4.1.4. Doviz Opsiyonlar:

Bir paranin diger para karsisinda 6nceden belirlenen fiyattan ilerideki bir tarihte
satin alma veya satma hakkidir. Uluslararasi faaliyette bulunan isletmeler opsiyon
sozlesmeleri ile kendilerini doviz kuru riskinden koruyabilirler ve bunun yam sira
kur dalgalanmalarindan da yararlanabilirler. Bundan dolay1 opsiyon sozlesmeli alim
satim yikiimliligi degil, hakki tanimasindan dolayr futures ve forward
sOzlesmelerine gore esnektir. Doviz piyasalari call option denilen alim ve put option

denilen satim olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Berk, 2010:335).

Opsiyona dayanak teskil eden varligi kullanim fiyat1 karsiliginda satin alma
hakkina doviz alim opsiyonu denir. Tersi durumda ise kullanim fiyat1 karsiliginda

satma hakkina doviz satim opsiyonu denir (Seyidoglu, 1997:113).
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Tablo 3. 2. Alim Satim Opsiyonu

ALIM OPSIYONU

SATIM OPSIYONU

Opsiyonun kullanilmasi
durumunda dayanak varligi

Opsiyonun kullanilmasi
durumunda dayanak varligi

Alict alma hakki1 satma hakki1
Opsiyonun kullanilmasi Opsiyonun kullanilmasi
durumunda dayanak varligi | durumunda dayanak varligi
Satict | satma yikiimliligi alma yiikiimliligi

Kaynak: https://www.gedik.com/bilgi-egitimler/opsiyon-nedir
18.04.2017

Erigsim Tarihi

Alim opsiyonuna sahip olan piyasadaki bir artma durumu séz konusu oldugunda
bunu lehe c¢evirebilir. Baska bir deyisle, yatinmci bu artistan zarara ugrama
durumunda bu durumdan korunmak isteyecektir. Eger kéar elde edecegini

diistiniiyorsa alim opsiyonunu satin alip uzun pozisyon tutmak durumunda kalacaktir.

Satim opsiyonunda ise yatirimcilar fiyat diisiisiinden korunmak isteyecek ve bu
durumdan kar elde eden spekiilatorler yararlanacaktir. Daha 6ncede sdyledigimiz
gibi opsiyona sahip olan belli bir prim tahsil edilmesi karsiliginda alim ve satim
opsiyonunda bu opsiyonu satin alir. Alim opsiyonu satin alan kisinin Onceden
belirlenen belirli bir fiyat lizerinden belli bir iirinii belirli bir miktarda ilerleyen
zamanda satin alma hakki dogarken, satim opsiyonundaki satan kisi ise satma
hakkin1 elde edecektir. Bu iki opsiyon ¢esidinde de opsiyonu yazma durumunda olan
kisi yani satici tarafta anlagma sartlarin1 yerine getirmek bir mecburiyettir. Cilinkii bu
iki opsiyon c¢esidinde satict alicinin istedigi gibi davranmak durumunda ve alim
opsiyonunda ilgili dovizi satin almak mecburiyetindedir. Satici bu durumda yani elde

ettigi zorunluluk ve yiikiimliiliik karsisinda sadece belli bir prim elde eder.
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3.1.4.2. Doviz Opsiyon Piyasa Tiirleri

Opsiyonlart  organize borsalarda islem  goriip gormemelerine  gore

siiflandirabiliriz. Banka opsiyonlar1 ve borsa opsiyonlari olarak ikiye ayrilir.

3.1.4.2.1. Borsa Opsiyonlar: ve Banka Opsiyonlari

Banka opsiyonlarinin esneklikleri fazladir. Borsa opsiyonunda ise standardizasyon
vardir. Borsa opsiyonlar1 smiflandirilir derken de sdyledigimiz gibi organize

borsalarindan alinir ve satilir. Bu 6zellikleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

1. Standartlagsma: Opsiyon borsa sdzlesmelerinde vadeler ve iirlin miktar
sabittir.

2. Acik arttirmayla fiyatlandirma: Opsiyon borsalarinda primler agik artirma
sonucuna gore arz ve talep kosullarina gére belirlenir.

3. Bir takas merkezi vardir.

4. Giivence (marjin) sistemi: Takas merkezi opsiyonu satanin yikiimliligi
yerine getirmeme riskini ortadan kaldirmak i¢in bir depozito ister. Bu

depozitoya marjin denir.

Yukarida sayilan durumlar1 banka opsiyonlari i¢in sdyleyemeyiz. Ciinkii banka
opsiyonlarinda kullanma fiyatlari, vade ve miktar, miisterilerin gereksinimlerine gore
belirlenip uzun vadelidir. Takas merkezi gibi riski {istlenen herhangi bir kurum sz

konusu degildir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 350).

3.1.4.2.2. Déviz Opsiyon Sézlesmeleri ile Korunma

Opsiyon sozlesmeleri 1970 yillarinda mali ve mali olmayan isletmelerle
karsilastiklar1 doviz kuru ve faiz oranlarini sona erdirmek icin finansal araglar olan
ve bugiinde bize etkisini onemli derecede gosteren hisse senetleri ve tahviller lizerine
yazilan araglardir.

Opsiyon islemleri 18. yiizyilda uygulanmistir. Bu islemin uygulandigi yer
Hollanda olmustur ve bu lale sogan piyasasinda belirtilmistir. ABD’nin daha 6nce
uyguladig1 goriiliir fakat uygulamada organize olunamamistir. Bununla birlikte
organize olarak ilk opsiyon borsast 1973 yilinda kurulmus olup kuruldugu yer

Chicago’dur. Opsiyon borsasi 1973 yilinda kuruldugu yillarda 16 tane opsiyon ile ise
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baglamis ve daha sonra 1985 yilindan itibaren resmi olarak faaliyete gecmistir
(Dogukanli, 2001:109).

3.1.4.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlar:
Opsiyon sézlesmesinin avantajini su sekilde siralayabiliriz:

e Belirli durumlarda varliklar1 ve ylikiimliiliikleri arasinda denge olmayanlar
yasanan olasi fiyat gelismeleri riske kars1 korunmak igin opsiyon
sozlesmelerini bir arag olarak kullanir.

e Opsiyon alimi ile satim1 arasinda bir kaldirag etkisi kurulmalidir. Yani
varliklar1 kontrol etmek durumundadir.

e Esneklik: Piyasadaki kosullarin degerlenmesi sonucunda kisa ve uzun
pozisyonlar s6z konusu olabilir ve bu durumda degisen kosullar sonucu hizli
kararlar alinirken bu opsiyon tiirii menkul degerini elinden ¢ikarabilir.

e Likidite: Borsada istenilen alanda islem yapilmasi1 durumunda likidite artar ve
piyasa derinlesir.

e Seffaflik: Fiyatlarin beklenen anda agik bir sekilde goriilmesini saglar.

Dezavantaj1 ise; opsiyon hakkinin kullanip kullanilmamasi énemli degildir. En
basta oldugu gibi opsiyon yazicisina verilen prim ek bir maliyet olarak kabul edilir
(Usta, 2002:259).

3.1.5.Doviz Swaplari

Swap; degistirme, takas ve kaydirma anlamlarina gelir ve Ingilizce kokenli
bir sozcliktiir (Ersan, 1988:66). Swap doviz kurlar1 ve faiz oranlarina karsi
gelistirilip, fon kullanicilarinin uygun kullanilmasini; bu fonlara erisilmesini ve bu
sayede riski azaltip sabit faizli bir fonla degisken faizli bir fonu degistirme olanagi

saglayan finansal bir aragtir (Bal, 2001: 148).

Swap sozlesmeleri 1970°1i yillarda Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir. 2 tane kredi
anlagsma uzantist vardir: Bunlar paralel ve karsilikli kredi anlasmasidir. Bu kredi
anlagmalart yerli yatirnmi 6zendirmek, yurt disina sermaye cikisini giiclestirmek
amaciyla doviz islemlerinden vergi alma uygulamasi ile beraber yapilmaya

baslanmistir. Paralel ve karsilikli kredi anlagmalarinda farkli iilkelerin para
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biriminden bor¢lanma ihtiyaci olan firmalar kendi i¢ piyasalarindan borg¢lanarak daha
fazla avantaj saglayip borglarini ve faiz tahsil etmelerini degistirmek iizere islem
gerceklestirmektedirler. Bu kredi anlagmalar1 doviz kuru iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasiyla birlikte para swapi islemlerine doniismiistir. Ik para swapi
sOzlesmesinin 1979 yilinda Londra’da diizenlendigi sanilmaktadir
(Ersan, 1998:166).

Para swapi islemleri bagka para birimine ¢evrildigi belli oldugunda sabit faiz
degisken faiz yiikiimliiliigiinti, degisken faiz yiikiimliiliigiine c¢eviren faiz swapi
ortaya ¢ikmistir ve bu slirede uzun olmamistir. Para swapi gibi Londra’da 1981 yilin

da diizenlendigi sanilmaktadir (Ersan, 1998:170).

3.1.5.1. Swap Sozlesmelerinin Taraflar1 ve Kullanim Amaclan

Swap piyasast katilimcilari son kullanicilar ve aracilar olmak iizere iki
kategoride incelenir. Son kullanicilar risklerini azaltmak isterken aracilar ise ticari
kar elde etmeyi amaglarlar. Son kullanicilara, devletlerin uluslararasi teskilatlar
bankalar1 ve sigorta sirketleri, tasarruf sendikalar1 6rnek gosterilebilir. Aracilar faiz
ve para swaplar1 gergeklestirmek icin gerekli ihtiyaglar1 tespit ederek taraflari bir

araya getirir (Gimiseli, 1994: 70).

Yukarida 6rnek olarak gosterdigimiz devletler, uluslararas1 kuruluslar, bankalar
her yerinde ¢esitli amaglarla son kullanic1 olarak katilirlar. Aracilar ise bu taraflari
bir araya getirmeyi amaglarken giivence saglamaktadir ve bu sagladigi giivence ve
hizmetlerden dolay:r vadesine ve tutarina gore degisen miktarlarda komisyon

almaktadirlar.

Swap piyasa soOzlesmelerinden faydalanma amaclarimi ise su sekilde

Ozetleyebiliriz:

v Maliyeti diisiik olan finansman saglamak,
v' Kisa siireli aktif/pasif yonetimi stratejilerini uygulamak,
v" Faiz oran risklerinden ve doéviz kuru risklerinden korunabilmek,

v Spekiilasyon yapmak.

Swap islemlerinin 6nemli 3 ekonomik unsuru vardir. Birincisi piyasalar

arasindaki kullanicilar ile gerekli bagi olusturarak farkli sermaye piyasalarin
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birlestirir. Ikincisi finansal piyasalarin yapisal ve kurumsal agidan gosterdikleri
farkliliklardan faydalanmaya olanak tanirlar ve son olarak ise risk ydnetiminde

esneklik saglamalar1 gerektigini sdyleyebiliriz

(Ertiirk, 1994:24).

Swap isleminde;

1. Birisi pesin ve digeri vadeli olmak {izere vadesi degisik iki islem bulunur.
2. Iki déviz islemi ayn1 miktar para igin yapilir.

3. Ddoviz alist ve satist ise ters yonlii bir iglemdir.

3.15.2. Swap Tiirleri

Swap piyasalar1 yapi itibariyle uluslar arasi piyasada faiz swaplar1 ve para
swaplar olarak iki degisik tiirde incelenir ve diger swap tiirleri bu iki swap tiirliniin

degisik bilesimlerinden meydana gelmektedir.

3.1.5.2.1. Para (Doviz) Swapi

Bir sermaye tutar1 ve buna bagli olan faiz yiikiimliiliigliniin bir diger para
primi iizerinden esit sermaye tutar1 ve buna ait olan faiz yiikiimliilikleriyle takas
edilmesi islemidir. Baska bir ifadeyle, bir para swapi bir para birimindeki sermayenin
ve bu sermayeden dogan faizin diger bir para birimindeki bir sermaye ve bunun
yarattig1 faize doniistliriilmesini sdylemektedir. Bu islemin yapilabilmesi i¢in iki
tarafin olmas1 gerekmektedir. Bunlar vade ve tutarlarda ayni ilgiye sahip olmasi ve

ters para birimi iizerinden ihtiyacinin bulunmasi durumudur (Fettahoglu, 1991:18).

Doviz swaplarina gereksinim duyulmasinin nedenini su sekilde séyleyebiliriz.
Ya istenen para cinsi yerine daha diisiik doviz cinsi swap edilmesi ya da istenen para
cinsinin bulunamamasi ile birlikte bagka doviz cinsinden kredi bulunup bunun

istenen doviz cinsine swap edilmesidir (Erdogan, 1995:61).
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Tablo 3. 3. Para Swapi Isleyisi

A Firmas Sabit Faiz Sabit Faiz B Firmast
( Degisken Faiz ) { Sabit Faiz )
SWap
BAMEA
7 Degisken Faiz Degisken Faiz hd
SONUC SONUC

DEGISKEN
FAIZLI KREDI

SABITFAIZII
KREDI

Kaynak: Erdogan, 1995:61

Para swaplari ti¢ sekilde gerceklesmektedir.

3.1.5.2.2. Sabit Faizden / Sabit Faiz Para Swapi

Belirli bir doviz borcu i¢in sabit faiz 6demlerinin, diger farkli bir doviz
cinsinden belirlenen borcun sabit faiz 6demesiyle degis-tokus edilmesidir. Burada

taraflar sabit faiz lizerinden vadeli anaparalarini karsilikli olarak degistirirler.

3.1.5.2.3. Sabit Faizden / Degisken Faize Para Swapi

Bu swap tiirlinde ise vadedeki anaparalarda dahil edilerek belirli bir doviz
borcu i¢in degisken faiz 6demelerinin, diger farkli bir déviz cinsinden belirlenen
borcun sabit faiz 6demesine doniistiiriildiigii soylenirken karsi taraf tam tersi durumu
yaparak sabit faizli borcunu degisken faizli bagka bir para birimine ¢evirir. Bu farklh
para birimlerinden saglanan fonlar ile avantaj saglarken taraflar, daha sonra bunu
belirli bir doviz kuruyla geri 6denmek iizere karsilikli olarak degistirmektedirler.

Saglanan fonlardan biri degisken faizli iken digeri ise sabit faizdir ve bu anlagsmada
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vade siiresince faizler taraflar tarafindan karsilikli olarak tahsil edilmektedir (Akgiig,
1994:103).

3.1.5.2.4. Degisken Faizden/ Degisken Faize Doviz Swapi

Bu swap tiirlinde de diger tiirlerde oldugu gibi taraflardan biri degisken faizli
belli bir doviz cinsinden borcunu, degisken faizli baska bir doviz cinsi bor¢lanma

durumlarindan faydalanarak avantajli bor¢lanma olanagina kavusmus olmaktadirlar

(Selvi, 2000: 24-26).
3.1.5.2.5. Faiz Swapi

Faiz swapinin temelini, kredi degerliligi farkli iki igletmenin ayn1 tutarda, faiz
oranlar1 degisik olan borg¢larinin gerektirdigi 6demeleri belli bir stirede degistirmeleri

olusturmaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2001: 420).

Tablo 3.4. Faiz Swap Isleyisi

Swrap Islemi Swrap Islemi
| ¥ SIRKETI | SO (Chanka ; <8y sirkET
& Libior Libor &
Eredi Eredi
%15 .5 Faiz Faizsiz
Libor
¥ ¥
[ denet Saiplen ] Bankalar ;

Kaynak: Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2001: 420

Sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize ve degisken faizi
degisken faize ¢evirmek faiz 6demelerinin niteligini degistirerek bor¢ ddemelerinin

yapisini degistirme islemidir. Bu islemde faiz 6demeleri el degistirirken anaparalar el
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degistirmemektedir. Faiz swap1 kredi faiz 6demlerinin seklini degistirerek finansman
kaynagindan kredi temin sirketlere olanak saglamaktadir. Bu durumda sirketler faiz
O0demelerini esit oranda baska bir kredinin diger bigimdeki faiz 6demlerini swapa
sokabilmek i¢in kredi maliyetlerini ucuzlatabilmeyi amaglamislardir. Islemin her iki
tarafta da kredi maliyetlerini ucuzlatabilmesi durumu ise kredi degerliligi diisiik olan
taraf ile kredi degerliligi yliksek olan tarafa bir swap primi tahsil etmesi ile

miimkiindiir (Ocal ve Colak, 1999:257).

3.1.6.Swap Islemelerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Swap islemlerinin avantajlarini agagidaki gibi siralayabiliriz (Cidamli, 1996:
156-157):

3.1.6.1. Swap Islemlerinin Avantajlari

e Swap islemlerinin uzun vadeli korunma imkani saglamasi diger tekniklere
gore en dnemli avantajidir. Swap islemlerinin vadeleri 10 yillikken, future ve
opsiyon sozlesmelerinin vadeleri en fazla 1-2 yilliktir.

e Swap islemleri bilango dis1 finansman olanagi saglar. Para (doviz) swaplari
doviz hesabr islemi olarak kaydedilir. Bundan dolay: bilangoda goriinmez ve
bu gorlinmeyen swaplar isletmeler i¢in ek bir finansman kaynagi
saglamaktadir.

e Swap islemleri kullanicilar1 kredi degerliliklerinin yeterli olmamasindan
dolayr giremedikleri piyasalara girme imkani saglarken cesitli piyasalar
arasinda koprii gorevi yapar.

e Swap islemleri ¢ok esnek bir yapiya sahiptirler ve cok karistk nakit
akimlarinin yonetilmesinde kullanilabilirler.

e Swap soOzlesmelerinin hizli bir sekilde sonuglandirilmasi dokiimantasyon
islemleri standardina baghdir.

e Swap piyasalar1 taraflara risk yonetiminde maliyeti diisiirme olanagi
saglamaktadir. Taraflar daha sonra maliyet tasarrufu saglamak i¢in

karsilastirmal1 {istlinliige sahip olduklar1 piyasalara bor¢clanmaktadir.
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3.1.6.2.

Swap Islemlerinin Avantajlar

Swap islemlerinin dezavantajlarii ise su sekilde siralayabiliriz (Cidamli,

1996:157):

3.1.6.3.

Swap islemlerine uygun karsi taraf bulmak zor oldugundan dolay1 swap

islemlerinin getirilerinin taraflar arasindaki paylasimi sorun olabilir.

Swap islemleri kredi riski tagimaktadir. Bunu su sekilde orneklendirebiliriz:

Sabit faiz Odeyicisinde faizler yiikseliyorsa yiikiimliliklerini yerine

getiremeyebilir ve bu durumda da kars1 tarafin zarara ugramasi s6z konusu

olabilir.

Swap Isleminin Diger Tiirev Uriinlerinden Farklihklar

Swap islemini forward ve future olarak adlandirilan diger tiirev iiriinlerinden

farkinin 6zelliklerini agsagidaki tablodaki gibi gosterebiliriz:

Tablo 3.6. Swap Isleminin Diger Tiirev Uriinlerinden Farkliliklar1

FORWARD ve FUTURE

SWAP

Spekiilatif amag 6n  plana
citkmakta  ve  riske kars1
korunmaktadir.

Kisa vadelidir.

Taraflardan biri fayda saglarken
digeri zarara ugratabilir.
Kontratlar halinde diizenlenir.
Future islemleri i¢in  ozel
borsalara ihtiya¢ duyulur.
Esnektir.

Daha az kullanilmaktadir.

Orta vadelidir.

Taraflardan  her  biri  fayda
saglamaktadir.

Banka

aracihigiyla  islemler

yirtimektedir.

Ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Faiz swapinin sonsuz sayida swap
islemi yapma olanagi vardir ve bu

cok esnek oldugunu gosterir.
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e Alici ve satict arasindadir. e (Cogunlukla banka araciligiyla ve

3. bir tarafla yapilmaktadir.

Kaynak: Diilger ve Onal, 1992:53; Orten, 2000:4.

3.1.7.Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri

Bilinen ilk resmi doviz vadeli islem so6zlesmesi Japonya’da 1600 yillarinda
gerceklesmistir. Bu donemde bilet karsiligr satilarak nakit paraya gevrilen piringler
baska sehirlerdeki depolarda saklanmis ve kisa bir siirede kesilen bu biletler nakit
para yerine ge¢cmeye baslamistir. 1730 yilindan itibaren piring {izerine yazilan bu
biletler imparator tarafindan resmi islem olarak kabul edilmis ve kaydi tutulmaya

baslanmistir (Diilger ve Onal, 1992:57).

Diger yandan Amerika Birlesik Devletleri’'nde bugday ticareti organize
olmayan gruplar arasinda 1848 yilina kadar yapilmistir. Bu tarihlerde forward
sOzlesmeleri bugday lizerine yapilmis ve yaygin olarak kullanilmistir. Bununla
beraber de islem hacmi artmis, mevcut riski devredilemeyecek kadar forward
sozlesmesi yoluyla arttirmistir. Bunun sonucunda Chicago Board of Trade (CBOT)
82 iiye ile 1848 yilinda kurulmustur ve CBOT’yi 1870 yillarinda New York Cotton
Exchange (NYCE), New York Produce Exchange (NYPE), New York Orleans
Cotton Exchange(NYOCE) takip ederken 1885 yilinda New York Coffee Exchange
(NYCE) takip etmistir (Orten, 2000: 3).

Bretton Woods anlagsmas1 1971 yilinda sona ermis ve devaminda Chicago
Mercantile Exchange’nin (CME) bir yan kurulusu olan International Money Market
(IMM) 1972 yilinda kurulmustur. Bu piyasayla birlikte ilk finansal gelecek
sOzlesmeleri islem gormeye baslarken ipotek faiz oran1 da CBOT biinyesinde 1975
yilinda baglatilmistir. Déviz vadeli islem (Futures) sozlesmeleri hazine bonosu
tizerine IMM’de 1976’da 90 giin vadeli olarak bu islemleri takip etmistir. Bunun
devaminda da CBOT’de devlet tahvili lizerine futures sozlesmeleri 1977°de , doviz
vadeli Konsas City Board of Trade’de (KCBT) valve line endeksi iizerine vadeli
doviz islemleri 1982’de ve yine 1982 yilinda Standart & Poor’s endeksi iizerine

CME’de ve New York Stock Exchange (NYSE) endeksi iizerine vadeli doviz
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sozlesmeler New York Futures Excahnge’de (NYFE) isleme acilmistir (Aksel, 1995:
1).

Osmanli Imparatorlugunda vadeli islem uygulamasina girilmesi i¢in borsa
faaliyetleri baslamistir ve bu faaliyetleri diizenleyen tiiziikler ¢ikarilmistir. Vadeli
islemlerin nasil yiiriitiilecegi isi Esham ve Borsa Tahvilat Borsasi Tiiziigii’nde (1906)
detayli olarak agiklanmustir. Vadeli islemlere Birinci Diinya Savasinda Istanbul
Borsasi tarafindan son verilmistir ve 1926 yilinda tekrar izin verilmesi istenmis ve bu
hisse senedine ve tahvile sart olmak kaydiyla olmustur. Giiniimiizde Altin Borsasinda
baslatilan altin vadeli doviz islem sézlesmeleri 1997 yilinda ve IMKB’de ise 2001
yilindan beri hala isleme agik durumdadir. Tiirkiye’nin ilk 6zel borsast 4 Subat 2005
tarihinde faaliyete gecen izmir Vadeli Islemler Borsasidir (Orten, 2000: 9).

3.1.7.1. Futures Sisteminin Temel Ozellikleri ve Isleyisi

3.1.7.1.1. Organize Borsalar

Futures sozlesmeleri belirli organize borsalarinda olusur. Bunlarin belli
baglilarinin Chicago Board of Trade (CBOT), New York Futures Exchange (NYFE),
Chicago Mercantile Exchange (CME) olduklarini sdyleyebiliriz. Ayn1 zamanda
Kanada’da ve Toronto Stock Exchange (TSE), Londra’da London International
Financial Futures Exchange (LIFFE) ve Singapur’da Singapore International
Monetary Exchange (SIMEX) ‘nin de organize borsalar igin onemli oldugunu
sOyleyebiliriz.  Futures islemlerinin sdzlesmeye uymama riskini ortadan
kaldirmasinin nedeni borsaya bagli olmasidir ve bu futures islemleri hem alic1 hem
de satic1 agisindan giivence vermektedir. Oysa vadeli teslim sozlesmesi ticari bir

islem olup, risk tasimaktadir (Seyidoglu, 1997:109).

Futures sozlesmelerini forward sozlesmelerden ayiran 6zelliginden biri de
miktar, vade konusunda standartlagsmaya gidilmesi olup ihtisas borsalarinda islem
gormektedirler. Koruma yapan kisilerinin spot fiyat riskine kars1 koruma saglamasi

en 6nemli amacidir (Aksel, 1995:2).
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3.1.7.1.2. Standardizasyon

Miktar ve vade konusunda standarttirlar. Piyasanin likiditesini saglayarak

islem kolaylig1 yaratirlar.

Tablo 3. 4. Futures Piyasasinda D6viz Cinsleri ve Standart Kontrat Meblaglari

Kontrat Nominal Deger

Avustralya Dolar1 100.000

Ingiliz Sterlini 62.500

Kanada Dolar1 100.000

Avrupa Para Primi 125.000

Fransiz Frangi 250.000

Japon Yeni 12.500.000

Isvigre Frang1 125.000

Kaynak: Erdogan, 1995: 79.

3.1.7.1.3. Takas Merkezi

Sistemin garantisi takas merkezi ile saglanir. Takas merkezi satim yapan
taraflar arasinda aracilik yaparak sdzlesmelerinin yerine getirilmesini giivence altina
alirken piyasada alim ve satim pozisyonu almamaktadir. Takas merkezinin muhatap

olmas1 durumunda sistemin isleyisi kolaylagsmaktadir.

Futures piyasasinin sadece takas merkezine karst sorumluluklari
bulunmaktadir. Bundan dolayr da kendi haklarinin korunmasini beklemektedir.
Katilimcilara glivence saglamasi en 6nemli amacidir. Teslim alinma ve teslim edilme

durumu takas merkezi ile gergeklesmektedir (Glimiiseli, 1992:73).

Takas merkezi gergek kisilerden olusur ve iiyeleri ise bankalar, sirketler,

acenteler ve acentelere benzer kurum ve kuruluslardir (Erdem, 1993: 56-58)
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3.1.7.1.4. Marj Uygulamasi

Futures islemlerinde sézlesme degerlerinin %5 ile %8 arasinda yatirilmasi
amaci alim ve satim yapabilmek i¢in menkul kiymet olarak yatirilir. Sisteme garanti
veren ve araci kurumlara yatirilmasi gereken gilivenceye marjin denilmektedir.
Marjin future islemlerinde hem alict hem de satici tarafindan yatirilarak bu
giivenceyi saglar. 3 sekilde gergeklesir. i1k marj, siirdiirme marj1 ve degisim marjidir

(Uludag, Arican, 1999:382).

3.1.7.1.5. Hesaplarmn Giinliik Olarak Kapatilmasi

Hesaplar giinliik olarak takip edilmektedir. Hesabin kapanis fiyati 6nceden
belirlenir. Takas merkezi kaybeden kisilerden kazanan kisilere bir para transferi
yapar ve tiim pozisyonlar1 giinliik olarak hesaplar. Bundan dolay: futures islemlerinin

degerinin sifir oldugunu sdyleyebiliriz (Ergincan, 1996:18).
3.1.7.2. Futures Sozlesmelerinin Taraflar: ve Kullamim Amaglar

Futures s6zlesmesinin korunma, spekiilasyon ve arbitraj olmak iizere ii¢ temel

amaci vardir (Daniel, Siegel, 1990:30)

3.1.7.2.1. Korunma

Futures piyasalar1 taraflarin riskini ortadan kaldirmak i¢in herhangi bir
iriiniin ileri bir vadede belirli sabit fiyat ilizerinden teslim edilmesine giivence
vererek, ileride gergeklesecek spot fiyat degisimlerine karsi bu {irlinii alacak ve
satacaktir. Korunma (hedging) amaciyla futures s6zlesme yapmanin sebebi; fiyat ve

doviz kurlarindaki meydana gelebilecek durumlara giivence saglamaktir.

3.1.7.2.2. Spekiilasyon

Spekiilatorler futures fiyatlarin beklenen degerlerine bagli bir sekilde
pozisyon alan, futures piyasalarda kar elde etmeye ¢alisan yatirnmeilardir

(Dogukanli, 2001:32).
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Spekiilatorlerin  kar elde etmeyi amaglamasi doviz kurlarmin ve faiz
oranlarinin diismesi ve yiikselmesi beklentisi ile s6z konusudur. Yiikselme durumu

yasandiginda agik pozisyon yasanir ve tahmin edilen zamanda satis yaparlar.

Futures sozlesmelerinin tagimis oldugu tasimis oldugu standart ozellikler
spekiilatorler tarafindan c¢ekici bir durumdayken, ticari ve finansman sahipleri
acisindan pek ¢ekici bir durum oldugu sdylenemez. Gergekte spekiilatorlerin
faaliyette bulundugu piyasalardir. Bir futures islem sozlesmesi teslim edilecek tarihe
kadar birgok kez el degistirir yani bu doviz kurlarinin bekleyisine gore de bu
sOzlesmeleri ya alirlar ya da satarlar. Bir tek islemcinin sdzlesmesi sonuna kadar

saklayip vade bitiminde ise dovizi 6demesi durumu ile ¢ok sik rastlanmaz.

3.1.7.2.3. Arbitraj

Arbitraj birbirinden farkli piyasalarin ucuz olanindan alip, pahali olan1 da
satarak kar saglamasi olarak tanimlanir. Arbitraj amaciyla futures fiyatt herhangi bir
riske katlanmadan giinlilk Pazar fiyati arasindaki farkliliktan faydalanarak kar

saglamaktadir (Dogukanli, 2001: 133).

Capraz kur arbitrajin ortaya c¢ikma olanagi i1se aym dovizin farkl
fiyatlandirilmasi halinde s6z konusudur. Farkli piyasalar arasinda ¢apraz kurdan elde

edilen fiyatin farkli olmasi da etkilidir.

Arbitraj islemleri fiyatlarin istenen sekilde ortaya ¢ikmasinda etkilidir. Vadeli
fiyatlar ile spot fiyatlar arasinda ayn1 futures so6zlesmelerin belirli iliskileri vardir ve
risksiz bir getiri elde etmek i¢in bu iliskinin bozulmamasi s6zlesme ve spot varligin

alimi ve satiminin yapilmasi gerekir.

Bir piyasada hem alim hem de satimm ayni anda yapilmasi durumunda
herhangi bir risk s6z konusu olamayip acik pozisyon tasimamaktadir ve bu durum ile
spekiilasyondan ayrilmaktadir. Ciinkii, spekiilator yaptigi islem sonucunda agik
pozisyonda bulunurken denklestirici bir islem yapmaz ve riski istlenir. Bunun

sonucunda ¢ikan karin iistlendigi riskten kaynaklandigini soylemek miimkiindiir.

Futures piyasalarin aktif ve pasif yonetimi amaciyla kullanilmasini sanayi
kuruluglari, bankalar ve portfoy yoneticileri tarafindan korunmasi seklinde
aciklayabiliriz.
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3.1.7.3. Déviz Vadeli islem Sozlesmesi (Futures) Tiirleri

3.1.7.3.1. Mal Futures Sozlesmesi

Mal futures sézlesmelerini baz1 maden tiirleri, bazi tarim {iiirnleri, et veya et

mamulleri, orman iiriinleri ve canli hayvan gibi fiziki {iriinlerden olusturulur.

Her mal ayn1 yontem ile kendine 6zgii miktar ve kalitesi ile birlikte futures
sOzlesmelerine konu olur ve bununla birlikte nerede islem gordiigii, malin birim
fiyati, teslim tarihi, hangi sdzlesmeye konu oldugu, malin cinsi de yer almaktadir

(Yiicel, 1995:4).
3.1.7.3.2. Faiz Futures Sozlesmesi

Para piyasasinda mevduat hesab1 veya faiz getiren finansal enstriimanlarin,
onceden belirlenmis ileri bir tarihte ve faiz orami {lizerinden doniisiim yapilmasi
durumuna dayanmaktadir. Faiz futures kontratlarin temel fonksiyonu, faiz
oranlarinda meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagi riski ileriye yonelik
bicimde yok etmektedir. Bunu su sekilde orneklendirmemiz miimkiindiir. Iki ay
sonra yatirilacak fonun daha az bir faizle yatirilmasi riski ile mevduat faizleri diisiis
yasayabilir veya li¢ ay sonra piyasa siiriilecek olan finansman bonosu programinin,
faizlerin olas1 bir sekilde yiikselmesi durumunda nominal degerinden daha diisiik bir
fiyata satilmasi risklerini, bu sozlesme ile yok etmek veya azaltmak olmasidir

(Aksel, 1995:44).

3.1.7.3.3. Pazar Endeksine Dayali Futures Sézlesmeler

Endekse dayali sozlesmeler ile hisse senetlerinin agirlikli ortalama
degerlerinin hesaplanarak bir endeks degeri bulmasi i¢in borsada iglem goéren hisse
senedinden bir portfoy olusturmaktadir. Bu endeks 6nceden belirlenen bir katsayi ile
carpilarak bunu vade basinda ve vade sonunda belirler, aradaki fark ise pesin olarak

s0zlesmeye sahip olan kisiye tahsil edilmektedir.

Endekse dayali sozlesmeler ile diger finansal vadeli islem sozlesmeleri
arasinda sozlesmelerin konusunun varligin teslimi olmadigi ve bu konunun hisse

senetlerinden olusturulan portfoyde yer alan hisse senetlerinin fiyatlarinin
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ortalamasinin s6z konusu oldugu iki 6nemli farkin bulundugu sdylenebilir (Tufan,
2001: 17).

3.1.7.4. Dovize Dayal Futures Sozlesmeler

Dovize dayali futures sozlesmeleri, belirli bir dovizin, belirlenmis sabit
miktariin baska bir doviz karsiliginda, belirli bir fiyattan ve zamaninda teslimini
Ongoren anlagmadir. Vade sonunda sozlesmeler ters bir islemle kapatilmazlarsa alici
ve saticinin s6z konusu dovizi teslim alma ve teslim etme yiikiimliiliikleri dogar.
Diger futures sozlesmeleri gibi doviz futures sozlesmeleri de organize borsalarda

islem gormektedirler.

2015 yili Ocak-Haziran doneminde doviz vadeli islem sozlesmeleri toplam
islem hacmi 2014 yilinin ayn1 donemine gore % 179 artarak 45,3 milyar TL oldu,
2014 yilinda ise toplam iglem hacmi 2013 yilina gore % 41 artarak 31,9 milyar TL

oldu.
Sekil 3. 5. Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri Yillik Islem Hacmi
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100.000 - 89.000
0/0\19
80.000 -
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20.000 - /
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2013 2014 2015* 2015E
Kaynak: https://www.slideshare.net/ViopBorsalstanbul/20150811-repo-sozlesmeleri-

toplantisi-sunumu Erisim Tarihi : 26.04.2017

2015 yilinda giinliik ortalama islem hacmi % 84 artarak 363 milyon TL’ye
ulastr. Tiim Zamanlarin Rekoru (2005-2015). 27 Subat 2015: Déviz Vadeli Islem
Sozlesmeleri Giinliik islem Hacmi 1 Milyar TL

Sekil 3. 6. Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri Giinliik islem Hacmi
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Kaynak: https://www.slideshare.net/\VViopBorsalstanbul/20150811-repo-sozlesmeleri-

toplantisi-sunumu Erigsim Tarihi: 26.04.2017.

2015 yil ilk yarisinda yabanci yatirimcilarin iglem hacmi 30,4 milyar TL’ye

ulasti. Son iki y1l igerisinde yabanci yatirimer iglem hacmi 49 kat yiikseldi.

Sekil 3. 7. Yabanci1 Yatirimlarin Hacmi
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Kaynak: https://www.slideshare.net/ViopBorsalstanbul/20150811-repo-sozlesmeleri-

toplantisi-sunumu Erisim Tarihi: 26.04.2017.
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3.1.7.5. Futures Islemlerin Fiyatlandirilmasi

Futures sozlesmelerinin hesaplanmasi yerli ve yabanci piyasalardaki faiz
oranlari ile doviz kurunun spot piyasa fiyatinin dikkate alinmasi ile s6z konusudur.
Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye’deki enflasyon oranlari, spot piyasalardaki
doviz fiyatlar1 ve vadeye kalan zaman dikkate alinarak hesaplanirken YTL / Dolar
futures fiyatlamasi ile olur. Bu durumun YTL / Euro futures fiyatlamasi ile de gegerli
oldugunu sdyleyebiliriz. Futures islem sozlesmesinin kuramsal fiyati, s6zlesmeye
konu iirliniin spot piyasa fiyatt ve yerel paranin faiz orami arttik¢a yiikselirken
yabanci iilke parasmin faiz oram arttikca diismektedir (istanbul Ticaret Borsasi,

2006:51).

Vt= Teorik Fiyat

S= Spot Piyasa Fiyati

rtl= Donemsel TL Faiz Orani

rusd= Donemsel ABD Dolar Faizi

V= Vadeli Islem Sozlesmesinin Piyasa Fiyat:
V=S x (1+rtl) / (1+rusd)

Buna bir 6rnek vermemiz gerekirse; islem maliyetlerinin olmadig1 ve borg
alma ve bor¢ verme faiz oranlarinin esit oldugu bir piyasada YTL faiz oran1 %15 ve
ABD dolar1 faiz oraninin %5 oldugunu diisiinelim ve 1.1620 YTL olan dolarin spot

fiyatinin 3 ay vadeli teorik fiyatin1 hesaplayarak bulalim.
Vit=1.1620 x [ (1+0.15/4) 1 /[ (1+0.05/4) ]

=1.1906 YTL

Yukaridaki ornekten de anlagilacagi gibi 6nce ABD dolarmin spot piyasa
fiyat1 1.1620 iken 3 ay sonraki degeri 1.1906 YTL olmustur ve bu hesaplanan

yontem ile birlikte arbitraj avantaji dogmaktadir.
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Vadeli piyasalarin doviz kurlar1 ile spot piyasasi doviz kurlari birbirinden
farklt olup vadeli teslim fiyatinin spot fiyatindan daha yiiksek olmasi durumda prim
yapmakta ve tam tersi durumda ise iskontodan bahsedilmektedir (Uludag ve Arican,
2001: 382).

3.1.7.6. Futures Sozlesmelerinin Avantaj ve

Dezavantajlar:

Futures sozlesmeleri organize borsada islem gormekte ve daha likit’ tir. Bunu
vadesinden Once sona erdirmek kolaylik saglamaktadir. Futures islemlerinin kredi
riski normal piyasa kosullarinda olmamasinin nedeni takas merkezinin varligina

baglidir ve bunu daha giivenilir kilmak i¢in giinliik piyasa ayarlamalar1 yapilmalidir.

Yatirimcilarin  risklere karsi tam korunamamasiin nedeni ise futures
sOzlesmelerinin standart unsurlar icermesine baglhidir. Yatirimciya belirli bir finansal
yiik getiren durum da futures islem sozlesmelerinde teminat yatirma zorunlulugunun

olmasidir.

3.1.8.Déviz Forward Islemleri

Forward, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin vadesi,
miktar1 ve fiyati bugiinden belirlenerek soézlesmeye baslandigi islemleri igerirler
(Kirim, 1991:33). Forward islemlerinde sayilan tiim kosullar (vadesi, miktart,
odenecek fiyat1) taraflarca anlasmanin yapildigi durumda saptanmaktadir (Orten,
2001:39). Yani buradan da anlagilacagi gibi forward islemlerinin teslimi ileri bir

tarihte so6z konusudur.

Forward islemlerinde yapilan islemlerden geri doniilemez. Ciinkii islemin
yapildig1 tarihte para alis verisi s6z konusudur. Forward islemleri diger islem
tirlerine gore daha kolaydir. Bu islemler alict ve satict arasinda belirlenen
miktarlarin tigiincii kisilere taraf olmadan yapilmaktadir. Bu sozlesme ile taraflar
arasinda miktar ve kalite Ozellikleri incelenmektedir. Buna uyulmadigi takdirde

herhangi bir giivenceden bahsedilemez (Ayva,2007:85) .

Ayn1 zamanda forward s6zlesmelerini forward doviz sézlesmeleri ve forward

faiz oran1 sdzlesmeleri ile ayirmak da miimkiindiir. Forward doviz sézlesmeleri vade
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tarihindeki degisimi ongoriir. Siiresi doldugunda meydana gelen degismelerde ise

sonug ne olursa olsun bu degisimler vade kuru {izerinden yapilmaktadir.

3.1.8.1. Forward Isleminin Taraflar1 ve Kullanim Amaclar

Vadeli doviz sozlesmelerini riskten zarar gorecek Kkisiler tercih etmektedir.
Forward piyasasinda islem yapan kisilerin amaglart korunmadir ve forward
piyasasindaki kisilerin hiikiimetler, ithalat¢i-ihracatgt ve bankalar oldugunu
sOyleyebiliriz. Diger biitiin kisi ve kuruluslarda dovizi fon girisi ve c¢ikisinin
beklenmesi korunma amaciyla segilir. Forward islemlerinin kar elde etme amaci
spekiilatorler ve faiz arbitrajcilari tarafindan gerceklesir. Forward islemlerinin riske

kars1 korunmasi i¢in iki durum s6z konusudur (Donmez ve Digerleri 2002:28).

Birincisi, kisa vadeli riskten korunma olup yerli paranin yabanci para cinsi
karsisinda deger kazanmasi ihtimaline karsit yapilir. Yani yabanci paranin deger
kaybetmesi olasiligina karsilik yapildigi sdylenir. Ornegin; ihracat yapan ve parasini
dolar olarak ddeyecek sirketin TL cinsinden oldugu durumda Amerikan dolar1 alarak

satarak kisa korunma saglamis olur (D6nmez ve Digerleri 2002:28).

Ikincisi, uzun vadeli riskten korunma olup yabanci para cinsindeki
yiikiimliiliiklerden tahsil edilmesi kur riskinden korunmasi i¢in yapilmaktadir. Dolar
olarak aldig1 mali TL cinsinden satiyorsa uzun vadeli riskten korunmaktadir

(Donmez ve Digerleri 2002:28).

Spekiilatif fonksiyon ise, dovizlerdeki deger kaybetme ve deger kazanma
durumlarina kars1 kisisel tahminlere gore yiiriitiilecek kar amaci saglayan finansal bir
islemdir. Dovizlerin hayali olarak alinip satilmasi ve tahmin edilen durumlarin
gerceklesmesi  durumunda spekiilatorler kazang saglamaktadir. Bu durumda
bankalarin yaptig1 islemler risk tasidigi i¢in miisterileri i¢cin marj édemesi yapilir

(Glimtigeli, 1992: 53).

Forward iglemleri riskleri azaltmak i¢in korunma calismalar1 yapmaktadir ve
bu durumda spekiilatif amaglarda kullanilmaktadir. Sonu¢ olarak spekiilatorler

kazang saglamak i¢in tahminlere ve aragtirmalara dayanmaktadir.
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Forward islemelerin yapilmasi i¢in herhangi araci bir kurum s6z konusu
olmayip bankacilik durumu alic1 ve satict arasinda bir araci olarak davranmaktadir.
Kendi karlarii eklemek i¢in garanti elde ederek bir muhatap bulmak durumunda
kalirlar. Bankanin durumu her iki taraf i¢in muhatap olup bir araci degildir. Ayrica
bankalar arasinda da forward islemlerin trampa seklinde yapildig1 ile de

karsilagtiritlmaktadir (Erdem, 1993:26).
3.1.8.2. Forward Islemlerinin Tiirleri

3.1.8.2.1. Diiz Forward

Diiz forward islemlerinde belirli miktardaki dovizin, ilerideki bir tarihte
belirlenen kur iizerinden alinmasi ya da satilmasi s6z konusu olmaktadir. Bu islemler

dis1 ticaret sirketleri tarafindan korunma amaciyla kullanilirlar (Apak, 1992:77).

3.1.8.2.2. Swap islemleri

Bir dévizin forward alimi veya satimi yapilirken ayni zamanda o dévizin spot
piyasada satimi veya alimi yapilir. Bu 6zelligi ile diiz forwardtan farklilik gosterir.
Buradan da anlasilacagi gibi swap islemleri bir spot ve forward islemlerinden
olusmaktadir Orten, 2001:41).

Ornek verecek olursak; Isvigre Frang: karsiliginda ii¢ ay sonra teslim edilmek

kosuluyla sterlin alinirken, spot piyasada ayn1 anda iki is giinii sonra sterlin satilir.

Bir swap isleminde doviz pozisyonunun degisiklige yol agmasinin nedeni
alinan doviz miktar1 ile satilan doviz miktarinin esit olmasidir ve bu islemler

bankalar arasinda daha ¢ok kullanilir (Takan,2001:700).

3.1.8.2.3. Uzun Vadeli Forward Déviz Sozlesmeleri (LTFX)

Bankalarin uzun vadeli forward doviz islemleri 1 yildan -10 yila kadar siirer
hatta 10 yildan fazla sliren doviz kontratlar1 bile yapilmaktadir. Uzun vadeli
kontratlar LTFX anlagmalari ile iligkiliyken kisa vadeli kontratlar ise para piyasast ile
ilgilidir. Forward islemlerinin amaci bankalarin doviz risklerini azaltmak igin
spekiilasyon yapmak ve bankalarca korunmaktir. Forward islem piyasasinda da

bliyiik bankalarin faaliyet gostermesinin nedeni ise diger bankalarin uzun vadeli
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doviz yiikiimliligi altindayken kendileri i¢in bir risk oldugunu diisiinmeleridir

(Uluisik,1999:85).

3.1.8.2.4. Vade Opsiyonlu Forward Sozlesmeleri

Forward anlagmalarinda vade kesin bir tarihte olup bu tarihteki teslimi sarttir
ve bu durum anlagsmalarin esnek olmadigini gosterir. Fakat daha sonra vade
opsiyonlu forward sozlesmeleri gelistirilerek yeni bir degisiklige gidilmis ve teslimin

ne zaman olacagi iki tarih arasinda belirlenmistir (Kirim, 1991:33).

3.1.8.2.5. Ddiviz Bekletme Hesaplari

Doviz bekletme hesaplari, vade opsiyonlu forward sozlesmelerine gére daha
esnek bir kolaylik saglama 6zelligini tagirlar. Bu antlasma yabanci déviz cinsinden
daha caziptir. Bankacilik mevzuatina sahip iilkelerde uygulanabilmesi i¢in kirmizi
bakiye olanagina izin verilmelidir. Bu hesaplar, ilgili doviz cinsinden acilan
hesaplardir. Bir forward anlasmaya girmis olan firma, 6denen doviz ilgili doviz
tevdiat hesabinin vadesine kadar doviz cinsinden alacagini vadesinden 6nce dderse
forward anlagmasinin yerine getirilmesi amaciyla faiz isletilmek suretiyle belirtilir.
Eger beklenen doviz forward anlagsma ihracat¢inin eline vadesinde gegmezse kirmizi

bakiye olarak ¢alisir. Beklenen dovizler 6dendiginde de bu kirmiz1 bakiye kapatilmis

olur (Takan, 2001:701).

3.1.8.3. Forward isleminin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Forward faiz islemlerinin gelecekteki borcun tanimlanmasi borcun miktari,
teslim anindaki borg tizerindeki fiyat ve teslimatin gergeklesecegi tarih gibi boyutlar
vardir. Gelecekteki fiyat sabitlenerek faiz degisiminden kaynaklanacak riski forward
islemi yapan uluslararas1 kuruluglar ortadan kaldiracaktir. Bunun sonucunda sirket

yoneticilerine bir firsat dogmus olacaktir (Karluk, 2002:347).

Ancak forward sozlesmelerini yaparken iki problemle karsilasmaktadir.
Birincisi, finansal bir kurum olan First National Bankasi’nin forward islemi
yapabilmesi i¢in ¢ok zor olan karsi tarafi bulabilmesidir. Kaldi ki karsi taraf bulunsa
bile, satmayi diisiiniilen hazine bonolarinin fiyatlar1 belli bir fiyatin altinda satilmak

durumunda kalacaktir. Finansal islem gerceklestirmenin zorlugu ve avantajh
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olmayan bir fiyattan satmak durumunda kalinmasi forward islemler i¢in ciddi bir
problem yaratmaktadir ve likidite azlig1 s6z konusu olmaktadir. Ikinci problem is ise,
forward sozlesmelerinin tahsil edilmeme riski ile karsilasilmasidir. Tahsil edilmeme
riski ile taraflarin, bagimli ve diiriist oldugu, sartlarin yerine getirilip getirilmedigi
durumu anlagilmalidir. Tahsil edilmeme riski ahlaki tehlike iceren durumlarin
forward sozlesmelerindeki en biiyiik engeldir. Tahsil edilmeme riskinin likidite azlig
ile birlesmesi sonucu finansal kurumlar s6zlesmelerini sinirli bir sekilde kullanmak

durumunda kalacaklardir (Karluk, 2002:351)

3.1.8.4. Forward ve Futures Sozlesmesi Farkhiliklar:

Forward ve futures sozlesmelerinin farkliliklarin1 su sekilde siralayabiliriz

(Karluk, 2002:353-354):

1. Forward islemleri daha onceden belirledikleri sartlara bagli olarak
alim ve satim yaparak teslimi gergeklestirirken futures islemlerinde
fiziki bir teslim s6z konusu degildir.

2. Forward islemlerinde taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenir ve standart
degildir. Futures sozlesmeleri ise standarttir.

3. Forward islemlerinde taraflarin anlagmasi ile sdzlesmeler iptal edilir
ve U¢iincii bir kisiye devredilemez. Futures sdzlesmelerinde ise vade
tarithine kadar el degistirmesi miimkiindiir.

4. Forward islemlerinde teminat zorunlulugu yokken, futures
islemlerinde teminat zorunludur.

5. Forward islemlerinde taraflar birbirini tanirken futures islerinde
tanimazlar.

6. Forward islemleri iki taraf arasinda yapilan 6zel sozlesmelerdir ve
organize borsada iglem gormezler. Futures islemleri ise organize
borsada islem gortirler.

7. Forward islemleri likit degilken futures islemleri likittir.

8. Forward islemleri standart olmadiklarindan dolay1 istedigi zaman
islem yaparken futures islemleri standartlarina gore islem

yapmaktadir.
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3.2. ISLETME iCi ARAC VE YONTEMLER

3.2.1.Nakit Islemlerini Hizlandirma ve Geciktirme

Hizlandirma ve geciktirme ilkesi, bor¢larin tahsil edilmesi ve alacaklarin
O0denmesini saglayan bir korunma yontemi olup doviz kurlarindaki tahminlere
yoneliktir. Bu durumda nakit akisinin zamanlamasi ayarlanmakta ve tahsil edilen
ilgili isletmelere uygulanmaktadir. Hizlandirma, vade borcun tarihinden once tahsil
edilmesini, geciktirme vade tarihinden sonraki bir giline tahsil edilmesi durumunu
aciklamaktadir. Hizlandirma ve geciktirme doviz yonetim taktikleri olup belirlenen
devaliiasyondan ve revaliiasyondan avantaj saglamaktadir. Bu yontemde 6demenin
One alinmasi gerekirken alacaklarin 6denmesi geciktirilmis ve deger kaybetmistir.
Ayni zamanda borglarin 6denmesi i¢in de One alinmaya yani hizlandirilmaya
calisilmigtir. Hizlandirma ve geciktirme Odemeler dengesi rakamlarmi etkileyip
kambiyo diizenlemelerini sinirlandirabilir ve izin verilebilir, sinirlar koyabilir (Cihan,

1994:84).

Hizlandirma ve geciktirme spot doviz durumlarinda ¢ok biiyiikk bir baski
yapar ve cok uluslu sirketler tarafindan kullanilmaktadir. Bu teknik kambiyo
diizenlemeleri, tahsilatin ertelenmesi ve hizlandirilmasinin miikemmel ara¢ olarak

sayilmasi izin verdigi oranda gegerlidir (Riehl ve Rodriguez, 1983:38).

3.2.2.Netlestirme

Netlestirme, karsilikli alacaklarin  hesaplasma sonucundaki artakalan
diizeydeki tahsil edilen isletmelerin dengelenmesidir. Bu anlamda, netlestirmenin iki
tarafli netlestirme ve ¢ok tarafli netlestirme olmak {izere iki tiiri vardir ve bunlari

birbirinden ayirmak miimkiindiir (Fettahoglu, 2014:267).

e Iki tarafli netlestirme: Mal tesliminin yapilmasi ana isletme ve subesi
arasinda olup 6demeleri ise artakalan seviyede yerine getirilir.

e (ok tarafli netlestirme: Karmasik bir mal gonderme iliskisi isletme
icinde bulunur. Sirket merkezi olaya dahil edilir. Buna bir 6rnek
vermemiz gerekirse; Kirgiz istirak Rus istirakten 10 milyon dolar

degerinde mal almis ve Kazak istirakinde 7 milyon degerinde mal
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satmigtir ve Rus isletme ayn1 zamanda 7 milyon dolar degerinde de bir
mal almistir. Daha sonra geriye kalan 3 milyon dolarlik kismini
netlestirerek kendi aralarinda anlagarak hangi para tiirlinden 6denecegi

belli olmustur.

Nakit yonetim durumun ig¢sel saglanan bankalarin likidite dengesi ile devre
dis1 kalmasini, netlestirmenin en 6nemli avantaji oldugunu ve bu durumun finansal

maliyetlerini azaltabilecegini sdyleyebiliriz (Fettahoglu, 2014: 267).
Netlestirme yonteminin avantajlari ise asagidaki gibidir (Yiiksel, 1999:223):

e Doviz sikintist yasayan yerel isletmelerin sorunlart ¢oziliir.

e Iisletmelerin tahsil edilmesini kolaylastirir. Bununla  birlikte
hizlandirma ve geciktirme yontemi de kolaylasir.

e Nakit akimin1 yoneterek yani hizlandirarak veya geciktirerek nakit

transferleri ile isletme yatirim ve is firsatlarini degerlendirir.

3.2.3.Uyumlastirma

Isletme ici ara¢ ve yontemlerden biri de uyumlastirmadir. Uyumlastirma, ¢ok
uluslu isletmelerde yabanci para islemlerinde kullanilan bir islemdir. Uyumlastirma
islemini igletmenin bilangcosundaki aktif ve pasif ile karsilastirir. Aktif ve pasif islemi
denk olup ayni Ozelligi tasimaktadir. Belirli bir vadede belirli bir yabanci para
tizerinden isletmenin bir borcu oldugunda aynm1 vadede ayni para birimi bir alacakla

uyumlagtirmaktadir (Erbagci, 2005:55).

Nakit akimlar1 ile yiikiimliiliiklerinin kendiliginden uyum saglamasi
isletmenin gelir getirmesine baglidir ve buna da tabii (dogal) uyum denir. Eger tam
tersi durum s6z konusu ise yani herhangi bir uyum saglayamiyorsa buna da suni
(yapay) uyum denmektedir ve bunu kendi uygulamalari ile uyum saglamaya

getirebilir. Yani gelir-alacak, gider-borg dengesini saglar (Akgiic, 1997:150).
a) Tabii Uyum
Isletme yapisi ve islemleri nedeniyle ayni yabanci para cinsinden esanli

olarak karsit nakit akisi yaratabilir. Buna 6rnek verecek olursak; ruble iizerinden
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ithracat yapan bir isletme eger alt1 ay vadeli satis yaptiysa, yine aym sekilde ithalat

isleminde bulunarak, bu iki iglemi birbiri ile uyumlastirarak risk tistlenmez.
b) Suni Uyum

Isletmenin mevcut akisma karsit olarak islem yapabilmesi icin doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan kendisini korumalidir. Mesela, doviz alacag varsa
ihracat islemi dolayisiyla nakit girisi saglayarak, aym1 vadede karsit islemler doviz

kredisi almak ile bir eslestirme yapmis olur.

Uyumlastirma yontemini kullanmanin bazi zorluklar1 bulunmaktadir
(Aksel,1995:29).

e Bazi durumlarda ihracat ve ithalat faturasini ayni doviz cinsinden
belirleyememek s6z konusu olabiliyor. Rus ithalat¢1 ruble iizerinden
isterken Kirgiz ihracatgisi som iizerinden faturalamayi isteyebiliyor.
Bu durumda eger se¢me konusu isletmede degilse uyumlastirma
yontemi basarisiz olacaktir.

e lsletmenin alacak ve borg¢larinin vadesinin tam uyusmasmin soz
konusu olmamasi durumunda vade zamanlamasi ile tam bir
uyumlastirma saglamak gerekir ve bu da basarili olmay1 saglayacaktir.

e Son olarak ise uyumlastirma yapilamadigi durumda alacak ve borg
arasindaki farkin korunmasi s6z konusu oldugunda zamanlamanin ve
doviz cinsinin uyumlastirilmast gerekir. Bundan dolayr da bu

uyumlagtirma yontemi korunma yontemi olarak uygulanamamaktadir.

3.2.4.Doviz Sepetleri

Isletmeler portfdy mantigina uygun olarak, bilangcoya bagli olan islerini
bircok paranin agirlikli ortalamasini gosteren Ozel Cekme Haklari (SDR)
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) sepet parasi gibi para birimlerini ifade ederek riskin

paylastirilmasiyla kur riski yonetimi yapabilmektedir (Erdogan, 1995: 137).
Doviz sepetleri uygulamalari ile isletmelere iki olanak saglanir. Bunlar;

1. Kur dalgalanmalarimin farkli kurlara yansimasini ayni anda gérme

2. Kur dalgalanmalarimin yayilmasi ile riskin azaltilmasidir.
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3.2.5.Faturalama Dovizinin Tespiti

Mal veya hizmet ihracat veya ithalati yapan isletmeler, bu mal ve hizmetlerin
faturalanacagi durum ile karsi karsiya kalmaktadir. Bunlardan dogan riskin temeli ise
yabanci para ile yapilan ticarettir. Bu mevcut risk ve firsatlar ile birlikte ise riski
devam ettirmektedir. Ulkenin kendi parasi ile ticaret yapmasi daha avantajli bir
durumdur ve bunun miisterinin gergek bir parcast oldugu pazarlama paketinde

hesaba katilmaz (Buckley, 1992: 196).

Bir satici ticareti yapmak i¢in kendi para biriminden ve maliyetinden satig
yapmak istemektedir. Ve bu durumda da riskten kacinilmaktadir. Fakat kars1 taraf
bunu kabul etmeyerek yabanci para birimi ile idealindeki parayla faturalamayi

diisiiriir ve bu da alicinin talebini kargilamak i¢indir.

Bazen ise sozlesmeye esas olan dovizler ile yabanci dovizlerin 6demesine
olanak saglayarak taraflar i¢in bir anlasma yapilmaktadir ve buna da doviz tercih
hakki denir. Odemenin giinii dikkate alinarak Onceden belirlenmis olmalidir
(Sefkatli, 1991: 25). Belirlenen vade giiniinde doviz tercih hakki kur riskini tercih

etmis olacak ve ihracat¢1 kendisine kur kar1 saglayacaktir.

3.2.6.Pazarlama ve Uretim Stratejileri

Pazarlama ve {retim stratejilerinin su tiir amacglart vardir; dis piyasa
fiyatlarindan faydalanma, 6l¢cek ekonomisi olusturarak maliyet elde etme, rekabet
avantaj1 saglama, kaynaklarimin verimi arttirmak ve risklerin engellenmesidir. Bu
amaglarla birlikte risklerin 6nemli bir boliimii ile uluslararasi pazarlamaya agilmasi

s6z konusudur (Aboum, Strandskov ve Dueer:1998: 43-44).

Isletmeler risk ydnetimini pazarlama faaliyetleri ile fiyatlama ve dagitma
politikalar1 saglamakta ve bununla birlikte iiretim stratejilerini ortaya g¢ikarmaya
caligmaktadir. Isletme planlarinda fiyatlama, ihracat fiyatlarini arttirmaya maliyeti
ise azaltmaya yoneliktir. Doviz kurlarinda yasanan degisim fiyatlama kararlarinda
uygulanan farklr stratejilerin alinmasinda en 6nemli etkidir. fhracat yapilan iilkenin
dovizi eger milli para karsisinda deger kaybederse satis fiyatlar1 yiikselir ve bununla

birlikte fiyatlar diisliriilmelidir. Bu durumda isletmenin kar1 artacak ve fiyat avantaji
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saglayacaktir. Risk yonetimi uygulanarak dalgalanmalara kars1 kendini koruyacaktir

(Grosse ve Kujawa, 1995:484).
Isletme déviz kuru riskinden korunmak icin;

e Nakit akigmin istikrarli ve gelismis oldugu doviz kontroliiniin
olmadig1 piyasalara ihracat yapmali,

o Ulkelere pazarlama faaliyetinde bulunarak rekabet avantaji saglamal,

e Doviz kuru faaliyetlerinin tanitimi ve reklami etkilemeyecek olmast,

e Siirekli ve diisiik kar marjina uygun faaliyette olmalidir.

Uretim faaliyetleri ihracatc1 isletmeler igin en etkili kur riski yontemidir.
Yabanci1 kaynaklara esneklik verilmesine olanak saglamakta ve bu olanaklar
saglanirken yerli kaynaklarin kurlar1 diismektedir. Bu hizla gelisen durumda iiretim

tarz1 verimi artar ve kur riski azaltmaktadir.

Doviz kuru risk yonetimi i¢in kullanilan ara¢ ve gereglerin ayni anda
kullanilmalar1 olanaksiz olmakla birlikte c¢ok c¢esitlidir ve bu cesitlilige gore

kullan1lmasi faaliyeti arttiracaktir.
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BOLUM 4. MARMARA BOLGESI METAL
SEKTORUNDE  DIS TICARET  YAPAN
FIRMALAR UZERINE ARASTIRMA

Bu béliimde arastirmanin amaci ve 0nemi, evren ve Orneklem, arastirmanin
sinirliliklar, varsayimlari, veri toplama araci, verilerin toplanmasi ve analiz

yontemleri ile bulgulara yer verilecektir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI ve ONEMI

Dis ticaret yapan isletmeler, belli etkenler ¢ercevesinde yerel para biriminin
degerinde yabanci paralara karst meydana gelen olumlu ya da olumsuz degisimlere
karsi 6nlem almak zorundadir. Aslinda bu onlemler yalnizca kur dalgalanmalari
sirasinda degil daimi olarak alinmasi gereken onlemlerdir. Kiiresellesme ile birlikte
artan kiiresel rekabet ortaminda, isletmelerin var olabilmesi etkin plan ve politikalar
ile uygun stratejiler cercevesinde gerceklesmektedir. Bu baglamda arastirma,
Tirkiye’de sanayi bolgesi olarak nitelendirilen Marmara Bolgesinde yer alan metal
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin kur riski uygulamalarinin incelenmesi

amacini tagimaktadir.

4.2. EVREN VE ORNEKLEM

Arastirmanin evreni Marmara Bolgesinde yer alan ve metal sektoriinde
faaliyet goOsteren isletmelerden olusmaktadir. Yapilan arastirmalar neticesinde
evrenin sayisinin 1544 oldugu tespit edilmis ve gerekli istatistiki analizler
cercevesinde %95 giivenilirlikle (0,05 Hata Pay1) evreni temsil kabiliyetine haiz
orneklem sayisinin 308 oldugu hesaplanmistir. Bu baglamda aragtirmanin 6rneklemi

311 adet isletmeden olusmaktadir.
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4.3. ARASTIRMANIN HiPOTEZI

Aragtirmada hipotez, “Marmara Bolgesinde faaliyet gosteren Metal
Sektoriinde yer alan firmalarin doviz kurunda meydana gelen degisimler neticesinde

olusan kur riskine kars1 dnlemler almaktadir” seklinde belirtilebilir.

4.4, ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Arastirma, katilimer isletmelerin goriisleri ile olgeklerde yer alan ifadelere

verilen cevaplar ile sinirhdir.

4.5. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Arastirmada katilimeilarin 6lgeklere verdikleri cevaplarin dogru ve samimi

oldugu ile 6rneklemin evreni temsil etme kabiliyetine sahip oldugu varsayilmaktadir.

4.6. VERI TOPLAMA ARACI

Arastirmada 34 sorudan olusan ¢oktan secmeli dlgek kullanilmustir. Olgek
isletmelerin genel 6zellikleri ile dis ticaret islemleri ve doviz kuru riskine yonelik
uygulamalarini igcermektedir. Anket sorularinin hazirlanmasinda Yildiran (2003)’iin
“Ihracat Yapan Isletmelerde Kur Riski Y&netimi: Denizli Sanayi Isletmelerinde

Uygulanmas1” konulu ¢alismasindan yararlanilmistir.

4.7. VERILERIN TOPLANMASI VE ANALIZ

Arastirmanin verileri elektronik ortamda olusturulan anket formu ile
isletmelerin kurumsal mail adreslerine yonlendirilerek toplanmistir. Arastirmada elde
edilen veriler SPSS Istatistik Paket Programi vasitast ile frekans, ortalama ve standart

sapma istatistikleri kullanilarak analiz edilmistir.
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4.8. BULGULAR

Tablo 4. 1. Isletmelerin Hukuki Yapisina Gére Dagilimi

isletmenizin hukuki yapis: asagidakilerden hangisidir?
Frekans Yiizde Degisken Kiimiilatif

Yiizde Yiizde

Anonim Sirket 148 47,6 47,6 47,6

Limited Sirket 124 39,9 39,9 87,5

Degisken | Tek Sahipli Sirket 38 12,2 12,2 99,7
Diger 1 3 3 100,0

Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler hukuki yapilarina gore %47,6 (148
Isletme) Anonim Sirket, %39,9 (124 isletme) Limited Sirket, %12,2 (38 Isletme) Tek
Sahipli Sirket ve %0,3 (1 Isletme) Diger seklinde dagilmustir.

Tablo 4. 2. Isletmelerin Sermaye Yapisina Gore Dagilimi

Isletmenizin sermaye yapisi asa

gidakilerden hangisidir?

Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Tamamu Yerli Sermayeli
. 89,4 89,4 89,4
Ozel Isletme
Tamami Yabanci Sermayeli
. 2,9 2,9 92,3
) Ozel Isletme
Degisken N
Yabanci Ortakl1 Ozel
. 6,1 6,1 98,4
Isletme
Kamu 1$letmesi 1,6 1,6 100,0
Toplam 100,0 100,0

Aragtirmaya katilan isletmeler sermaye yapilarma gore %89,4 (278 Isletme)

tamam yerli sermayeli isletme, %6,1 (19 Isletme) Yabanci Ortakli Ozel Isletme,

%2,9 (9 Isletme) Tamami Yabanci Sermayeli Isletme ve %1,6 (5 Isletme) Kamu

Isletmesi seklinde dagilmislardur.




Tablo 4. 3. Isletmelerin Toplam Calisan Sayisina Gére Dagilimi

Toplam ¢alisan sayimz?

Frekans Yiizde Degisken Kiimiilatif
Yiizde Yiizde
1-10 141 45,3 45,3 45,3
11-50 110 354 354 80,7
51-100 27 8,7 8,7 89,4
Degisken 101-250 18 5,8 5,8 95,2
251-500 5 1,6 1,6 96,8
500'den Fazla 10 3,2 3,2 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler toplam c¢alisan sayisina gore, %45,3 (141
Isletme) 1 — 10 aras1 ¢alisan, %35,4 (110 Isletme) 110 Isletme, %8,7 (27 Isletme) 51
— 100 Isletme, %5,8 (18 Isletme) 101 — 250 Calisan, %3.2 (10 Isletme) 500’den

Fazla ve %1,6 (5 Isletme) 251 — 500 ¢alisan seklinde dagilmustir.

Tablo 4. 4. Isletmelerin Satislar1 Icerisinde Thracatin Payma Gore Dagilimi

Satislarimiz icerisinde ihracatin pay: ne kadardir

Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde

Yiizde Yiizde

%0 - %25 183 58,8 58,8 58,8

%26 - %50 103 33,1 33,1 92,0

Degisken | %51 - %75 16 51 5,1 97,1
%76 - %100 9 2,9 29 100,0

Toplam 311 100,0 100,0

Aragtirmaya katilan isletmeler satislari igerisinde ihracatin payma gore %58,8

(183 Isletme) %0-25, %33,1 (103 Isletme) %26-50, %5,1 (16 Isletme), %2,9 (9
Isletme) %76 — 100 seklinde dagilmistir.
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Tablo 4. 5. Isletmelerin Alislar1 Igerisinde Ithalatin Payina Gore Dagilimi

Alslarimz icerisinde ithalatin pay1 ne kadardir?
Frekans Yiizde Degisken Kiimiilatif
Yiizde Yiizde

%0 - %25 136 43,7 43,7 43,7

%26 - %50 98 31,5 31,5 75,2
Degisken | %51 - %75 58 18,6 18,6 93,9

%76 - %100 19 6,1 6,1 100,0

Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler alislari igerisinde ithalatin payma gore %43,7
(136 Isletme) %0-25, %31,5 (98 Isletme) %26-50, %18,6 (58 Isletme), %6,1 (19
Isletme) %76 — 100 seklinde dagilmustir.

Tablo 4. 6. Isletmelerin D1s Ticaret Béliimiinden Sorumlu Olan Kisiye Gore

Dagilimi
isletmenizdeki dis ticaret boliimiinden sorumlu olan kisinin konumu nedir?
Frekans Viigde Degigken Kiimiilatif

Yiizde Yiizde

Sahibi 100 32,2 32,2 32,2

Ortaklart 103 33,1 33,1 65,3

Degisken | Finans Yoneticisi 84 27,0 27,0 92,3
Diger 24 7,7 7,7 100,0

Toplam 311 100,0 100,0

Aragtirmaya katilan isletmelerdeki dis ticaret boliimiinden sorumlu olan
kisilerin konumuna gére %33,1 (103 Isletme) Ortak, %33,2 (100 isletme) Sahibi,
%27 (84 Isletme) Finans Yoneticisi, %7,7 (24 Isletme) Diger seklinde dagilmislardur.
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Tablo 4. 7. Isletmelerin Dis Ticaret Sorumlusunun Gorev Yilina Goére Dagilimi

Dis ticaret sorumlusu kag¢ yildir aym pozisyonda gorev almaktadir?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde

Yiizde Yiizde

1 Yildan Az 36 11,6 11,6 11,6

1-5Y1 89 28,6 28,6 40,2

) 6-10Yil 77 24,8 24,8 65,0

Degisken
11-15Y1l 46 14,8 14,8 79,7
15 'den Fazla 63 20,3 20,3 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmelerdeki dis ticaret sorumlusunun ayni
pozisyondaki gorev siiresine gore %28,6 (89 Isletme) 1 — 5 Y11, %24,8 (77 isletme) 6
— 10 Y11, %20,3 (63 Isletme) 15°den fazla, %14,8 (46 Isletme) 11 — 15 yil seklinde
dagilmiglardir.

Tablo 4. 8. Isletmelerin D1s Ticaret Sorumlusunun Uzmanlik Alanina Gére Dagilimi

Dis ticaret sorumlusunun uzmanhk alani nedir?
Frekans Yiizde Degigken Kiimiilatif
Yiizde Yiizde
Muhasebe 50 16,1 16,1 16,1
Finansman 69 22,2 22,2 38,3
Bankacilik 20 6,4 6,4 44,7
Degisken YOnetim 92 29,6 29,6 74,3
Dis Ticaret 68 21,9 21,9 96,1
Diger 12 3,9 3,9 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmelerdeki dis ticaret sorumlusunun uzmanlik alanina
gore %29,6 (92 Isletme) Yonetim, %222 (69 Isletme) Finansman, %21,9 (68
Isletme) Dis Ticaret, %16,1 (50 Isletme) Muhasebe, %6,4 (20 isletme) Bankacilik,
%3,9 (12 Isletme) Diger seklinde dagilmislardir.
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Tablo 4. 9. Isletmelerin Thracat Biriminde Calisan Sayisina Gore Dagilimi

ihracatta calisanlarin sayisi
Frekans Yiizde Degigken Kiimiilatif
Yiizde Yiizde
1-10 275 88,4 88,4 88,4
11-20 20 6,4 6,4 94,9
21-40 7 2,3 2,3 97,1
Degigken 41-70 3 1,0 1,0 98,1
71-100 3 1,0 1,0 99,0
100'den Fazla 3 1,0 1,0 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler ihracatta ¢alisan kisi sayisina gore %88,4 (275
Isletme) 1 — 10 Kisi, %6,4 (20 Isletme) 11 — 20 Kisi, %2,3 (7 Isletme) 21 — 40 Kisi,
%1 (3 Isletme) 41 — 70, 71 — 100 ve 100°den fazla seklinde dagilmislardir.

Tablo 4. 10. Isletmelerin Ithalat Biriminde Calisan Sayisina Gére Dagilimi

ithalatta cahsanlarin sayisi
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
1-10 279 89,7 89,7 89,7
11-20 19 6,1 6,1 95,8
Degisk 21-40 7 2,3 2,3 98,1
en 41-70 5 1,6 1,6 99,7
100'den Fazla 1 3 3 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler ithalatta ¢alisan kisi sayisina gore %89,7 (279
Isletme) 1 — 10 Kisi, %6,4 (19 Isletme) 11 — 20 Kisi, %2,3 (7 Isletme) 21 — 40 Kisi,
%1,6 (5 Isletme) 41 — 70 ve %0,3 (1 Isletme) 100°den fazla seklinde dagilmislardir.
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Tablo 4. 11. Isletmelerin Agirlikli Olarak Faaliyette Bulundugu Dis Ticaret Pazarina

Gore Dagilimi

Isletmenizin agirhkl dis ticaret pazar asagidakilerden hangisidir?

Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Avrupa Birligi Ulkeleri 147 47,3 47,3 47,3
Ortadogu Ulkeleri 41 13,2 13,2 60,5
Orta Asya Tiirk
. . 19 6,1 6,1 66,6
Cumhuriyetleri
Rusya ve Dogu Avrupa
tsyave Hogt Aviip 50 16,1 16,1 82,6
Degisken Ulkeleri
Kuzey Amerika 1 3 3 83,0
in, J Uzakdog
Gin Japonya ve Uzakdogu 49 15,8 15,8 98,7
Ulkeleri
Diger 4 1,3 1,3 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler, agirlik olarak ticari faaliyette bulundugu dis
ticaret pazarina gore %47,3 (147 Isletme) Avrupa Birligi iilkeleri, %16,1 (50 Isletme)
Rusya ve Dogu Avrupa Ulkeleri, %15,8 (49 Isletme) Cin, Japonya ve Uzakdogu
Ulkeleri, %13,2 (41 Isletme) Ortadogu Ulkeleri, %6,1 (19 Isletme) Orta Asya ve
Tiirk Cumhuriyetleri, %1,3 (4 Isletme) Diger ve %0,3 (1 Isletme) Kuzey Amerika

seklinde dagilmislardir.

Tablo 4. 12. Isletmelerin Ihracat Yapma Durumuna Gére Dagilimi

isletmeniz su an ihracat yapiyor mu?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Evet 245 78,8 78,8 78,8
. Hay1r 66 21,2 21,2 100,0
Degisken
Topla
311 100,0 100,0
m

Arastirmaya katilan isletmeler ihracat yapma durumuna gore %78,8 (245

Isletme) Evet, %21,2 (66 Isletme) Hayir seklinde dagilmislardir.
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Tablo 4. 13. Thracat Yapan Isletmelerin Thracat Yapma Siiresine Gore Dagilimi

Cevabimz “evet”se kac¢ yildir ihracat yapiyorsunuz?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde

Yiizde Yiizde

1 Yildan Az 54 17,4 20,4 20,4
1-5Y1 84 27,0 31,7 52,1

) 6-10yl 66 21,2 24,9 77,0

Degisken

11-15Y1l 30 9,6 11,3 88,3

15'den Fazla 31 10,0 11,7 100,0

Toplam 265 85,2 100,0

Arastirmaya katilan ve ihracat yaptigimi bildiren isletmeler ihracat yapma
siiresine gore %27 (84 Isletme) 1 — 5 Y1l, %21,2 (66 Isletme) 6 — 10 Y1l, %174 (54
Isletme) 1 Yildan Az, %10,0 (31 Isletme) 15°den fazla ve %,9,6 (30 Isletme) 11 — 15
Y1l seklinde dagilmiglardar.

Tablo 4. 14. Isletmelerin ithalat Yapma Durumuna Gére Dagilimi

Isletmeniz su an ithalat yapiyor mu?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Evet 270 86,8 86,8 86,8
Degisken Hayir 41 13,2 13,2 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler ihracat yapma durumuna gore %78,8 (245

Isletme) Evet, %21,2 (66 Isletme) Hayir seklinde dagilmislardir.

Tablo 4. 15. Ithalat Yapan Isletmelerin ithalat Yapma Siiresine Gore Dagilimi

Cevabiniz “evet” ise kag yildir ithalat yapiyorsunuz?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
1 Yildan Az 28 9,0 10,1 10,1
Degisken 1-5Y1l 62 19,9 22,5 32,6
6-10yl 64 20,6 23,2 55,8
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11-15Y1l 66 21,2 23,9 79,7
15'den Fazla 56 18,0 20,3 100,0
Toplam 276 88,7 100,0

Arastirmaya katilan ve ithalat yaptigini bildiren isletmeler ithalat yapma
siiresine gore %21,2 (66 Isletme) 11 — 15 Y11, %20,6 (64 Isletme) 6 — 10 Yil, %19,9
(62 Isletme) 1-5 Y1l, %18 (56 Isletme) 15°den fazla ve %,10,1 (28 Isletme) 1 — 5 Y1l
seklinde dagilmislardir.

Tablo 4. 16. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini izleyen Departmana Gore

Dagilimi
Isletmenizde doviz kuru hareketleri hangi departmanda izlenmektedir?
Frekans Yiizde Degisken Kiimiilatif

Yiizde Yiizde

Genel Miidirliik 68 21,9 21,9 21,9

Finans Miidiirii 157 50,5 50,5 72,3

Degigken Muhasebe Bolumii 66 21,2 21,2 93,6
Diger 20 6,4 6,4 100,0

Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru hareketlerinin izlendigi
departmana gore %50,5 (157 Isletme) Finans Miidiirii, %21,9 (68 isletme) Genel
Miidiirliik, %21,2 (66 Isletme) Muhasebe Boliimii ve %6,4 (20 Isletme) Diger
seklinde dagilmislardir.

Tablo 4. 17. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle Sorumlu Olan

Kisilere Gore Dagilimi
Déviz kuru hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin gorevi nedir?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde

Yiizde Yiizde

Genel Miidiirliik 66 21,2 21,2 21,2

Finans Miidiirii 172 55,3 55,3 76,5

Degisken Mubhasebe Bolumu 68 21,9 21,9 98,4
Diger 5 1,6 1,6 100,0

Toplam 311 100,0 100,0
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Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru hareketlerinin takip etmekle
sorumlu kisiye gore %55,3 (172 Isletme) Finans Miidiirii, %21,9 (68 Isletme)
Muhasebe Miidiirii, %21,2 (66 Isletme) Genel Miidiirliik ve %1,6 (5 Isletme) Diger
seklinde dagilmislardir.

Tablo 4. 18. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle Sorumlu Olan
Kisi I¢in Ayr1 Bir Yetki Verme Durumuna Gére Dagilimi

Doviz kuru hareketlerini izlemekle ilgili kisi icin ayr1 bir yetki gerekmekte
midir?
Degigken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Evet 155 49,8 49,8 49,8
Degigken Hayir 156 50,2 50,2 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru hareketlerini izlemekle ilgili kisi
icin ayr1 bir yetkinin gerekme durumuna gére %50,2 (156 Isletme) Evet, %49,8 (155
Isletme) Hayir seklinde dagilmislardir. Bu dagilim isletmelerin takriben yarisinin
doviz kuru hareketlerini izleyen kisinin yetkili ve herkes tarafindan takip edilmeyen

bir faaliyet gibi gortindiigiinii gostermektedir.

Tablo 4. 19. Isletmelerin Déviz Kurunu Takip Etme Sikligia Gore Dagilimi

Doviz kurlarimi ne siklikla takip edersiniz?
Degigken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Giinliik 292 93,9 93,9 93,9
Haftalik 11 3,5 3,5 97,4
Degisk
Aylik 7 2,3 2,3 99,7
en
3 Aylik 1 3 3 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmelerin doviz kurunu takip etme sikligmma gore
dagilimina gére %93,9 (292 Isletme) Giinliik, %3,5 (11 Isletme) Haftalik, %2,3 (7
Isletme) Aylik ve %0,3 (1 iIsletme) 3 Aylik seklinde dagilmislardir. Isletmelerin
doviz kurlarmi takip diizeylerine bakildiginda biiyiik ¢ogunluktaki isletmelerine

doviz kuru degisimleri ile ilgilendigi goriilmektedir.
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Tablo 4. 20. Isletmelerin Déviz Ticaret Islemlerinde Kullandiklar1 Dévize Gére

Dagilim1

Déviz ticaret islemlerinizde en cok hangi dovizi kullanmaktasiniz?

Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde

Yiizde Yiizde

Dolar 210 67,5 67,5 67,5

) Euro 100 32,2 32,2 99,7

Degisken ]
Diger 1 3 3 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmelerin doviz ticaret islemlerinde kullandiklari
dovize gore %67,5 (210 Isletme) Dolar, %32,2 (100 isletme) Euro, %0,3 (1 Isletme)

Diger seklinde dagilmiglardir. Bu durum tahmin edilecegi gibi ulusal ve uluslararasi

gecerli para birimleri olan Dolar ve Euro’nun en ¢ok kullanildigini géstermektedir.

Tablo 4. 21. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerini izlemek Amaciyla Kullandiklari

Bilgi Kaynagina Gore Dagilimi

Doviz kuru hareketlerini izlemek amaciyla en fazla hangi bilgi kaynagindan faydalanmaktasiniz?

Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Bankalar ve Finans
74 23,8 23,8 23,8
Kurumlari
Farkli Iletisim Araglari
(Televizyon, Gazete, 27 8,7 8,7 32,5
Degisken .
Dergiler Vs...)
Bilgisayar (internet) 208 66,9 66,9 99,4
Doviz Biirolar: 2 ,6 ,6 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan igletmelerin doviz kuru hareketlerini izlemek amaciyla en
fazla yararlandiklar bilgi kaynagma gore %66,9 (208 Isletme) Bilgisayar (internet),
%23,8 (74 Isletme) Bankalar ve Finans Kurumlari, %8,7 (27 Isletme) Farkli fletisim
Araglar1 (Televizyon, Gazete, Dergiler Vs...) ve %0,6 (2 Isletme) Doviz Biirolart
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seklinde dagilmislardir. Bu tablo internet kullaniominin yayginlagsmasina paralel bir

netice olarak degerlendirilebilir.
Tablo 4. 22. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerindeki Degisim Tahminlerini Yapma

Durumuna Goére Dagilimi

Déviz kuru hareketlerinde degisim tahminleri yapiyor musunuz ?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Evet 244 78,5 78,5 78,5
Degisken Hayir 67 21,5 215 100,0
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru hareketlerinde degisim tahminleri
yapma durumuna gore %78,5 (244 Isletme) Evet, %21,5 (67 Isletme) Hayir seklinde
dagilmislardir. Isletmelerin yiiksek oranda déviz kuru tahmini yapmas1 avantajlarina
sonuclar dogurabilecegi gibi tutarsiz tahminlerde de yanlis doviz kuru politikalarina

meyletmeleri sonucunu beraberinde getirebilir.

Tablo 4. 23. Isletmelerin Déviz Kuru Hareketlerinin Tahmininde Etkilendikleri

Unsurlarin Diizeylerine Gore Dagilimi

N Ort. Std. Sapma
Siyasi Gelismeler 311 3,9807 1,07145
Gegmisteki Doviz Kuru
311 3,5981 1,21384

Hareketlerinin Egilimi
Ihracat Egilimi 311 3,4823 1,16072

Piyasadaki Devaliiasyon

o 311 3,6077 1,12184
Beklentileri
Ithalat Egilimi 311 3,4598 1,14335
Borsa Endeksi 311 3,5498 1,09099
Faiz Oranlar1 311 3,7588 1,01745
Tahvil ve Bono
311 3,4662 1,16867

Piyasalariin Egilimi
Altin Fiyatlari 311 3,4887 1,09502

Merkez Bankas1 Kararlari

ve Beklentileri 311 3,8392 1,00316
Para Arz1 311 3,6656 1,03989
Sabit Kur Rejimi 311 3,5305 1,17701
Biit¢e Aciklari 311 3,6206 1,05223
Dalgali Kur Rejimi 311 3,5949 1,11435
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Dis Ticaret Agiklart 311 3,6977 1,10656
Enflasyon Oranlari 311 3,9068 1,04464

Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru hareketlerinin tahmininde en
yiiksek diizeyde, siyasi gelismelerin, Merkez Bankas1 kararlar1 ve beklentilerinin ve
enflasyon oranlarinin énemli oldugunu bildirmislerdir. Ozellikle siyasi gelismelerin
doviz kurlarindaki degisimlerdeki etkisine yonelik inan¢ gercegi yansitmakla birlikte

iktisadi argiimanlarin tam olarak degerlendirilmemesini beraberinde getirebilir.

Tablo 4. 24. Isletmelerin Risk Gruplar1 Arasinda Isletmeyi Etkileme Diizeyine Gore
Dagilim1

N Ort. Std. Sapma

Dis Ticaretin
Gergeklesecegi Ulkedeki
Politik Riskler (Savas, 311 3,8907 1,05995
Hukuki Durum, Siyasi
Rejim Vs.)
Dis Ticaret Gergeklesirken
Olusabilecek Ticari Riskler
(Tasima, Sigorta, Malin

311 3,7781 1,06209

Kalitesi, Standartlar vs.)

Dis ticaret yapilan

tilkelerden kaynakli

kiiltiirel/ sosyal riskler (Dil 311 3,4984 1,27980

farka, kiiltiir farki, irkgilik
Vs.)

Enflasyon, Faiz oranlari,
o 311 3,7235 1,06592
kredi riski gibi mali riskler

Doviz kurlar farkindan
o 311 3,8039 1,08217
dogan kur riski

Degisken N (listwise) 311

Arastirmaya katilan isletmeler, risk gruplar1 arasinda isletmeyi etkileme
diizeyine gore, Dis Ticaretin Gergeklesecegi Ulkedeki Politik Riskler (Savas, Hukuki
Durum, Siyasi Rejim Vs.), doviz kurlan farkindan dogan kur riski, Dis Ticaret
Gergeklesirken Olusabilecek Ticari Riskler (Tasima, Sigorta, Malin Kalitesi,
Standartlar vs.) ve enflasyon, faiz oranlari, kredi riski gibi mali risklerin nemli

oldugunu bildirmislerdir. Isletmelerin isletmeleri etkileyecegini diisiindiigii dis
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ticaretin yapildig1 iilkenin yapisina dair goriisler yerinde olmakla birlikte fazla

onemsendigi degerlendirmesini yapmak miimkiindiir.
Tablo 4. 25. Isletmelerin Déviz Kuru Riski Tanimlamalarinin Isletme Acisindan

Onem Durumuna Gére Dagilimi

Ort.

Std. Sapma

Dis Ticaret islemlerinin
Fiyatlandirilmast,
Faturalandirmasi,

Alacaklarinin Tahsilati ve
Yapilacak Odemelerin
Doviz Kuru Hareketlerinden

Etkilenmesidir.(islem Riski)

311

3,8746

1,12466

Tablolara Olan
Etkisidir.(Cevirme Riski)

311

3,4630

1,06759

Doviz Kuru Hareketlerinin
Etkisidir . (Ekonomik Risk)

311

3,8521

1,07343

Degigken N (listwise)

311

Arastirmaya katilan isletmelerin doviz kuru riski tanimlamalarmin isletme
acisindan 6nem durumuna gére en dnemli tanimlamalarin Dis Ticaret Islemlerinin
Fiyatlandirilmasi, Faturalandirmasi, Alacaklarinin  Tahsilati  ve  Yapilacak
Odemelerin Déviz Kuru Hareketlerinden Etkilenmesidir (islem Riski) ve Déviz Kuru
Hareketlerinin Etkisidir (Ekonomik Risk) oldugunu bildirmislerdir. Bu netice
isletmelerin doviz kuru riski olarak ticari islemlerine etki eden risk unsuru olarak

gordiikleri degerlendirmesi yapilabilir.

Tablo 4. 26. Isletmelerin 2001 Yilindan Sonra Dalgali Déviz Kuruna Gegilmesinin

Isletmeyi Etkileme Durumuna Gére Dagilimi

2001 yilindan sonra dalgal doviz kuruna gecilmesi isletmenizi nasil etkilemistir

Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde

Yiizde Yiizde

Etkilememistir 32 10,3 10,3 10,3

Olumsuz Yo6nde
o 256 82,3 82,3 92,6
Degigken Etkilemistir
Olumlu Yonde Etkilemistir 23 7,4 7,4 100,0
Toplam 311 100,0 100,0
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Arastirmaya katilan isletmeler, 2001 yilindan sonra dalgali déviz kuruna
gecilmesinin isletmeyi etkileme durumuna gore %82,3 (256 Isletme) Olumsuz
Yénde Etkilemistir, %10,3 (32 Isletme) Etkilememistir ve %7,4 (23 Isletme) Olumlu
Yonde Etkilemis seklinde dagilmislardir. Dalgali déviz kuru neticesinde o6zellikle
hiikiimetin kur {izerindeki etkisi minimize edildiginden ulusal firmalarin uluslararasi
diizeyde rekabetinin olumsuz etkilenmesinden dolayr bu neticenin elde edildigi

sOylenebilir.

Tablo 4. 27. Isletmelerin Déviz Kuru Riskine Karsi Tutumuna Gére Dagilimi

Islemenizin doviz kuru riskine karsi tutumu asagidaki tammlamalardan hangisine
uymaktadir
Degigken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Do6viz Kuru Riski
Yonetilemez. Risk 62 19,9 19,9 19,9
Almmmamalidir
Do6viz Kuru Riski Belirli
Degisk Seviyede Almnarak, 205 65,9 65,9 85,9
en Yonetilebilir.
Déviz Kuru Riski Onceden
Tahmin Edilerek, 44 14,1 14,1 100,0
Yonetilebilir.
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru riskine kars1 tutumuna gore %65,9
(205 Isletme) Déviz Kuru Riski Belirli Seviyede Alinarak, Yonetilebilir, %19,9 (62
Isletme) Doviz Kuru Riski Yonetilemez. Risk Alimmamalidir ve %14,1 (44 Isletme)
Déviz Kuru Riski Onceden Tahmin Edilerek, Yonetilebilir seklinde dagilmislardir.
Isletmeler déviz kurunun yarattign riskin bilincinde oldugu ve belirli diizeyde

yonetilebilecegi goriisiine yogun olarak katildiklart goriilmektedir.
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Tablo 4. 28. Isletmelerin Déviz Kuru Riskini Yonetmek I¢in En Fazla izledigi

Stratejiye Gore Dagilimi

Isletmenin déviz kuru riskini yonetmek icin en fazla izledigi strateji asagidakilerden hangisidir?

Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Higbirsey Yapmama 30 9,6 9,6 9,6
Belirli bir programla
) ) 113 36,3 36,3 46,0
isletmede yonetim
Banka veya finans
Degisken | kurumlarindan yararlanarak 127 40,8 40,8 86,8
yonetim
Danigmanlik firmalarindan
41 13,2 13,2 100,0
yararlanma
Toplam 311 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru riskini yonetmek icin en fazla

izledigi stratejiye gore %40,8 (127 Isletme) Banka veya finans kurumlarindan

yararlanarak ydnetim, %36,3 (113 Isletme) Belirli bir programla isletmede yonetim,

%13,2 (41 Isletme) Damismanlik firmalarindan yararlanma ve %9,6 (30 Isletme)

hicbir sey yapmama seklinde dagilmislardir. Bu sonug internetin yaygin kullaniminin

bir neticesi olarak ¢evrimi¢i programlarin yonlendirmesi ile igletmelerin politika

urettiklerini gostermektedir. Bununla birlikte finansal kuruluslarin danismanliginda

isletmelerin islemlerini siirdiirdiikleri belirtilebilir.
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Tablo 4. 29. Isletmelerin Déviz Kuru Riskine Kars1 Aldig1 Onlemlerin Onem

Sirasina Gore Dagilimi

N Ort. Std. Sapma
Doviz Kredisi Alarak 301 3,5150 1,41089
Déviz Alacak ve Odemeleri Tek Bir Doviz Cinsinden
) 302 3,5596 1,17339
Gergeklestirme
Satiglarin ve aliglarin TL ile faturalandirilmasi 301 3,4352 1,21653
Bagka bir igsletmenin alacagi veya borcuyla degistirme 302 3,0762 1,37521
TL Alacaklarin Tahsil Suresinin Kisaltilmasi 301 3,7641 1,11692
TL Cinsinden Paralarla Yapilan Islemlerin Azaltilmasi 302 3,5795 1,14931
Uretim maliyetlerinin diisiiriilmesi 299 3,6421 1,15670
Degisik dovizlerle portfoy olusturmak seklinde riski
301 3,2126 1,20885
dagitmak
Verimliligi artirarak isletme maliyetlerini azaltmak 301 3,6146 1,12738
Forward doviz kurlarindan ileri tarihli doviz alimi 300 3,2733 1,17041
Doviz Opsiyonu Yaparak 303 3,2046 1,14988
Doéviz swapi yaparak 299 3,1806 1,15021
Déviz kuru degisimlerini 6nceden tahmin ederek
borcumuzun oldugu déviz kuru diisiiyorsa borcun
o ) o 296 3,5034 1,20732
vadesini uzatma; yiikseliyorsa bor¢ 6demelerini 6ne
alma suretiyle riski azaltma
Degisken N (listwise) 270

Arastirmaya katilan isletmeler, doviz kuru riskine karsi aldigi onlemlerin
Onem sirasina bazinda en Onemliler olarak TL Alacaklarin Tahsil Siiresinin
Kisaltilmasi, {iretim maliyetlerinin disiiriilmesi ve verimliligi artirarak isletme
maliyetlerini azaltmak olarak bildirmislerdir. Bu noktada isletmeler ulusal para

cinsinden alacaklarinin deger kaybina ugramamasini birincil 6ncelik olarak

distinmektedir.
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Tablo 4. 30. Isletmelerin Isletmenin Déviz Kurundan Korunma Tekniklerini

Kullandiktan Sonra Kur Riskinde Azalma Olma Durumuna Gére Dagilimi

Isletmeniz d6viz kurundan korunma tekniklerini kullandiktan sonra kur riskinde azalmalar
ozlenmekte midir?
Degisken Kiimiilatif
Frekans Yiizde
Yiizde Yiizde
Evet Olduk¢a Azaldi 265 85,2 85,2 85,2
. Hayir Hi¢ Azalma
Degisken ] 46 14,8 14,8 100,0
Gostermedi
Toplam 311 100,0 100,0
Arastirmaya katilan isletmeler, isletmenin doviz kurundan korunma

tekniklerini kullandiktan sonra kur riskinde azalma olma durumuna gore %385,2 (265
Isletme) Evet Oldukca Azaldi ve %14,8 (46 Isletme) Hayir hi¢c azalma gostermedi
seklinde dagilmislardir. Bu durum kur riskine yonelik énlemlerin basarili oldugunu

ve isletmelere yarar sagladigini géstermektedir.

Tablo 4. 31. Isletmelerin Déviz Kurunda Bagl Degisimlerde Isletme

Fonksiyonlarinda Degisime Gitme Durumuna Gore Dagilimi

Doviz kurunda degisime bagh olarak isletme fonksiyonlarimizda degisime
gidiyor musunuz?
Frekans Yiizde Degisken Kiimiilatif
Yiizde Yiizde
Evet 237 76,2 76,2 76,2
) Hayir 74 23,8 23,8 100,0
Degisken
Topla 311 100,0 100,0
m

Aragtirmaya katilan isletmeler, doviz kurunda bagli degisimlerde isletme
fonksiyonlarinda degisime gitme durumuna gére %76,2 (237 isletme) Evet %23,8
(74 Isletme) Hayir seklinde dagilmislardir. Isletmelerin déviz kuru hareketlerine

kayitsiz kalmadiklar ve siirekli kendini yenileyen yapida olduklari goriillmektedir.
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Tablo 4. 32. Isletmelerin Déviz Kurunda Hareketlerine Kars1 Uzun Dénemli Plan

Yapma Durumuna Gore Dagilimi

Isletmeniz uzun dénemli olarak déviz kuru hareketlerine gore isletmenin

degeri, rekabet giicii, gelecekteki nakit alimlarmnin bugiinkii degerinin

tespiti gibi uzun donemli bir plan veya program yiiriitmekte midir?
Frekans Yiizde Degisken Kimiilatif
Yiizde Yiizde
Evet 214 68.8 68,8 68,8
i Hayir 97 31,2 31,2 100,0
Degisken
Topla 311 100,0 100,0
m

Arastirmaya katilan isletmeler, uzun donemli olarak doviz kuru hareketlerine
gore isletmenin degeri, rekabet giicii, gelecekteki nakit alimlarmin bugiinki
degerinin tespiti gibi uzun dénemli bir plan veya program yiiriitme durumuna gore

%68,8 (214 Isletme) Evet %31,2 (97 Isletme) Hayir seklinde dagilmislardir.

Tablo 4. 33. Isletmelerin Kullandiklari Finansal Teknikleri Kullanma Sikligina Gore

Dagilimi
N Ort. Std. Sapma
Repo islemi 311 2,8161 , 78887
Factoring 311 2,6334 ,55128
Forfaiting 311 2,6849 ,55393
Leasing 311 2,7537 ,59864
Future fslemleri 311 2,6141 ,58392
Opsiyon Islemleri 311 2,5563 ,57576
Forward Islemleri 311 2,7219 ,69952
Degisken N
(Iigstwise) 3t

Aragtirmaya katilan isletmeler, kullandiklari finansal teknikleri kullanma
siklig1 ¢ergevesinde en ¢ok Repo, Leasing ve Forward islemler olarak bildirdikleri

gorilmektedir.
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BOLUM 5. SONUC VE ONERILER

Diinya ekonomisindeki globallesme siireci, ticari engellerin kaldirilmasi ve
mali piyasalarin biitlinlesmesi, llkeler arasinda ticaret ve yatirim iligkilerinin
yogunlagmasima yol a¢gmis ve uluslararast para sisteminde 1973 yilindan sonra
dalgal1 kur sistemine gecilmesiyle doviz piyasalarinda artan oranda istikrarsizlik ve
belirsizlikler yasanmaya baslanmustir. Iste bu ddviz piyasalarindaki belirsizliklerde
doviz kuru riskini ortaya ¢ikarmistir. Doviz kuru riski doviz kuru degismelerinin
yarattig1 zarar etme olasiligidir. Uluslararas: ticari islem hacminin biiylimesi ve doviz
kuru uygulamasinda liberalizasyona gegilmesi, uluslararasi faaliyette bulunan

isletmelerin, déviz kuru riskinden zarar gérmelerine yol agmaya baslamistir.

Tiirkiye ise 1980 yilindan sonra serbest piyasa ekonomisine gecis ile birlikte
kendi disinda bir diinya oldugunun farkina varmis ve Tiirkiye Ekonomisi de Ithal
ikameci politikalardan kurtularak dis diinya ile yiizlesmeye baslamustir. Ilk kez
firmalar, piyasa kosullarinin ne demek oldugunu anlamaya baslamislar ve piyasa
kosullarinin aslinda hedge edilmesi gereken birgok degiskenin olusturdugu bir
belirsizlik ortami oldugunu kesfetmislerdir. Tiirkiye’de son yillardan itibaren risk
yonetimine 6nem verilmeye baslanmis ve risk yonetiminde kullanilan finansal tiirev

araclar mali ¢evrelerde de yogun ilgi gormeye baglamistir.

Ulkemizde is diinyas: risk kavramim yetirince tanimamaktadir. Elbette,
istisnalar mevcuttur, ama geligsmis piyasalarda artik ¢ok iyi bilinen bu konu halen
iilkemizde fazla ilgi gormemektedir. Halbuki, risk kelimesi finansta gerceklesmesi
kesin olmayan olaylar i¢in kullanilmaktadir. Eger bir olayin gerceklesmesi kesin ise
o zaman bu olay bir risk degildir, zira bdyle bir durumda ne olacag: zaten bellidir.

Risk, ihtiyath olmay1 gerektiren bir olgu olup, bilinmeyenleri kapsamaktadir.

Genel olarak menkul kiymet piyasalarinda yapilan islemlerle “sahiplik”
transfer edilirken vadeli piyasalarda yapilan islemlerde “risk” transfer edilmektedir.
Bir aktif varligin piyasa degeri, aktif varligin tasidigi haklarin ve yiikiimliiliiklerin
piyasa degerleri arasindaki farktir. Dolayisiyla bir aktif varlig1 satin alan taraf, satan

tarafa piyasa degerini 6demek zorundadir.
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Yapilan aragtirma, Marmara Bolgesinde Metal sektoriinde faaliyet gdsteren

isletmeler iizerinden gercgeklestirilmistir.

Isletmelerin ¢ogunlugu Anonim, yerli sermaye ile kurulmus, 1 — 10 arasinda
calisanm1 olan sirketlerdir. Aym1 zamanda ihracat ve ithalat ile ilgili olan birimlerde
calisanlarin sayist da en ¢ok 1 — 10 arasindadir. Isletmelerin ¢ogunlugunda satislar
icerisinde ihracatin ve aliglar igerisinde ithalatin payr %0 — 25 arasinda oldugu
goriilmektedir. Isletmelerde gogunlukla dis ticaret béliimiinden sorumlu olan kisilerin

sahibi veya ortaklar1 oldugu goriilmektedir.

Marmara Bolgesinde yer alan isletmelerinde dis ticaret pazari olarak ticari
faaliyet yiiriittiigii pazar cogunlukla AB Ulkeleri oldugu tespit edilmistir. Bu durumu
isletmelerin lokasyonu ile bagdastirmak miimkiindiir. Marmara Bolgesinde yer alan
metal sektoriinde faaliyet gOsteren isletmelerin neredeyse %80’i halen ithalat —

ihracat faaliyetlerini yiirtitmektedir.

Isletmeler doviz kuru hareketlerinin izlendigi departman olarak finans
birimini bildirmislerdir. Bu durum isletmelerin %50’sinde gecgerlidir. Bu duruma
paralel olarak doviz kur hareketleri ile finans miidiirlerinin ilgilendigi goriilmektedir.
Bununla birlikte isletmeler doviz kurlarmi giinliik olarak takip etmekte ve en c¢ok

dolar kullanmakta oldugu goriilmektedir.

Isletmeler déviz kuru hareketlerini izlemek amaciyla en ¢ok interneti
kullandiklart sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte isletmelerin %80°1 doviz
kurlarina ilisgkin tahminde bulunduklar1 goriilmektedir. Isletmeler, doviz kuru
hareketlerinin tahmininde siyasi gelismelerin, Merkez Bankas1 kararlart ve

beklentilerinin ve enflasyon oranlarinin 6nemli oldugunu bildirmislerdir.

Tiirkiye’de dalgali doviz kuruna gegildigi 2001 yilindan sonra metal
sektorliinde yer alan isletmelerin %80’inden fazlasi olumsuz etkilenmistir. Bu

degisimden olumlu etkilenen isletmeler ise %7 gibi ¢ok diisiik diizeydedir.

Isletmelerin, ddviz kuru riskini belirli seviyelerde risk alarak
yonetilebilecegini savundugunu sdylemek miimkiindiir. Bunu yaparken de belli bir
program vasitast ile kendi bilinyelerinde ya da banka veya finans kurumlarindan

yararlanarak yonetme stratejisini savunmaktadirlar.
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Isletmeler, doviz kuru riskine en ¢ok olarak TL Alacaklarin Tahsil Siiresinin
Kisaltilmasi, {iretim maliyetlerinin diisiiriilmesi ve verimliligi artirarak isletme
maliyetlerini azaltma taktiklerini kullanmaktadir. Bununla birlikte isletmelerin biiyiik
cogunlugu kullandiklar1 teknikler g¢ercevesinde kur riskinde azalmalar oldugunu
belirtmislerdir. Ayn1 zamanda doviz kurunda meydana gelen degisimler ¢ergevesinde
isletmelerin ¢ogunlugu fonksiyonlarinda degisime gitmektedir. Ayrica isletmelerin
blyiik ¢cogunlugu, uzun dénemli olarak ddéviz kuru hareketlerine gore isletmenin
degeri, rekabet giicii, gelecekteki nakit alimlarinin bugiinkii degerinin tespiti gibi
uzun dénemli bir plan veya program yiiriitmektedirler. Isletmeler, kullandiklari
finansal teknikleri kullanma siklig1 ¢ergevesinde en ¢ok Repo, Leasing ve Forward

islemler olarak bildirdikleri goriilmektedir

Isletmelerin doviz kurunu takip eden bireyleri bilyiik oranda yetenekli ve 6zel
yetkili ¢alisanlardan se¢meleri gerekmektedir. Nitekim doviz kuru riskinin tespitinde
s0z konusu takip 6nem arz etmekte ve yanlis politika glitmenin 6niine gecilmesi i¢in
gerekli bir uygulama olarak diisiiniilmelidir. Bu durum paralelinde déviz kurlarinin
yonetimi/tahmini ve gelecekte alinacak olan kararlarin dogrulugu saglanmis

olacaktir.

Déviz kurunun takibinde internet takip etme diizeylerinin yiiksekligi anlik takibi
saglayabilecegi gibi takip edilen ortamun niteliginin de Onemli oldugu
diisiiniilmektedir. Internette bilgi kirliliginin fazla olmas1 déviz kuru hareketlerinin
yorumlanmasinda olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle internetle
birlikte yetkin ve nitelikli yazili/gdrsel ortamlarla da doviz kuru degisimleri takip
edilmelidir. Ayrica resmi finansal kuruluslarin sunmus olduklari imkanlardan
faydalanmak bilgi giivenligi agisindan 6nem arz ettiginden bu yollarla déviz kuru

tahmininin gerceklestirilmesi dngoriilmektedir.

Doviz kuruna iligkin gelecek tahminini yapilmasindan ziyade degisimler
karsisinda isletmenin pozisyonunun iyi tayin edilmesi daha rasyonel bir politika
olarak degerlendirilmektedir. Tahmin bazli yapilacak planlamalar yapilan tahminin
aksi bir durumla karsilagildiginda isletmenin doniilmesi gii¢ noktalarda olmasini

beraberinde getirebilir.

77



Dovizin ve kur degisimlerinin biiyiikk orandaki sebebinin siyasi gelismelere
endeksli oldugu diisiincesinden siyrilarak, dovizin iktisadi bir argiiman oldugu ve
piyasa isleyisi endeksli degisimler yasadigi degerlendirmesinin yapilmasi
gerekmektedir. Siyasi gelismeler tam manasiyla Onemsiz olmasa da ekonomiyi
barmdiran politik kararlarin takip edilmesi doviz kurunun yonii ve gelisimi hakkinda

bir nebze olsun fikir verebilmektedir.
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EK: ANKET FORMU

DIS TICARET YAPAN ISLETMELERDE KUR RiSKi
YONETIMi ANKET FORMU

Saym Yetkili,

Dis ticaret yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi: Marmara Bolgesi Metal
Sektorii” Adl tez kapsaminda yapilacak olan bu anketin temel amaci yabanci para ile
gerceklestirilen islemler nedeniyle karsilasilacak olan kur riskinin isletmeler
tizerindeki etkileri ve bu riskin azaltilmasimi saglayacak yontemlerin ve bu
yontemlerin uygulama bicimlerinin ortaya konulmasidir. iste bu anket ile Marmara
Bolgesinde metal sektoriinde yer alan ve dis ticaretle ugrasan isletmelerde
uygulanmasinin ne ol¢lide gerceklestigini ve yine kur riskine karsi bakis agilarinin ve
politikalarinin  neler oldugunun saptanmasint  ve elde edilen sonuglarin
degerlendirilmesi ve eksik olan noktalarla ilgili Oneriler ortaya g¢ikarilmasi
planlanmaktadir. Anketi titizlikle kurallara uygun doldurmaniz arastirmanin

gecerliligi acisindan oldukca dnemlidir.

Bu arastirma kapsaminda elde edilecek bilgilerin gizli tutulacagini ve sadece
arastirma maksathi kullanilacagini ifade eder; arastirmaya gosterdiginiz ilgiye

simdiden ¢ok tesekkiir ederiz.

Liitfen cevaplama sekli belirtilmeyen sorulari cevap kisimlarina (x) isareti

kullanarak doldurunuz.
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BOLUM 1 iISLETME HAKKINDA TEMEL BIiLGILER

1. Tsletmenizin hukuki yapisi asagidakilerden hangisidir?
() Anonim Sirket

() Limited Sirket
() Tek Sahipli Isletme
() Diger (LUtfen YazZInIZ): ....cccoeiieiieiiiie et s

2. Isletmenizin sermaye yapisi asagidakilerden hangisidir?

() Tamamu Yerli Sermayeli Ozel Isletme

() Tamamu Yabanci Sermayeli Ozel isletme
() Yabanci Ortakli Ozel isletme

() Kamu Isletmesi

3. Toplam ¢alisan sayimiz
() 1-10 () 11-50 () 51-100 () 101-250 () 251-500 () 500°den fazla

4. Satislarimz icerisinde ihracatin payr ne kadardir?
() %0-%25 () %26-%50 () %51-%75 ()%76-%100

5. Abslarimz icerisinde ithalatin pay1 ne kadardir?
() %0-%25 () %26-%50 () %51-%75 ()%76-%100

6. Isletmenizdeki dis ticaret béliimiinden sorumlu olan kisinin konumu
nedir?
() Sahibi() Ortaklari () Finans Yoneticisi () Diger ........ccccoeeveevennennnn.

7. Das ticaret sorumlusu kag yildir ta pozisyonda gorev almaktadir?

( )1 Yildan Az () 1-5() 6-10 () 11-15 () 15°den Fazla

8. Das ticaret sorumlusunun uzmanhk alani nedir?

() Muhasebe () Finansman () Bankacilik () Yonetim () Dis Ticaret () Diger: ....
86



9. Thracatta calisanlarin sayisl

( )1-10 ) 11-20 ()  21-40 () 41-70 () 71-100 () 100°den fazla

10. ithalatta ¢calisanlarin sayisi
() 1-10 () 11-20 () 21-40 () 41-70 () 71-100 () 100’den fazla

11. Isletmenizin agrukn dis ticaret pazar asagidakilerden hangisidir?

() Avrupa Birligi Ulkeleri () Ortadogu Ulkeleri

() Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri () Rusya ve Dogu Avrupa Ulkeleri
() Kuzey Amerika () Cin, Japonya ve Uzakdogu Ulkeleri

() Diger(Liitfen Yaziniz) ........ccccoevvvenernninnnn.

12. Isletmeniz su an ihracat yapiyor mu? () Evet () Havir

13. Cevabmmz “evet”se ka¢ yildir ihracat yapiyorsunuz?

(1 yildan az () 1-5 () 6-10 () 11-15 () 15°den fazla

14. Isletmeniz su an ithalat yapiyor mu? ()Evet () Hayir

15. Cevabmmz “evet”se kac¢ yildir ithalat yapiyorsunuz?
(1 y1ldan az () 1-5 () 6-10 () 11-15 () 15°den fazla
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BOLUM 2 DOViZ KURU RIiSKI YONETIMi
ISLETMELERDE UYGULANMASI

16. Isletmenizde déviz kuru hareketleri hangi departmanda izlenmektedir?

() Genel Miidiirliik () Finansman Boliimii () Muhasebe Boliimii () Dis Ticaret ()

17. Doviz kuru hareketlerini takip etmekle sorumlu kisinin gorevi nedir?

() Genel Mudiirlik () Finans Miidiirii () Muhasebe Miidiirii ()
() Diger:(LUtfen YazZiniz) @ ....ccccoeieiiiiiiiisieceses e

18. Doviz Kkuru hareketlerini izlemekle ilgili kisi icin ayr1 bir yetki
gerekmekte midir?
() Evet () Hayir

19. Déviz kurlarim ne siklikla takip edersiniz?

() Giinliik () Haftalik () Aylik () 3 Aylik () Yillik () Diger.....cccoocvvvevvninninenee.

20. Doviz ticaret islemlerinizde en cok hangi dovizi kullanmaktasimiz?
() Dolar () Euro () Sterlin () Diger: .....ccoovvvvveeieieieneie e

21. Doviz kuru hareketlerini izlemek amaciyla en fazia hangi bilgi
kaynagindan faydalanmaktasiniz?

() Bankalar ve Finans Kurumlari

() Farkl1 iletisim Araglar1 (Televizyon, Gazete, Dergiler Vs...)

() Bilgisayar (Internet)

() Doviz Biirolar1 () Diger(Liitfen Yaziniz): .....cccooceviiiiiiiiniiie e

22. Doviz kuru hareketlerinde degisim tahminleri yapiyor musunuz ?

() Evet () Hayir
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Asagida 23 - 25 arasindaki sorulari 6nem derecesine gére 1 -5 arasindaki

rakamlarla siralaymiz.

Bu sorularda 1: Onemsiz. 2:Kismen Onemli 3:Onemli 4: Olduk¢a Onemli 5:Cok

Onemli

23. Doviz kuru hareketlerinin tahmininde hangileri sizin i¢cin 6nemlidir?

() Siyasi Gelismeler

() Gegmisteki Doviz Kuru Hareketlerinin Egilimi
() Thracat Egilimi

() Piyasadaki Devaliiasyon Beklentileri

() ithalat Egilimi

() Borsa Endeksi

() Faiz Oranlar1

() Tahvil ve Bono Piyasalarinin Egilimi

() Altin Fiyatlart

() Merkez Bankasi Kararlar1 ve Beklentileri
() Para Arz1

() Sabit Kur Rejimi

() Biitce Agiklari

() Dalgali Kur Rejimi

() D1s Ticaret Agiklari

() Enflasyon Oranlari
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24. Dis ticarette sizin icin asagidaki risk gruplarmin isletmenizi etkilemesi
yoniinden 6nem derecesine gore siralayimmz?
() Dis Ticaretin Gergeklesecegi Ulkedeki Politik Riskler (Savas, Hukuki
Durum, Siyasi Rejim Vs.)

()D1s Ticaret Gergeklesirken Olusabilecek Ticari Riskler (Tasima, Sigorta,
Malin Kalitesi, Standartlar vs.)

() Dis ticaret yapilan iilkelerden kaynakli kiiltiirel/ sosyal riskler (Dil fark,
kiltir farka, irk¢ilik vs.)

() Enflasyon, Faiz oranlari, kredi riski gibi mali riskler

() Doviz kurlar farkindan dogan kur riski

25. Asagidaki doviz kuru riski tammlamalarinin isletmeniz acisindan énem
derecesine gore siralayiniz?

() Dis Ticaret Islemlerinin Fiyatlandirilmasi, Faturalandirmasi, Alacaklarmin

Tahsilatt  ve  Yapilacak  Odemelerin  Doviz ~ Kuru  Hareketlerinden

Etkilenmesidir.(islem Riski)
() Tablolara Olan Etkisidir.(Cevirme Riski)
() D6viz Kuru Hareketlerinin Etkisidir. (Ekonomik Risk)

26. 2001 yihindan sonra dalgah doviz kuruna gecilmesi isletmenizi nasil
etkilemistir?

() Etkilememistir () Olumsuz Yonde Etkilemistir () Olumlu Yo6nde Etkilemistir

27. Islemenizin déviz kura riskine karsi tutumu asagidaki tanimlamalardan
hangisine uymaktadir?

() Doviz Kuru Riski Yonetilemez. Risk Alinmamalidir
() Doviz Kuru Riski Belirli Seviyede Alinarak, Yonetilebilir.

() Doviz Kuru Riski Onceden Tahmin Edilerek, Yonetilebilir.
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28. Isletmenizde doviz kuru riski yonetimi gerceklesiyorsa hangi birim
tarafindan gerceklesmektedir? uygun olani isaretleyiniz

() Yapilmamaktadir () Genel Mudiirliik () Finansman Boliimi () Muhasebe
() D1s Ticaret Bolimii
() Diger: oo,

29. Isletmenin déviz kuru riskini yonetmek icin en fazia izledigi strateji
asagidakilerden hangisidir?

() Higbir sey yapmama

() Belirli bir programla isletmede yonetim

() Banka veya finans kurumlarindan yararlanarak yonetim
() Danismanlik firmalarindan yararlanma

() DIZer: v

30. isletme déviz kuru riskine karsi, déviz bazh ahm satim islemleri, borg
odemesi, alacak tahsili, dis ticaret yontemlerden en ¢ok siralaymmiz? (32-
34 arasi sorular gibi yamitlayiniz)

() Doviz Kredisi Alarak

() D6viz Alacak ve Odemeleri Tek Bir Doviz Cinsinden Gergeklestirme
() Satiglarin ve aliglarin TL ile faturalandirilmasi

() Baska bir isletmenin alacagi veya borcuyla degistirme

() TL Alacaklarin Tahsil Siiresinin Kisaltilmasi

() TL Cinsinden Paralarla Yapilan Islemlerin Azaltilmasi

() Uretim maliyetlerinin diisiiriilmesi

() Degisik dovizlerle portfoy olusturmak seklinde riski dagitmak

() Verimliligi artirarak igletme maliyetlerini azaltmak
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() Forward doviz kurlarindan ileri tarihli déviz alimi
() Doviz Opsiyonu Yaparak
() D6viz swap1 yaparak

() D6viz kuru degisimlerini 6nceden tahmin ederek borcumuzun oldugu déviz kuru
diisiiyorsa borcun vadesini uzatma; yiikseliyorsa borg¢ 6demelerini 6ne alma suretiyle

riski azaltma

31. isletmeniz déviz kurundan korunma tekniklerini kullandiktan sonra
kur riskinde azalmalar gozlenmekte midir?

() Evet Oldukga Azald1
() Hayir Hi¢ Azalma Gostermedi

32. Doviz kurunda degisime bagh olarak isletme fonksiyonlarimizda
degisime gidiyor musunuz?

() Evet () Hayir

33. Isletmeniz uzun doénemli olarak doviz kuru hareketlerine gore isletmenin
degeri, rekabet giicli, gelecekteki nakit alimlarinin bugiinkii degerinin tespiti
gibi uzun dénemli bir plan veya program yiiriitmekte midir?

() Evet () Hayir
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34. Isletme asagidaki finansal tekniklerden hangilerini ve ne kadar araliklarla

kullanmaktadir? Isletmenizin uygulamalarina uygun olantar isaretleyiniz.

Kullanim siklhig1 [Siirekli |Arasira [Hig
Repo islemi 5 4 3
Factoring 5 4 3
Forfaiting 5 4 3
Leasing ] 4 3
Future islemler 5 4 3
Opsivon

islemleri o] 4 3
Forward islemler|5 4 3
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