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OzZET

Bu calismada isletmelerin déviz kuru risklerinden korunma ydéntemleri ve
déviz kuru riski yénetimi konusu incelenmistir. ilk olarak risk, déviz kur riski ve
doviz kuru riski yénetimi kavramlari ele alinmistir. Déviz kuru riski g¢esitleri ve
doviz kuru risklerinden korunma ydntemleri incelenmistir. Ardindan Turkiye'de
mobilya sektériinde dis ticaret yapan 83 isletmeye uygulanan anket formundan
elde edilen bilgilerle arastirmanin hipotezleri dogrulanmaya calisiimistir.
Calismanin verileri SPSS programi ile analiz edilmistir. Arastirmanin sonunda
mobilya sektériinde faaliyet gosteren ve dis ticaret gergeklestiren isletmelerin
ddviz kuru risklerinden korunmak ve yodnetmek icin yeteri kadar donanimli
olmadiklari gérulmustur.

Anahtar Sézciikler: Déviz Kuru Riski, Mobilya Sektéri, Dis Ticaret.



SUMMARY

In this study, methods of hedging the exchange rate risks of enterprises
and the issue of exchange rate risk management were examined. First, the
concepts of risk, exchange rate risk and exchange rate risk management are
discussed. Types of exchange rate risks and methods of hedging exchange rate
risks are explained. Later, the research's hypotheses were tried to be verified
with the information obtained from the survey form applied to 83 companies
engaged in foreign trade in the furniture sector in Turkey. The data of the study
was analyzed with the SPSS program. At the end of the study, it was found that
the enterprises operating in the furniture sector and performing foreign trade

were not equipped enough to protect and manage exchange rate risks.

Key Words: Exchange Rate Risk, Furniture Sector, Foreign Trade.
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GiRiS

1980 yih finansal serbestlesme sireciyle birlikte, dinya ekonomilerinin
karsilastiklari finansal krizlerin etkileri 6zellikle gelismekte olan Ulkeler tarafindan
yogun bir sekilde hissedilmektedir. Bayime potansiyeline ve geng¢ bir nifusa
sahip Turkiye’de, son ddnemlerde buylime oranlari géreceli olarak, ilimli
seyretmektedir. S6z konusu istikrarli buyume oranlarinin saglanabilmesi igin
yerel kaynaklar yeterli gelmemekte olup, uluslararasi sermaye akimi ihtiyaci
dogmaktadir. 21. yy. diger Ulkeler finansal varliklari ile daha fazla kazang
saglamak lGzere, Tlrkiye gibi 6zellikle gelismekte ola llke ekonomilerine yatirim
yapmaktadirlar. Bu nedenle doviz kuru riski global bir kdy haline gelen
dinyamizda ve Turkiye’'de dig ticaret yapan firmalarda blytk 6nem tasimaktadir.

Doviz kuru riski ve bunun ihracata etkisi, 0zellikle son donemde 6nemli bir
tartisma konusu haline gelmistir. Serbest déviz kurunda, Tuirk Lirasinin
degerlenip kurun dismesi, ihracati olumsuz yonde etkilemektedir. Tlrkiye’'nin dis
ticaret agigi ve ihracatin ithalati karsilama orani dikkate alindiginda Uretimde ve
rekabette bazi sorunlarin oldugu géze garpmaktadir. Ozellikle mobilya sektéri
ele alindiginda, bu sektérin nitelikli iggucunin olmamasi, girdi maliyetlerinin
yuksekligi, tesvik ve yatirimlarin azligi ve sektérde énemli rakiplerin varligi gibi
sorunlari vardir. Déviz kurunun disme riskiyle de karsi karsiya kalmasi, bu
sektériin blyimesine engel olmaktadir. S6z konusu sorunlarin ortadan
kaldirilabilmesi i¢cin TL'nin degerlenmesine karsi; ihracat yapan isletmelere
Ulkeye doviz girigi yaptiklarinda enflasyonun altinda kurun veriimemesi gorisu
ortaya atilmaktadir. Merkez Bankasi’'nin ekonomideki sektorlerin ihracat
potansiyelini arttirmak ig¢in ddviz kuruna midahale etmesi fikri ise kurun
tamamen piyasa kosullarinda serbestce dalgalanmasi gerektigi gorasunu
benimseyenler tarafindan elestiriimektedir. Bir yandan Turk Lirasinin degerini
korumak, ote yandan ihracati tesvik etmek birbirleriyle celisen iktisat
politikalaridir. Bunlardan hangisinin secilecegi ise son derece tartismali bir
konudur.

Bu calismada dis ticaret yapan isletmelerinde ddviz kuru riskinin yénetimi
mobilya sektdori 6rnedi Uzerinden incelenmeye calisiimistir. Bu amagla
gerceklestirilen calisma t¢ bolim olarak planlanmistir.

Galismanin birinci bélimunde risk kavrami ve isletmelerde ddviz kuru riski
konusu ele alinmistir. Bu bélimde riskin tanimina ve c¢esitlerine dncelikle yer

verilmis, ardindan doéviz kuru sistemleri ve déviz kurunu etkileyen faktoérlere
1



detaylica degdinilmistir.

ikinci boéliimde ise ddviz kuru riski yénetimi ve asamalarina yer verilmistir.
Bu bolumde doviz kur riski yonetimi, risk ydnetimine gerek duyulmasinin
nedenleri, doviz kuru riski yonetimi asamalari ve doviz kuru riskinden korunma
yontemleri agiklanmaya galisiimistir. ikinci bélimiin son bashgi altinda ise alan
yazinda bu konuda yapilmis bazi ¢alismalara ve bulgularina yer verilmigtir.

Calismanin Ucguncd ve son boélimindeyse Turkiye’de dis ticaret
gerceklestiren mobilya sektorindeki isletmelerin doéviz kuru riski yonetimleri

Uzerine bir uygulama yapilmis ve bu uygulamanin sonuglari sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

RiSK KAVRAMI VE iISLETMELERDE DOViZ KURU RiSKi

1.1. RiISK KAVRAMI VE GESITLERI

Calismanin bu bashgi altinda risk kavramina ve risk c¢esitlerine yer

verilmistir.
1.1.1. Risk Kavrami

Portekizce kokenli bir kelime olan risk, ilk defa 15. yiuzyilda baslayan
merkantilizm akimi ile kullanilmaya baslanmistir. Denizlerin 6tesindeki henuz
bulunmayan vyerlere yapilan seyahatler, farkli topraklar bulma arzusu,
korsanlarin yagmalamalari ve siddetli firtinalarin gemileri batirma tehlikesi
olasiliinda gerceklesmistir. Yani risk buyuk bir zarara yol agabilecek durumlarin
meydana gelme ihtimali ile iligkilidir. Bu agidan bakildiginda riskin iki kapsami

vardir: ilki buyik zararlarin ortaya ¢ikabilme ihtimali, ikincisi ise olasiliktir®.

Belli bash konseptler igerisinde risk farkli bicimlerde tarif edilebilir.
Degisimin yaratmis oldugu sonuglar, risk kavrami igin farkh gekillerde

tanimlanabilme 6zelligi kazandirmistir. Riskin, baslica énemli tanimlari sunlardir;

En dar kapsaml tarife gore risk, alicilarin ortaya ¢ikardigi zararlar, tabii
nedenlerden veya kisilerden kaynaklanan yanlislarin sebep oldugu sorunlar gibi

negatif olaylarin cereyan etmesidir2.

Risk bir konuda sonuca varilmis ve harekete gecilmisse varligindan s6z

edilir; tersi durumda risk degil, kaygi mevcuttur?.

Risk genel olarak beklenmeyen sonuglar ile kargilasma olasihigidir.
Gelecege yodnelik olasihgin yaklasik olarak dederlendirmesi, 6znel sekilde
yapiliyor ise belirsizlikten, hicbir taraf gdézetmeden yapiliyor ise risk soz

konusudur®.

1 Timugin Yalginkaya, “Risk Ve Belirsizlik Algilamasinin iktisadi Davranislara Yansimalar”, Mugla
Universitesi lIBF Tartigsma Tebligleri, No:2004/05, Mugla, 2004, s. 9.

2 Tusiad, Kurumsal Risk Yonetimi, Risk Ve Deger Yénetimi Calisma Grubu, 2006, http://www.
tkgm. gov. tr/, (Erigim Tarihi: 21. 09. 2018), s. 10.

3 Yalginkaya, a. g. m., s. 10.

4 Ocal Usta, fsletme Finansi ve Finansal Yénetim, Ankara, 2005, Detay Yayincilik, Ankara,
2005, s. 231.
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Risk kavrami italyan dilinde “diglincesizce davranmak” anlami bildiren
“risicare” eyleminden olusturulmustur. Bu baglamda risk, yazgidan fazla
secimdir. Yani riskin 0ykusu tamamiyla yegleme 6zgurlagu izin verdigince goze
alinan hareketlerin hikayesini dlgcmektedir. Bu hikaye ise, birey olabilme

anlaminin tanimlanmasinda biiylk rol oynamaktadir®.

Riskler isletmelerin belirledikleri amacglardan sapmalarina neden olabilecek
olay ya da durumlardir®. Risk gerceklesmesinin beklendigi sonuglarin gerceklesip
gerceklesmemesiyle alakalidir. Risk genel olarak belli bir ihtimal dagiliminda
zararin gerceklesmesi olarak tanimlanmaktadir. Riskin sézlik anlamiysa

“kaybetme, zarar gérme veya bozulma olasihgidir’’.

Bir diger tanimlamaya goére risk; gelecek dénemlerde beklenilenden farkl
bir durumun meydana gelmesi olasiligini ifade eder. Meydana gelmesi
beklenilenden farkli durum, isletmelerin lehlerine veya aleyhlerine olabilir. Fakat,

risk cogunlukla “zarara ve kayba ugrama olasiligi’” manasinda kullanilir®,

Ekonomik anlamda risk su sekilde tanimlanmaktadir; isletmelerde nakit
sikintisi ile kargi karsiya kalinmasi veya zarara ugramalari sonucunda iktisadi

yararin azalma ihtimalidir®.

Kurum ile ilgili taraflar agisindan riskin tanimlayacak olursak; fakl ¢ikar
ekipleri kurumun karsilasabilecegi riskleri algilama kabiliyetinde olmalidir.
Kurumlarin tim vydénetim kademesindekiler, paydaslar, kredi temin eden
isletmeler, yatirim sirketleri gibi isletmeye ydnelik farkli amaglara ve arayiglara
yonelen gruplar risk unsurlarini gesitli bicimde yorumlamaktadir. Kurumlar
blnyesinde genel risk terminolojisi ile risk sistemlerinin benimsenmesi gerekliligi
kaciniimazdir. iste bu ylizden sistem mekanizmalari biitiin risk ve gikar gruplarini

kapsayacak mutlak tarifler izerine yogunlagmalidir2®.

Odaklanilan bir noktaya belirlenen zamanda erisememe, kayiplar yasama

veya zarar etme ihtimaline risk denmektedir. Risk, beklenmedik durumlar

5 Peter L. Bernstein, Tanrilara Karsi Risk: Riskin Olagandistii Tarihi, C. Feyyat (gev. ), Scala
Yayincilik istanbul, 2008, s. 26.

6 Niyazi Kurnaz, “Giincel Denetim Yaklagimlari”, 201, http://www. niyazikurnaz. net,

7 Huiseyin Emre Uzer, “Risk Yoénetiminde Kullanilan Stres Testi Yéntemi”, SPK Kurumsal
Yatinmcilar Dairesi, 2002, http://www. spk. gov. tr, (Erisim Tarihi: 21. 09. 2018), s. 3.

8 Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yénetimi Ve Muhasebe Uygulamalari,
Birinci Baski, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2003, s. 6.

9 Nejat Ylzbasioglu, “Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi”, Risk Yénetimi Konferansi,
istanbul 2003, s. 35.

10 T{isiad, a. g. e., s. 11.



karsisinda yasanacak kayiplar neticesinin getirecegi zararlara ve bu zararlarin

meydana ¢ikaracagi negatif etkinin glicl olarak da tanimlanabilirt.
1.1.2. Risk Cesitleri

Riskler, sirketlerin karsisina cgesitli siniflandirmalarla ¢ikabilir. Bunun
nedeni sirketlerin sektorel ve yapisal 6zellikleri ile alakalhdir. Riskleri gesitli
boélumlere ayirmak mumkundur. Fakat en gecerli bolimlendirme dort temel konu

altinda belirlenmistir. Bu risk gesitleri asagidaki basliklar altinda verilmistir.
1.1.2.1. Finansal Risk

Mulessesenin finansal konumunun ve secimlerinin neticesinde meydana
gelen duruma finansal risk denmektedir. Bu risk tirinin blnyesinde, emtia
fiyatlari, nakit, finansal piyasalar, kredi gibi riskler yer almaktadir?. Doviz
cephesinde yasanan varyasyonlar sebebiyle karsilasilabilinecek kar-zarar kur
riskini, faizlerde yasanan varyasyonlar faiz riskini, yapilacak 6deme akisinda
lazim gelen nakdin vaktinde temin edilememesi durumunda likidite riskini,
Ucretlerde olusan farkhliklar fiyat riskini, karsi tarafin da yukumltltklerini

saglayamamasi da kredi riskini olusturur®®,

Finansal risk, isletmelere ait bir risk cesididir. isletmelerin faiz ve anapara
seklindeki finansal sorumluluklari saglayamama veya iflas Ureticileri kar etmeme
riski ile karsi karsiya getirir. Yatirnmcilar ise portféy olusturarak ve farkl
yatirnmlar yapmak suretiyle c¢esitlendirme yoluna giderek finansal riski

azaltabilirler.

isletmelerin fazla miktarlarda borglandi§i ekonomilerde, satislarda
meydana gelen dalgalanmalar, yonetim hatalari, rekabetin artmasi, kredi alma
gucunlin azalmasina ve finansal riskin artmasina sebep olur. Ama finansal risk,
sermayedeki artiglarin ylksek oranda kredileri ile degil, sermaye kaynakli olarak
saglandigi; artan ihracat potansiyeline sahip ekonomilerde meydana

gelmektedir'4,

Finansal risk, isletmenin finans yapisinda yabanci kaynak kullaniimasindan

dogan bir risktir ve finansal risklerin duzeyleri isletme ydnetimlerinde alinan

11 Meryem Fikirkoca, Biitiinsel Risk Yénetimi, Pozitif Matbaacilik, Ankara, 2003, s. 24.

12 T(siad, a. g. e., s. 14.

13 Tanju Argun, “Risk Yonetimi”, 1999, http://www. tanjuargun. com (Erisim Tarihi: 22. 09. 2018).

14 Erhan Demireli, “Finansal Yatinm Kararlarinda Risk Unsuru ve Riske Maruz Deger”, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2007, 9(1), 122- 134, s. 126.
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kararlara baglh olarak degistirilebilir. igletmelerin iflas asamasina gelmesi,
borglarini 6édeyememesi gibi durumlarin yasanmasi olasiliyi dahi isletmeye

yatirim yapanlar icin bir risk doguracaktir®®.
1.1.2.2. Operasyonel Riskler

Kurumlarin benimsedikleri c¢alisma bi¢imlerini yapamama durumlari
operasyonel riskleri isaret eder. Bu grubun igerisinde yer alan bazi riskler; marka
ydnetimi, hukuk, bilgi yonetimi, satis, tedarik ve Uriin gelistirmedir.®. i¢
kontrollerde meydana gelen aksakliklardan, vyanhislhklardan usulsiiz
uygulamalardan, yoénetici ve personel yanlisliklarindan, sistemsel teknoloji
hatalarindan, yangin ve dogal afetlerin sebep olabilecedi kosullari

kapsamaktadir?’.
Operasyonel riskler, alti farkli sebepten kaynaklanmis olabilir:

1.Sebep: Bireyler: Bir firmada veya bankada calisan bireylerin
hatalarindan kaynaklanan risklerdir. Firma yonetimi kurumda ¢alisan personelin
yetersiz olmasi, gorevi kotuye kullanma vb. sebeplerden kaynaklanan zararlari
kapsar. Ornedin bankada calisan bir personelin hatali islem yapmasi,
tahsilatlarda yapilan hatalar bu gruba dahildir. Bir banka yonetiminde yetersiz
teminat ile kredilendirme islemi yapilmasi, mal ve hizmet taniminda ve
tanitiminda yapilan yetersizlikler operasyonel riske sebep olabilir. Tim bunlarin
yaninda ¢alisanin yolsuzluk, hirsizlik, kurallara uymama ve benzeri hareketlerde

bulunmasi operasyonel riskin meydana gelmesine sebep olabilir?s,

2.Sebep: Siuregler: Dogru bir sekilde planlanamayan sirecler nedeniyle
ortaya ¢ikan operasyonel risk kaynagdidir. islemler yapilirken izlenecek yolun
belirlenememesi, ilkelerin uygulanamamasi sure¢ hatalarina  sebep
olusturmaktadir. Daha kapsaml bir ifade ile firmanin isleyisinde ortaya
cikabilecek yanilgilar, aksakliklar, gecikmeler sebebiyle meydana gelebilecek

risklerdir. Sireg riskinin kapsami, asagidaki bicimde siralanabilir:

* Raporlama ve analiz etmede karar vermek icin yetersiz prosedir ve

denetlemeler,

15 www. forexborsaanaliz. com, (Erisim Tarihi: 21. 01. 2019).

16 Tlisiad ,a. g. e., s. 15.

17 Uzer, a. g. €., s. 4.

18 Melek Acar Boyacioglu, “Operasyonel Risk ve Yonetimi”, Bankacilar Dergisi, 2002, Sayi: 43,
S. 52.

6


http://www.forexborsaanaliz.com/

» Organizasyon hatalari,

* Bilgi islenmesi sirasindaki yetersiz proseddirler,

* Risk goruntulemede yonetimden kaynaklanan hatalar,

« islem sirelerinin kayit altina alinmasinda yapilan yanhsliklar,

* Risk Odlgulerinin belirlenmesinde veya bilgi sistemlerindeki teknik ve

kontrol yanhsliklar?®.

3.Sebep: Sistem: Bilgi teknolojileri sistemlerindeki hatalardan dolayi
maruz kalinan riskleridir. Ornek olarak bilgisayardaki eski ve yetersiz sistemler,

bilgisayar sisteminin ¢okmesi, viris ve benzeri hatalar 6érnek olarak verilebilir.

4.Sebep: Teknik Nedenler: iletisim ve bilgisayar sistemlerindeki teknik
arizalar ve aksakliklardir. Teknik riskler, 6rnek hatalari ile iligkili olan risk

O6lcimunde verimli nesnelerin azligidir.

5.Sebep: Organizasyon Yapisi: Organizasyon ya da kurumun &rgut
yapisl, kurum icindeki personelin birimlere gbre dagilimindan kaynaklanan

hatalardan dogdabilecek risklerdir.

6.Sebep: Yasal Diizenlemeler: Kurumun (lkede mevcut olan hukuki

dizenlemelere uygun davranmamasindan kaynaklanan risklerdir?°,
1.1.2.3. Stratejik Riskler

Kurumlarin benimsemis olduklari amaglarina erismeleri noktasinda
karsilarina ¢ikabilecek risk gesitleri bu bélimuin igerisinde gosterilebilir. Buna
model olarak; Calisma 6érnegi, ¢alisma bigimi, kurumsal idare, planlama, pazar

¢Ozimidar?,
1.1.2.4. Dis Cevre Riskleri

Muessesenin etkinliklerinde bagimsiz bi¢cimde boy gdsteren, fakat
muessesenin secimleri noktasinda kurumu tesir eden risk c¢esididir. Mesru
tertiplemeler, alici segimleri, politik ve ekonomik mibadeleler, rakipler ve sektor

degisimleri dis gevre riskleri arasinda gosterilebilir?2.

19 Joel Bessis, Risk Management in Risk Banking, John Wiley&Sons, England, 2001, s. 21.

20 Boyacioglu, a. g. m. , s. 43.

2! Douglas G. Hoffman, Managing Operational Risk, New York: John Wiley & Sons Inc. , 2002,
ss. 16-28.

22 Nuray Ergll, Herkes igin Finans, istanbul: Literatir Yayincilik, 2004, s. 209.

7



1.1.3. D6viz Kurunu Ac¢iklamaya Yonelik Yaklagsimlar

Literatirde reel ddviz kurunu agiklamaya yénelik klasik yaklagimlar ve
modern yaklasimlar olarak ayrilmak UGzere birgok ydntem bulunmaktadir.
Bunlardan, Satin Alma Guicul Paritesi (Purchasing Power Parity - PPP), Balassa
Samuelson Etkisi, Kapsanmamig Faiz Orani Paritesi (Uncovered Interest Rate
Parity-UIP), Parasalci Modeller, Mundell-Fleming Modeli klasik yaklasimlardan
sayllabilirken, modern yaklasimlar ise Dogal Reel Déviz Kuru Modeli (Natural
Real Exchange Rate-NATREX), Temel Denge Déviz Kuru Modeli (Fundamental
Equilibrium Exchange Rate-FEER), Odemeler Bilangosu Denge Déviz Kuru
Modeli (Balance of Payments Equilibrium Exchange Rate-BPEER), Davranissal
Denge Déviz Kuru Modeli (Behavioral Equilibrium Exchange Rate-BEER),
Sermaye Geligtirici Denge Ddviz Kuru Modeli (Capital Enhanced Equilibrium
Exchange Rate-CHEER), Kalici Denge Doéviz Kuru Modeli (Permanent
Equilibrium Exchange Rate-PEER), istenen Denge Déviz Kuru Modeli (Desired
Equilibrium Exchange Rate-DEER), Orta Dénem Modele Dayanan Denge Ddviz
Kuru Modeli (Intermediate Term Model Based Equilibrium Exchange Rate-
ITMEER), Teorik Olmayan Kalici DAviz Kuru Modeli (Atheoretical Permanent
Equilibrium Exchange Rate-APEER) olarak siralanabilir.

1.1.3.1. Klasik Yaklagimlar

Tek Fiyat Kanunu: Tek fiyat kanunun ortaya c¢ikmasinin temel nedeni
arbitraj kavramidir. Arbitraj, fiyat farkliliklarindan kazan¢ saglamak amaci ile
degerli maden, para, tahvil ve hisse senedi gibi degerler alip satma iglemidir. Tek
fiyat kanunu, arbitraj iglemiyle ticarete konu olan bir malin fiyatinin tum
piyasalarda esit olmasi demektir. Ayni mal, ayni zamanda iki farkl Glkede farkh
fiyattan satilamaz. Aksi durumda, arbitrajcilar mali ucuz olan Ulkeden alarak,
pahali olan Ulkede satarlar ve bu sekilde fiyatlar iki Ulkede esitlenmektedir. Tek
fiyat kanununa gore, tim ekonomilerde ayni 6zellige sahip bir malin ayni fiyattan
satilmasi gerekmektedir. Tek fiyat kanunu para piyasasinda, mal piyasasinda ve
doviz piyasinda gegerli olan bir kanundur. Arbitraj olgusu, yurt igi ve yurt digi
piyasalarda gecerlidir. Yurt disi piyasalarda cari fiyatlarin birbirine
donusturulebilmesinde doviz kurlari kullanilir. Homojen bir nitelik tagiyan doviz

icin fiyat farkliliklari s6z konusu oldugu zaman arbitraj sayesinde tium piyasalarda



doviz kurlari esit oluncaya kadar hareketlilik yasanmaktadir?®. Kar saglamak
amaciyla arbitrajcinin yapmis oldugu islemler farkh iki Glke arasinda benzer

mallarin ayni gdreceli fiyatlara satilmasina neden olmaktadir.

Satin Alma Giicii Paritesi: Klasik yaklagsimlardan olan Satin Alma Gucu
Paritesi (PPP), Gustav Cassel (1916) tarafindan ortaya koyulmustur. Satin alma
guclu paritesi, bir Ulkenin parasinin satin alma gucunudn bir diger ulkenin
parasinin satin alma giclne oranidir?*. Bu yaklasim tek fiyat kanunun temelinde
ortaya c¢cikmistir. Satin alma gliclt paritesi en basit tanimiyla, tek fiyat kanunun
bireysel fiyatlar yerine ulusal fiyat dizeylerine uygulanma bigimidir. DAviz kurlari
sadece nisbi fiyat dlzeylerinde meydana gelen degismelere goére
belirlenmektedir. Satin alma glcu paritesi, detayli bir sekilde tanimlanmis mal ve
hizmetlerin farkh Ulkelerdeki fiyat orani olarak tanimlanabilir. Bu sekilde ulkeler
arasindaki fiyat farklhiliklari giderilmekte ve uluslararasi anlamda gercgek fiyat ve
hacim karsilastirmalari yapilabilmektedir. Satin alma gucu paritesi fiyat dizeyi
farkliliklarini ortadan kaldiran ve farkli para birimlerinin satin alma gugclerini
birbirine esitleyen, ulusal para birimlerini birbirine dénistiren orandir. Satin alma
gucu paritesi, bir Ulkenin ddviz kuru ve diger ulkenin nisbi ulusal fiyat duzeyi ile
ilgili olup déviz kurunu belirleyen yaklagimlar biridir?. iki ekonomi arasindaki
doviz kurlari, s6z konusu olan iki ekonomi arasindaki fiyat dizeyi degisikliklerini
yansitacak sekilde uyum saglayacaktir. Satin alma glici paritesi gecerliyse
Ulkeler arasinda fiyat dlizeylerinde ortaya c¢ikan degisimler, nominal doéviz
kurunda ortaya ¢ikabilecek degisimler tarafindan dengelenecek ve bu sekilde
reel dOviz kuru sabit bir ortalama etrafinda dalgalanacaktir?6. Satin alma gtic
paritesi denge reel doviz kurunun zaman iginde degismeyecegini ve sabit

kalacagini varsaymaktadir.

Balassa-Samuelson Hipotezi: Béla Balassa (1964) ve Paul Samuelson
(1964)’'un birbirinden bagimsiz olarak gerceklestirdikleri ¢alismalar Balassa-

Samuelson Hipotezini meydana getirmistir. Reel déviz kurunu agiklayan énemli

23 Nazim Oztiirk ve Yiiksel Bayraktar, “Déviz Kurlarini Agiklamaya Yénelik Yeni Yaklagimlar”, C.
U. I I. B. F. Dergisi, 2010, Cilt:11 Say1:1, 157-191, s. 159.

24 Gustav Cassel, “Abnormal Deviations in International Exchanges”, Economic Journal, 1918,
28, 413-415, s. 413.

25 Jerry Coakley, Robert P. Flood, Ana Fuertes and Mark P. Taylor, “Purchasing power parity
and the theory of general relativity: the first tests” Journal of International Money and Finance, 2005,
24's. 293-316.

26 Kemal Yildirrm, Mehmet Mercan ve S. Fatih Kostakoglu, “Satin Aima Guicli Paritesinin
Gegerliliginin Test Edilmesi: Zaman Serisi ve Panel Veri Analizi’ , Anadolu Universitesi I. I. B. F.
Dergisi, 2013, 8(3), 75- 95, s. 75.
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bir kavram olmakla beraber burada yatan temel dusunce reel doviz kurlarindaki
degisimin ulkeler arasi verim farki nedeniyle olmasidir. Balassa-Samuelson
hipotezi, is¢i Ucretinin, ticarete konu olan mal Ureten sektdrlerle ticaret konusu
olmayan mal Ureten sektdrlerin arasinda esitlenecegini varsaymaktadir. Ticaret
konusu olan mal Ureten sektdrlerde meydana gelen nisbi bir verimlilik artisi, bu
sektorlerde isgi Ucretini arttirmaktadir. Bu durum maliyet artiglari ile birlikte
ticaret konusu olmayan mallarin fiyatlarini arttirarak, reel kura deger
kazandirmaktadir. Diger bir ifade ile ekonomiler ihra¢ mallarinda nisbi
verimliliklerini arttirdiklarinda, reel kur deger kazanmaktadir?’. Balassa-
Samuelson hipotezine gore, ticaret konusu olan ve ticaret konusu olmayan mal
Ureten sektérlerin arasindaki nisbi verimlilik farkliliklari, satin alma gulci
paritesinden kalici ve yapisal sapmalara sebep olmaktadir. Balassa ve
Samuelson, satinalma gucu paritesinin sektorler ve Ulkelerarasi verimlilik
farklarini goéz énunde bulundurarak genigletmislerdir. Tek fiyat kanununa goére,
ticaret konusu olan mallarda tek bir fiyat gecerliyken ticaret konusu olmayan
mallarin Gretim ve tiketiminde fiyat farkhliklari vardir. Ulkeler arasindaki ticarete
konu olmayan mallarin nispi fiyatlari sektdrlerde kullanilan is glicinin marjinal
fiziki verimliligi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Balassa-Samuelson
hipotezinin gecerli olabilmesi igin bazi varsayimlar vardir. Oncelikle dis ticarete
konu olan mal Ureten sektdrler igin tek fiyat kanunu ve satin alma glicU paritesi
gecerlidir. Sermaye, sektorler ve llkeler arasinda hareketlidir. isgiicii yalnizca

sektorler arasinda hareketlidir?s.

Faiz Orani Paritesi: Do6viz kurunun belirlenmesindeki temel
varsayimlardan biriside Faiz Orani Paritesidir (Intrest Rate Parity-I1P). Ddviz kuru
ile faiz orani arasindaki iligki finansal piyasalar yardimiyla belirlemektedir. Faiz
Orani Paritesi, tek fiyat kanunundaki arbitrajin kisa vadeli para piyasalarina
uygulanmasidir. Guvenceli Faiz Orani Paritesi (Covered Interest Rate Parity-
CIP) ve Guvencesiz Faiz Orani Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity-UIP)

olarak ayrilmaktadir.

Guvenceli Faiz Orani Paritesine gore, yurtici ve yurtdigi faiz oranlari ile
forward ve spot kur arasindaki iliski dengededir. Belirsizlik durumunda

yatinmcilar buna kargi forward piyasalarla korunmaktadir. Guvenceli faiz orani

27 Glizin Bayar ve Selman Tokpunar, “Turk Lirasi Reel Kuru Denge Degerinde mi?”, Ege
Akademik Bakis, 2013, Cilt:13,Sayi:4, 405-426, s. 407.

28 Adriana Lojschova, Estimating the Impact of the Balassa-Samuelson Effect in Transition
Economies (No. 140). Vienna: Institute for Advanced Studies, 2003, s. 3.
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paritesi, farkli para cinsinden iki 6zdes varliklar arasinda ortlli faiz

diferansiyelinin sifir olmasi gerektigini belirtir2°.

Guvencesiz faiz orani paritesi, finansal varliklar piyasasini konu almakta
ve nominal faiz oranlarinin iki Ulke arasindaki farkinin, nominal déviz kurunun
beklenilen degisimine esit olacagini sdylemektedir. Bu pariteye goére doéviz
kurlari, finansal varliklarin getiri oranlari Dbirbirine esit olacak sekilde

belirlenmektedir.

Monetarist Model: Monetarist (Parasalci) Model, doéviz kurunun
belirlenmesine yoénelik olarak Frenkel (1976), Mussa (1976), Bilson (1978)
tarafindan gelistirilen esnek fiyatli model ile Dornbush (1976) ve Frankel (1979)
tarafindan gelistirilen yapiskan fiyatli model olarak ayrilmaktadir. Bir lGlke para
biriminin diger bir Ulkenin para birimi cinsinden fiyati olarak tanimlanan doviz
kurunun, para arzi ve talebi gibi parasal temel degiskenler tarafindan
belirlenecedi duslncesi vardir. Monetarist modelin temelini satin alma gucu
paritesi ve guvencesiz faiz orani paritesi olusturmaktadir. Doviz kurlarinda
meydana gelen dedisme para talebi ve para arzi arasindaki dengesizliklerin bir
neticesidir. Para arzi sabitken reel gelir arttiginda para talebi artmakta fiyatlarin

duzeyinde disme meydana gelmektedir.

Mundell-Fleming Modeli: Bu model, Mundell (1960, 1961, 1963) ve
Fleming (1962) tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Mundell para politikasi ile
maliye politikasini birbirinden ayirarak ve uluslararasi sermaye akimlarini da
analize katarak bu politikalarin disa acgik ekonomikler Uzerindeki etkisini
incelemistir. Bu modele goére, kur ayarlamasina ihtiya¢ duyulmadan para ve
maliye politikalar birlikte kullanilarak i¢ ve dis denge birlikte gergeklestirilebilir.
Mundell-Fleming  modelinde, sermaye  hareketlilii  serbest olarak
gerceklestirileceginden, sermaye tam  hareketlidir. Do6viz  kurlarinin
belirlenmesine yonelik olarak modelde sermaye hareketlerine yer verilmektedir.
Mundell-Fleming modeli, disa acik ekonomiye uyarlanan ve IS-LM modeline
odemeler dengesini dahil eden kisa donem 6demeler dengesi akimi modelidir.

Doviz kurlarinin  belirlenmesinde ekonomi politikalarinin  etkileri analiz

29 Erol Bulut, Déviz Ekonomisi (Piyasanin Mikro Yapisi), Ankara: Platin Yayinlari, 2005, s. 123-
124,
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edilmektedir®. Ayrica bu model kullanilarak para ve maliye politikalarinin, gelirler

ve faizler Uzerindeki etkisi incelenebilmektedir.
1.1.3.2. Modern Yaklasimlar

NATREX Modeli: Modern denge ddviz kuru modellerinden olan Dogal Reel
Do6viz Kuru Modeli (NATREX), ilk kez Stein (1990) tarafindan Amerika’nin denge
reel déviz kurunun belirlenmesi i¢in gelistirilmistir. Stein, denge reel déviz kurunu
tanimlarken ic ve dis ekonomik dengeyi saglayan reel doéviz kuru olarak
tanimlamistir. Stein (1997)’e gore issizlik dogal oranindayken konjonktirel ve
spekdlatif faktorlerin ortadan kaldirilabildigi kur dogal reel déviz kurudur3?,
Konjonktirel faktorlerin, uluslararasi rezervlerde meydana gelen degismelerin ve
spekiulatif sermaye hareketlerinin yoklugunda, dogal reel doviz kuru cari islemler
hesabini dengeye ulastirmaktadir?, NATREX modelinin kiglk ve buyilk
ekonomiler icin farkh teorik yapilar dnermesi ve denge reel déviz kurunun
hesaplanmasinda orta ve uzun dénem ayirimina gitmesi, diger denge ddviz kuru
modellerine gére NATREX modelini daha gli¢li hale getirmektedir®. NATREX
yaklagsimi, denge durumlari anlatiimakta, spekilatif sermaye akimlarinin ve
konjonktirel faktorlerin modelleme problemlerini dnlemektedir. NATREX
modelinde degiskenler Ulkelerin gelismislik dizeylerine gére farklilasabilmekte
ve farkli yapisal denklemler ile denge reel doéviz kuru hesaplanmaktadir.
Ekonomik temeller, ekonominin buyukligline goére secgilmekte ve zaman igcinde
degdisme gostermektedirler. Ayrica gelismis bir Ulke icin i¢sel olan bir degisken,

gelismekte olan bir Glke icin modelde digsal olarak yer alabilmektedir.

FEER Modeli: Modern denge d6viz kuru modellerinden olan Temel Denge
Ddviz Kuru Modeli (FEER), John Williamson (1994) tarafindan orta ddnem denge
doviz kurunu agiklamaya yodnelik olarak gelistirilmistir. FEER, bir ekonomide
makroekonomik denge ile uyumlu olan yani i¢ ve dis dengeyle beraber hareket
eden denge reel doviz kurudur. S6z konusu modelde dig denge, ekonomiler

arasinda arzu edilen net sermaye akimlarini, dig ticaret aciginin bulunmadigi

30 zafer Tunca, Makro iktisat, Filiz Kitabevi, 4. Baski, istanbul, 2005.

31 Nikolaos Giannellis, “Equilibrium Exchange Rate Dynamics in the Enlarged Euro Zone:
Prospects for Candidate EMU Countries”, University of Crete Scholl of Sciences Department of
Economics PhD Dissertation, 2007, s. 122.

32 Jerome L. Stein, “The Natural Real Exchange Rate of the United States Dollar and
Determinants of Capital Flows”, J. L. Stein ve P. R. Allen (der. ), Fundamental Determinants of
Exchange Rates, Oxford University Press, 1997.

33 A, Murat Alper, “Siirdiriilebilir Reel Déviz Kuru Tirkiye Ornegi”. Doktora Tezi, Ankara
Universitesi, 2010.
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yani ithalat ile ihracatin birbirine esit oldugu ayni zamanda arzu edilen ve
strdirilebilir cari islemler hesabini ifade etmektedir. i¢ denge ise, gerceklesen
uretimin potansiyel Uretime esit oldugu yani Uretim agiginin sifir oldugu ve
enflasyonun olmadigi durumda tam istihdam dengesinin saglandigi gelir
seviyesidir. Bu yaklagsimin temelinde, reel déviz kurunun denge durumunun, cari
islemler hesabi dengede oldugu zaman gerceklesecegdi gortsu vardir. Cari
islemler hesabi ile denge seviyesi arasindaki fark reel déviz kuru dengesizligini
meydana getirecektir. Williamson (1994)in tanimladigi makroekonomik denge
yaklagsiminin temeli cari islemler hesabinin, negatif sermaye hesabina denk

oldugu modele dayanmaktadir.

BEER Modeli: Davranissal Denge Ddviz Kuru Modeli (BEER), Clark ve
MacDonald (1998, 2000) tarafindan kisa ve uzun dénem denge ddviz kurunu
tahmin etmeye yonelik olarak gelistirilmistir. Bu yaklasim, sapmalari ve
makroekonomik kosullari dikkate alarak doéviz kurunun dinamik davranigi
Uzerinde odaklanmaktadir. MacDonald ve Dias (2007), BEER yaklasimini
herhangi belirli bir déviz kuru modeline dayanmayan ve bu anlamda déviz kurunu
modellemeye yOnelik olarak gelistirilen genel bir vyaklasim olarak
tanimlamislardir. BEER ddviz kurunun tim sistematik ve temel hareketlerini
yakalamak icin bir potansiyele sahiptir. Clark ve Mac Donald (1998)’a gére, uzun
dénem denge doéviz kurunu elde etmek igin 6ncelikle risk ayarli kapsanmamig

faiz orani paritesini olusturmak gerekmektedir.

BPEER Modeli: Odemeler Bilangosu Denge Déviz Kuru Modeli (BPEER),
Rubaszek (2004) tarafindan denge doéviz kurunun tahmin edilmesine ydnelik
olarak gelistirilmistir. BEER modelinin temelini kapsanmamis faiz orani paritesi
olustururken bu modelin temelini 6demeler bilangosu esitligi olusturmaktadir.
BPEER modeli denge doéviz kurunun davranissal bir modelidir. Tek denklemli
indirgenmis formda ekonometrik model esas alinir bu anlamda BEER

yaklasimina benzer 6zellikler gostermektedir3®.

CHEER Modeli: Sermaye Gelistirici Denge Déviz Kuru Modeli (CHEER) ilk
olarak Johansen - Juselius (1992) ve Juselius (1995) tarafindan onerilmistir.
MacDonald (2000) tarafindan 6nem kazanmistir. Bu modelde Kapsanmamis Faiz

Orani Paritesi (UIP) ve Satin Alma Gucl Paritesi (PPP) kosulari beraber ele

) 34 Ahrpet GUney,_“Hooper-Morton Modeli Altinda USD/TL Déviz Kuru Davranisi”, Kastamonu
Universitesi, lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2015, sayi: 7, ss. 24-26.
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alinmaktadir. Satin alma glclu paritesi reel doviz kurundaki uzun dénemli
hareketleri agiklarken yani uzun dénemde gecerliyken, sifirdan farkl yurtici ve
yurtdigi faiz orani farkliliklarinin artmasi sonucu reel ddviz kuru dengeden
uzaklagmaktadir. Bu nedenle risk primi olmaksizin nominal ddviz kurunun

beklenen degerinin tahmin edilebilecegdi varsayiimaktadir=®.

PEER Modeli: Kalici Denge Déviz Kuru Modeli (PEER), modern denge
doéviz kuru yaklasimlarindan biridir. Bu yaklasim ilk olarak Clark ve MacDonald
(2000) tarafindan BEER modelinin gelistiriimesi ile olusturulmustur. Temeli déviz
kurunun davranigsinin modellenmesi ile ilgili olup bu modelde degiskenler gegici
ve kalici bilesenlerine ayrilmaktadir. Politika yapicilarin, déviz kurunun dengede
olmayisini, gegici soklardan mi yoksa belirleyici faktérler arasinda bir ya da

birden fazla kalici olanlarin mi etkiledigini anlamasiyla ilgili olan bir modeldir2®.

APEER Modeli: Teorik Olmayan Kalici Déviz Kuru Modeli (APEER), reel
ddviz kurunun istatistiksel ozellikleri Uzerinden denge reel ddoviz Kkuru
hesaplanmaktadir. Bu yaklasim ile reel doviz kuru kalici ve gegici bilesenlerine
ayrilir. Huizinga (1987), Cumby ve Huizinga (1990) reel doviz kuru hareketlerinin
kalici bilesenini ayirmak icin Beveridge ve Nelson (1981) ayristirmasini
kullanmistir. MacDonald (2000) tarafindan teorik olmayan kalici denge ddviz
kuru olarak isimlendiriimesinin nedeni kur davraniglari hakkinda herhangi bir agik

teorinin olmayigidir®’.

DEER Modeli: Istenen Denge Déviz Kuru Modeli (DEER-Desired
Equilibrium Exchange Rate), Bayoumi vd. (1994) tarafindan gelistiriimistir. DEER
yaklagsimi, orta dénemde i¢ ve dis dengenin birlikte gerceklestigi durumdaki reel
déviz kurudur. Bu yaklagimda istenen, denge ddéviz kurundan daha ziyade
istenen, i¢ ve dig makroekonomik dengedir. Dis denge cari islemler dengesinin
strdirilebilir seviyesi olarak tanimlanmaktadir. i¢ denge ¢odu hesaplamalarda

ki gibi tam istihdam durumunda potansiyel hasila olarak tanimlanmaktadir.

35 Rebecca Driver and Peter Westaway, “Concepts of Equilibrium Exchange Rates”, Working
Paper no. 248, Bank of England, 2004.

% Reza Y. Siregar and South-East Asian Central Banks, The concepts of equilibrium
exchange rate: A survey of literature. Kuala Lumpur: South East Asian Central Banks (SEACEN)
Research and Training Centre, 2011.

37 Driver and Westeway, a. g. e.

38 Tamim Bayoumi, Peter Clark, Steven Symansky and Mark Taylor, “Robustness of
Equilibrium Exchange Rate Calculations to Alternative Assumptions and Methodologies”,
International Monetary Fund, 1994.
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ITMEER Modeli: Orta Donem Modele Dayanan Denge Ddviz Kuru Modeli
(ITMEER), Wadhwani (1999) tarafindan gelistirilmistir. Modelin baslangic
noktasi, risk priminin de dahil oldugu nominal kapsanmamis faiz orani paritesidir.
Risk primi iki bilesenden olusur. ilk bilesen doéviz kuru hareketlerini
aciklayabilmek icin hisse senedi ve tahvil gibi diger varliklarin getirileridir. Ayrica
tum varliklar ayni risk altinda fiyatlandiriimaktadir. Diger bilesense riskin kismen,

reel doviz kurunun denge diizeyinden sapmasinin bir fonksiyonu oldugudur®.
1.2. DOViZ KURU SISEMLERI VE DOViZ KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Calismanin bu bashdr altinda déviz kuru kavramina, déviz kuru

sistemlerine ve ddviz kurunu etkileyen faktorlere yer verilmistir.
1.2.1. D6viz Kuru

Doviz kelimesi Turkceye Fransizcada “devise’den gecmistir. Kelime,
uluslararasi 06demelerde kullanilmakta olan tim o6deme araclarini ifade
etmektedir. Bir ulusal paranin bir bagka ulusal paraya donustirulmesi ile ilgili

islemelere de “doviz islemi” veya “kambiyo islemi” adi verilir®.

Genel olarak doéviz kuru, iki Ulkenin paralarinin birbiri ile degistiriime
oranlarini ifade eder. Bir Ulkenin yerel parasindan bir birimi satin almak icin
degdisim orani kadar bir miktar éteki Ulkenin para biriminden 6demek zorundadir.
Basit bir ifade ile doviz kuru bir para biriminin diger bir para birimi cinsinden
fiyatidir. Bir paranin diger bir paraya gére dedersizlesmesine paranin devalle
edilmesi; bir paranin diger bir paraya gére degerlenmesineyse paranin revalue

olmasi adi verilir®®.
1.2.2. Doviz Kur Sistemleri

Paranin Lidya’hlar tarafindan bulunmasindan itibaren, para ticarette
degisim araci ve deger olgumu olarak kullaniimistir. Altin ve gumus gibi degerli
madenlerle yapimina baglanan paralar belirli standartlarda degil de daha ¢ok
bdlgesel degerler ¢cercevesinde basiimis ve kullaniimistir. Gegmisten gunimuze

kadar gecen zamanda (Amerika’nin kesfi, 2.DlUnya savasi ve sonrasindaki

39 Driver and Westeway, a. g. e.

40 Niyazi Erdogan, Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansmana
Teknikleri, 2. Basim, 1995, s. 17.

41 Suat Teker, Faiz Orani ve Déviz Kuru Riski Yénetimi, 1. Basim, Ekonomik Arastirmalar
Merkezi Yayinlari, Ankara, 1999, s. 53.
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ekonomik krizler) ise para sistemleri pek ¢ok degisiklik ve uygulamalara maruz

kalmistir.
1.2.2.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit ddviz kuru sistemleri, yabanci Ulke parasinda sabitlendigi, sabit
ayarlanabilir ve kati sabit olarak iki baglikta ele alinabilir. Bu sistemler para
politikasinin guvenilirligi bakimindan avantajli olmak ile beraber, ddviz kuru
degisiklikleri son derece maliyetlidir. Sabit kur sistemlerinde, ulusal paralarin
diger ulusal paralar ile degisim oranlari, resmi otoritelerce belirlenmekte ve
uluslararasi 6demelerde belirlenmis olan bu fiyatlar baz alinmaktadir. Dévizlerin
arzinda ya da talebinde bir degisikligin olup olmamasi, doviz kurlari Gzerinde
etkili degildir. Serbest bir déviz piyasasinin olmadigi bu sistemde, doviz kurlari

yalnizca, gerektiginde, hilkimetlerce yikseltilirler veya dusuralirler2,
1.2.2.2. Esnek (Dalgali) Kur Sistemi

Esnek kur sisteminde doviz kurlari piyasalar tarafindan belirlenir. Merkez
bankalarinin ddviz kurlarina bir mudahaleleri yoktur. Esnek kur sisteminde,
ekonominin dis dengesi, doviz kurlarindaki degismeyle saglanir. Déviz arzindaki
ve talebindeki ufak degismeler dahi, doviz kurlarina ciddi oranlarda

yansimaktadir®,

Dis ddemeler dengesinin saglanmasinda esnek kur sistemi en etkili yoldur.
Ancak bu sistemde kurlarin arza ve talebe gore kisa araliklar ile degismesi
olasihgi uluslararasi ticaret yapanlari siphelendirmekte ve dis ticaret iligkilerini
zayiflatmaktadir. Bu sebeple ddviz kurlarinin timuyle serbest oldugu, merkez
bankasina hig¢bir gorev ve sorumluluk ytiklenmeyen "tam serbest kur" sistemine
gunimizde neredeyse higbir Ulkede rastlanilmamaktadir. En liberal
ekonomilerde dahi esnek kur sistemi merkez bankalarinin gbézetiminde ve

denetiminde uygulanmaktadir#,
1.2.3. D6viz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doéviz kuruna etki eden faktorler; ddemeler dengesi, satin alma gulcu
paritesi, Fisher etkisi, uluslararasi Fisher etkisi, faiz orani paritesi, para ve maliye

politikalari, diger faktorler olarak asagida ayri bagliklarda ele alinmigtir.

42 Suna Oksay, Déviz Kurlari ve Odemeler Bilangosu Politikalari: Tiirkiye (1923-2000), 1.
Basim, Beta Yayinlari, istanbul, 2001,s. 10.

43 Oksay, a. g.e.,s. 12.

44 Besim Ustiinel, Makro Ekonomi, 14. Basim, Misirli Matbaacilik, istanbul, 1983, s. 301.
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1.2.3.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, bir lilkede yerlesik birimler ile éteki tlkelerdeki yerlesik
birimler arasinda gerceklestirdikleri finansal hareketlerin gdsterildigi bir
bilangodur. Cari islemler dengesi, resmi rezerv degismeleri ve sermaye hesabi
olmakarak tG¢ bélimden olugmaktadir. Bunun digsinda, denklestirme bakimindan

kullanilan istatistiki farklar ya da net hata noksan hesabi vardir.

Odemeler dengesi bilancosu fazlaliklari ve agiklari ddviz arzini ve talebini
etkileyerek, ddviz kuruna etki etmektedir. Odemeler dengesinde acik oldugunda,
bilangconun pasifinin fazla vermesi sebebiyle, Ulkenin dévize olan gereksinimi
artar. Dovize olan talebin artmasi ile beraber ddviz kurunda artis ortaya cikar.
Bunun neticesinde, ihracatta artislar meydana gelir. Odemeler dengesinin fazla
olmasi durumundaysa, doviz arzini arttiran durum ortaya cikacagi icin, doviz
kurunda dususler s6z konusu olacaktir. Bu durum ihracatta azalmaya, bunun
karsiliginda da yurt disindaki mallarin ucuzlamasi nedeniyle, ithalatta artisa

sebep olmaktadir®,
1.2.3.2. Satin Alma Giicli Paritesi

Fiyatlar Gzerinde doéviz kurunun etkisi ve fiyatlarin ddviz kurunu nasil
ayarlayabileceginin gostergesi olan satin alma gucu, farkli Glkelerin paralari

arasindaki iligkinin agiklanmasina yarayan kuramlardan biridir“e.

Bir Ulkedeki enflasyonun orani o6teki Ulkelere goére arttiginda ylksek
enflasyonu olan ulkenin ihracatina olan talepler, Urun fiyatlarinin yuksekliginden
dolayi duser ve disuk enflasyona sahip olan Glkelerden ithal edilen Urtnlere olan
talepler, Urlnlerin fiyatlari distigtinden artacaktir. Taleplerdeki bu degismelerin
etkisi, enflasyonun yuksek oldugu Ulkenin parasinin degerinde asagi yonlu bir
baskiya neden olur. Satin alma gucu paritesi, ulkelerin arasinda enflasyon
farklarinin déviz oranlarina nasil etki edebilecegi g6z éninde bulundurur. Satin

alma giici paritesi, goreceli ve mutlak olarak iki farkli bigcimde ele alinir®’.

Doviz kurlarina gore yerel paraya ¢evrilmis fiyatlarin tGlkelerin arasinda ayni
olmasi gerektigi mutlak satin alma gucu paritesiyle ifade edilir. Bagka bir ifade

ile bir birimlik yerel paranin dinyanin her tarafinda esit satin alma guclnde

45 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 3. Baski, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul, 1991, s. 17.

46 Saniye GumUseli, D6éviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikleri, Tirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No: 170, Ankara, 1994, s. 83.

47 |stemi Demirad ve Scott Goddard, Financial Management For Invernational Business,
McGraw-Hill Book Company, Europe, 1994, s. 70.

17



olmasidir. Bu kuram esasinda tek fiyat kanununun ulusal fiyatlara uygulanmis
seklidir?,

Goéreceli satin alma gicu paritesine goére ulusal parayla yabanci para
arasindaki doviz kuru, bu iki Ulkenin mutlak fiyat dizeylerini degil fiyat artiglarini
yansitacak sekilde degisir. Bir diger ifade ile doéviz kurundaki degismelerin
ylzdesi, yurt ici enflasyon oranindan yurt digi enflasyon oraninin ¢ikartiimasina
esittir’®. Bu sebeple bu teori, enflasyon orani yiksek seyreden bir Ulkenin

parasinin enflasyonlarin farki nispetinde deger kaybedecedinin ifadesidir.
1.2.3.3. Fisher Etkisi

Bu etki, reel ve nominal faiz oranlariyla enflasyon beklentileri arasinda var
olan iligkileri incelemektedir. Buna gére beklenilen enflasyonun toplami ve reel

faiz orani nominal faiz oranina esittir. Bu durumda;
(1+ nominal faiz orani) = (1+ beklenen enflasyon orani) (1+ reel faiz orani)
(1+0) = (1+ le) (1+ r) olarak kabul edilir®.

Fisher etkisi arbitraj yapanlarin davraniglarina dayanir. Sayet arbitraj
yapanin belli dévizden bir Ulkede bekledigi getiri, dider Ulkedeki getiriden
fazlaysa, arbitraj islemi bu getirileri esit hale gelinceye degin surer. Bu durum iki
Ulke arasinda ddéviz kurunun belirlenmesi icin asagida verilen denklemi
gerektirir®t,

T+in, 141,
1+i 1+

en/f =

epr: DOviz kuru

In: Ulusal enflasyon orani

I Yabanci enflasyon orani
in: Ulusal nominal faiz orani

I+ Yabanci nominal faiz orani

48 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4. Baski, Glizem Cem, istanbul, 2003, s. 441.

49 Seyidoglu, a. g. e. , s. 133-134.

50 Suat Teker, Faiz Orani ve Déviz Kuru Riski Yénetimi, Ekonomik Arastirmalar Merkezi
Yayinlari, Ankara, 1999, s. 62-63.

51 Maurice K. Shalishali, "A Test of The International Fisher Effect in Selected Asian Countries”,
International Journal of Humanities and Social Science, Vol: 2, No: 4, 2012, s. 86.
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iki Ulkenin arasindaki doviz kuru, Ulkeler arasi nominal faiz orani ve
enflasyon farkliliklarinin dengelenmesi amaciyla degisir. iki Ulkenin arasinda

getiriler esitlendigi zaman, denge déviz kuru belirlenir®?,
1.2.3.4. Ulusalarasi Fisher Etkisi

Bu etki, fisher etkisinin ve satin alma gticu paritesinin birlesimiyle beklenen
faiz oranlari ve déviz kuru degisimleri arasindaki iligskinin ifadesidir. Bu etkiye
gore faiz enflasyon oranina, satin alma gucu paritesine gére de kur degisimleri
enflasyon oranina bagli olarak degisir. Bu durumdaysa ikisinden cikarilan
neticeye gore llkelerde beklenilen kur degismeleriyle faiz oranlarinin arasinda
bir korelasyon s6z konusudur®®. Mesela, yliksek enflasyona sahip olan bir tlkede
kur ve faizin yliksek olmasi beklenmektedir. Buysa, faiz orani yiksek olan lkede
kurun da ylksek olmasi demektir. Aksine enflasyonun disik olmasi durumunda

kurlarin ve faizlerin de disik olmasi beklenir®,
1.2.3.5. Faiz Orani Paritesi

Bu parite, forward ve spot doviz kurlariyla faiz oranlari arasinda olan
iliskileri incemektedir. Bu pariteye gore, “forward piyasada dusuk faizli tlkelerin
paralari, ylksek faizli Ulkelerin paralarinin karsisinda, bu fark kadar prim

yapmaktadir. Yiksek faizli Glkeninse faiz farki kadar iskontoya maruz” kalir®.

Mesela, Tirkiye'de faiz %18, Amerika’da %5 ve spot déviz kuru 1$=5.5 TL
ise; bu durumda faiz orani paritesi saglayan bir yil vadeli déviz kuru ne olmalidir?

Vadeli kur tespit edilirken asagidaki denklem kullaniimaktadir®e,

F-S
Th—Tf:T

F: Forward doviz kuru
S: Spot ddviz kuru
rn: Ulusal faiz orani

ri. Yabanci faiz orani

52 Teker, a. g. €., s. 63.

53 Eda Ersan, International Fisher Effect: A Reexamination Within The Co-Integration and
Frameworks, A Thesis Submitted to The Graduate School of Social Sciences of Middle East Technical
University, Ankara, 2008, s. 12.

54 Seyidoglu, a. g. e. , s. 150.

55 James Calvin Baker, International Finance, Prentice-Hall, Inc. , New Jersey, 1998, s. 93.

56 Baker, a. g. e., s. 93.
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Bu denklemde veriler yerine konulunca;

F—5.5

02-01=
55

F=4.95 olur
1.2.3.6. Para ve Maliye Politikalarinin Doviz Kurlarina Etkisi

Para politikalarinin ve maliye politikalarinin da doéviz kurunu etkileyen
niteligi s6z konusudur. Paranin arzinda yasanan artislar, genellikle dévizlerin
kurlarini tersi yonde etkilemektedir®’. Vergi oranlarinin degistirilmesi, dolayli ve
dogrudan vergileme, vergi iadesi, dis alim vergileri vs. mali dizenlemeler, o
Ulkede yasayan kigilerin satin alma gugclerini artirir veya azaltir. Mesela, Ulke
uzun siredir deflasyon yasiyor ise indirilen vergi oranlarinin yerel paranin
degerini pozitif ydonde etkilemesi beklenmektedir. Buna karsin yiksek enflasyonu
olan ulkelerdeyse, tam aksine bir politikanin ayni neticeyi ortaya g¢ikarmasi

olasidir®®,
1.2.3.7. Diger Faktorler

Belirtilen faktorlerin haricinde politik ve psikolojik faktdrler de ddviz
kurlarina etki eden faktérlerdendir. Ekonomik faktérler, bilhassa uzun vadede
déviz kurunun tespitinde o6nemlidir. Fakat ekonomik olmayan faktérler de

cogunlukla doviz kurlarina etki etmektedir.

Politik ve psikolojik faktorler, sermaye hareketleri yasanmasina sebep
olarak doéviz kurlarini etkilemekte ve bu suregte bazi paralarda olusan belli
imajlarda dnemlidir. Mesela, ingiliz Sterlini siginilacak paradir ve bu durum onun

bir oranda gli¢li para oldugunu géstermektedir®®.

Politik ve psikolojik faktdrler, doviz kurunu etkileyen faktorler iginde en
onemlisidir. Bununla birlikte de tahmini ve degerlendiriimesi en zor olanidir.
Politik sabitlik, Glkenin ddviz kurlarinin degerlerinin artmasini saglamakta ve
olumsuzluklarin neden olacagi endise, guvensizlik ortami ddviz fiyatlarinin

azalmasina sebep olmaktadir®®. Gegmis yillarda bunun pek ¢ok Ornegi

57 Ayfer Ozyllmaz, “Para ve Maliye Politikalari Arasindaki Koordinasyonun Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkinligi’, Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi, 2016, 02(01), ss. 28-
34.

58 Gumuseli, a. g. e., s. 84.

% Gumuseli, a. g. e., s. 85.

60 Mustafa Kemal Yilmaz, Déviz Vadeli Islem S6zlesmeleri (Currency Futures), Der Yayinlari:
istanbul, 2002, s. 29-30.
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yasanmistir. Mesela Birinci Diinya Savasi’'nin ardindan Almanya ve ikinci Diinya

Savasi'nin ardindan Cin’de benzer sebeplerle déviz degdersiz hale gelmistir®?.
1.3. DOVIiZ iISLEM AMACLARI
1.3.1. Arbitraj

Bir tasinabilir deger, bir déviz, bir mal ya da Uretim faktéri seklindeki
ekonomik varliklarin es zamanli fiyat farklindan kar saglamak igin ayni zamanda
alim-satimi yoluyla gergeklestirilen islemler arbitraj olarak adlandiriimaktadir®?,
Bu tanimi ile arbitraj, batiin mali ve ekonomik varliklara uygulanabilen genis
kapsami olan bir kavram olup, amaci ayni anda fiyat farkhliklarindan kar
saglamaktir. Bu islemin yapilmasinda higbir risk yoktur. Arbitrajin risksizligi, onu
spekilasyondan ayiran bir 6zelliktir®3. Arbitraj yer arbitraji, (i¢ uclu arbitraj olarak

iki sekilde ayrilmaktadir.
1.3.1.1. Yer Arbitraji

Doviz arbitraji, iki farkl piyasada bulunan yerel paralarin degerlerindeki
farkhliklardan kaynaklaniyorsa bu arbitraj tlrine yer arbitraji denilmektedir®.
Arbitraj yapanlar, piyasalar arasinda alim satim islemlerini tek bir bankanin
araciligi ile yaparlar. islemler, tek bir bankanin subelerinin vasitasiyla es zamanl
olarak yapildigi icin, kur degisimlerinden dogan bir riskin varligi s6z konusu
degildir®®. Mesela belli ayni esnada Euro’nun TL kurunun istanbul ve Londra

piyasalarinda asagida verildigi gibi oldugu kabul edildiginde ise;
istanbul Piyasasi Londra Piyasasi
1€ =6.0 TL 1€=6.05TL

Gériilebilecegi gibi, €, TL cinsinden o an igin istanbul’da ucuzken,
Londra’da pahalidir. Bu fiyat farkindan kar saglama fikri arbitraj yapanlari
harekete gecirmektedir. Bu durumda arbitraj yapanlar istanbul piyasasinda TL

karsiliginda € satin alirlar ve bu €’lari Londra piyasasinda yeniden TL’ye

61 Erdogan, a. g. e. , s. 32-33.

62 Ozcan Karahan ve Evren Ipek, “Tirkiye'ye Yonelik Yabanci Sermaye Akimlarinin Hacim ve
Kompozisyonundaki Gelismeler”, Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 21, 2013, ss. 237-262.

63 Sudi Apak ve Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, Beta Yayinlari: istanbul, 2011,
s. 108.

64 jlker Parasiz ve K. Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi, 1.
Baski, Bursa, 1994, s. 181.

65 Karluk, a. g. e. , s. 299.
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dondustururler. Bu islemin neticesinde arbitraj yapanlar her bir € satisindan 0.05

TL kar saglayacaktir.

Arbitraj igsleminin neticesinde, arbitraj yapanin kar etmesinin yani sira iki
piyasanin arasinda kur farkliliklarini ortadan kaldirdigindan tim tlkelerdeki doviz
kurlari arasinda uyum saglanir. Bu arbitraj islemi soyle gerceklesmektedir:
Arbitraj yapan Istanbul piyasasinda € satin aldi§i sirece, € nun bu piyasadaki
talebi artis gosterir ve TL fiyati ylkselir. Bu durumun aksine, Londra piyasasinda
€ satildig1 slrece de € arzi bollasacagindan fiyatinda dasus olur. Bu ters iki
egilim neticesinde doéviz kurlari iki piyasada da ayni dizeye gelirler. Kurlarin
esitligi saglandigr zaman, karliik da ortadan kalktiJindan arbitraj sona

ermektedir®®.
1.3.1.2. Ug Uglu Arbitraj

Arbitraj islemi, ayni piyasada islem goéren iki yerel paranin arasinda
dogrudan kurla c¢apraz kurlardan hesaplanan dolayli kurlarin aralarindaki
farkhliklardan da kaynaklanabilir®’. Burada, Ug farkli yerel para ve (g farkli islem
s6z konusu oldugundan Ug¢li arbitraj olur®®. Mesela, $, € ve TL olarak (¢ ayri para
ve bu (¢ para Londra, New Yorkve istanbul piyasalarinda islem gérmekte
olsunlar. Varsayilsin ki, belli bir anda bu piyasalardaki kurlari asagida verildigi

gibi oldugu kabul edildiginde ise:

1€=209% veya 1€=6.0TL

1$=5.0TL

TUm piyasalarda ayni ddviz kurlari gegerli oldugu icin bu noktada yer
arbitraji s6z konusu olmaz. Fakat kurlarin arasinda bir uyum sorunu mevcuttur.
Zira €'nun $ ve TL kurundan hesaplanan $-TL kuru, 1$ =5.05 TL’dir. Oyleyse $'in
TL’ye gbre dogrudan kuruyla ¢apraz kurlardan hesaplanan dolayli kuru arasinda
0.05 TL'lik bir fark vardir. Bu aradaki fark arbitraj yapanlari harekete
gegirmektedir..

66 Seyidoglu, a. g. e. , s. 88.

67 Bain, K. , “Arbitrage”, http://homepages. uel. ac. uk/K. Bain/arbitrage. pdf, Erigsim: , (26. 02.
2019).

68 Karluk, a. g. e. , s. 300.
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Arbitraj yapanlar bu durumdan kar saglamak igin 6nce;, $ karsiliginda €
satin alirlar, boylece 2 $ ile 1 € elde ederler. Ardindan, bu €’lari TL'ye
dondstirdarler ve 6.0 TL saglamaktadirlar. Son olarak, bu TL’lerle $ satin alirlar.
Bu sekilde yeniden baslamis olduklari yere dénerler. Fakat simdi 6.0 TL ile 6.25
$ elde etmis, diger bir ifade ile 0.25 $ kar elde etmis olmaktadirlar

Verilen 6rnekte, arbitraj stirdigi sirece €' nun $ ve TL fiyatiyla $’in TL fiyat
yukselecek, bu sekilde kurlarin arasindaki uyumsuzluk ortadan kalkmis olacak

ve arbitraj son bulacaktir®®,
1.3.2. Hedging

“Hedging” veya “Hedge” belli bir risk karsisinda koruyucu tedbir alma
anlamlarina gelen ingilizce kokenli bir terim olup, hedging, yapiimis olan bir
islemin olasi zararlarinin, ayni degerde fakat ters yonlu ikinci bir islemle
giderilmesi islemidir’®. Boylece ters islemin kazanciyla, yapilan islemin neden

olacagi zarar dengelenmis olur™.

Diger bir tanimlamaya go6re hedging, gelecekteki doviz kuru
dalgalanmalarinin neden olabilecegi zararlara dayanan risklerin, kari asgari

seviyede etkileyecek bigimde azaltiimasini saglayacak koruma yéntemleridir 2.
1.3.3. Spekiilasyon

Spekilasyon, menkul deger, ticari mal, ddviz gibi ekonomik degerlerin
gelecekteki degerleri GUzerine yapilan éngoérilere dayanilarak ileriki ddnemlerde
kar elde edebilmek igin buglinden yapilan ticari bir islemdir. Burada amag, ileride
fiyatlarinda artislar beklenilen ekonomik degerleri buglnden satin alarak,
fiyatlarinda duasus beklenilen degerleri buginden satarak kar saglamaktir.
Spekdilatoér, spekllasyon islemi yapan kisilere denilmektedir. Spekilatérler,
bekledikleri fiyat degismelerinden yararlanarak kar elde etmeye calisirlarken
batun riskleri de Ustlenirler. Zira fiyatlarda beklenilene ters yonde bir degismenin

yaratacagdl olumsuz etkiler karsisinda koruyucu igslem yapmamaktadirlar. Bu

69 Seyidoglu, a. g. e. , s. 89.

70 Erdogan, a. g. e., s. 131.

71 Nurullah Ugkun, “Paslanmaz Celik Sektdriinde Fiyat Riskinden Korunmak igin Krom Nikel Ham
Celik ve Euro/USD Paritesinin Fiyatlara Etkilerinin incelenmesi”, Eskigehir Osmangazi Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 11(1), ss. 235-251.

72 Emin Ertiirk, Déviz Ekonomisi, Der Yayinlari, istanbul, 1994, s. 23.
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noktada tek dayanaklari tahminlere olan guvenleridir. Spekullasyonla arbitraj

arasindaki fark, spekilatorlerin riski Gstlenmesidir™.

Ddviz spekilasyonu yabanci paralarla gergeklestirilen bir spekllasyon
islemidir. Burada spekulatérler, ileride degerlenecegdini tahmin ettikleri yabanci
bir parayi, ileride satip kar saglamak i¢in buginden, aninda ya da gelecek bir
zamanda teslim kaydi ile satin alma anlagmalari yaparlar. Bunun disinda bunu
dengeleyici bir islem yapmazlar ve bu sekilde kur degisimlerinin risklerini
ustlenirler. ileride spekulatérlerin tahminleri dogru ¢ikar da déviz degerlenirse,
ellerindeki dovizleri sattiklarinda kar elde ederler. Fakat ellerindeki dévizlerin
degeri diserse zarar ederler. Spekulatorler, degerinin azalacagini éngoérdukleri
bir yabanci para icin yukarida anlatilana ters hareket ederler. Baska bir ifade ile
gelecekte simdikinden daha disik bir fiyattan alabileceklerini tahmin
ettiklerinden doévizleri aninda ya da gelecek bir zamanda teslim kaydi ile satarlar
ve beklemeye baslarlar. Dovizin degeri duserse, spekulatorler dovizi ucuza satin
almakla kar elde etmis olmaktadirlarFakat doviz dederlenirse zarar etmis

olurlar™.
1.4. DOVIZ KURU RiSKi TANIMI VE GESITLERI

Ekonomik aktdrler yaptiklari faaliyetler sonucunda kazang saglamalarinin
yaninda kayip ve riskler ile de karsi kargiya kalmaktadirlar. Calismanin bu bashgi

altinda déviz kuru riski tanimlarina ve ddviz kuru risk ¢esitlerine deginilmistir.
1.4.1. D6viz Kuru Riski Tanimi

Bretton Wood Sistemi’nin sona ermesinin ardindan ddéviz dederlerinin
devlet tarafindan belirlenmesi yerine piyasa kosullarina bagli olarak inip
cikabilen d6viz kuru uygulanmaya baslanmis ve bunun dogal bir sonucu olarak
da kur riski 6nem kazanmistir. Doéviz kuru riski, kurlarda meydana gelebilecek
artis veya azaliglar sonucunda olusabilecek zararlar olarak da tanimlanabilir.
Bankalar acisindan bakildiginda kur riski, bankalarin yabanci para Uzerinde
yaptiklari igler sonucunda kar elde edememe olasiliklari ile karsilastiklari risk’®

olarak adlandirilabilir. Bir baska tanima gore kur riski, gelecekte doviz kurunda

73 Karluk, a. g. e. , s. 361.

74 Seyidoglu, a. g. e. , s. 161-162.

75 Ridvan Karacan, “Faiz, Doviz Kuru lliskisinin Makroekonomik Performansa Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (20) 2010/ 2, ss. 72 — 92.

76 Hakan Ertlrk, “Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Risk Yonetimi”, Denetigim
Dergisi, 2010/4, ss. 62-70.
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beklenmeyen degisimler sonucunda yerli para biriminin degerinde azalma veya

yikselmeyi ifade eder.

Ddviz kuru riski, uluslararasi isletmelerin yerli paralari ile yabanci Ulke
paralari arasindaki kur degisimi sonucunda kayip ve kazanglara neden
olmaktadir. Uluslararasi isletmelerin karlarindaki doéviz kuru degismeleri

nedeniyle belirsiz degisimler olusmasina kur riski denmektedir’’.

Kuvvetsiz para kuvvetli paraya gore daha az riskli olabilmektedir. Clnku
bireyler ve firmalar bor¢glanmalarini kuvvetli para ile yaparlar ve yabanci para ile
yuksek oranda borglanma, riski attirmaktadir. Bu ylizden borglanmanin kuvvetli

para ile yapilmasi kuvvetli paranin kur riskini arttirmaktadir’®,

Uluslararustl isletmelerde, yabanci para birimiyle gosterilen varliklar ve
yukumlalukler, uluslararustl isletmelerin tGlkeleriyle yabanci ulkeler arasinda kur
farkliliklarindan dnemli oranda etkilenmekte ve bu durum uluslararustu isletmeler
icin kayiplar ve kazanclar olusturmaktadir. Kur degisiklikleri bdylece
uluslararistu isletmelerin karlarinda oynamalara neden olur, buna da doéviz kuru

riski denmektedir’®.

Diger bir deyisle, ddéviz kur riski, ileride bekleniimeyen ddviz kur
degisimlerinin neden oldugu varliklarin, nakit akimlarinin ve kaynaklarinin dlke
parasi degerinde pozitif ya da negatif yonde dedisme ihtimali seklinde

tanimlanmaktadir®°.

Kur riski, sermaye ve kredi akimlarinda, uluslararasi 6demelerde, “yabanci
para bazinda alacaklarda ve borglarda, s6z konusu yabanci paranin ulusal
paranin kargisinda” olasi deger degisimleri nedeniyle ortaya ¢ikabilecek maddi
zarar tehlikesidir:. isletmelerin ddviz kuru riskiyle karsilasmasi i¢in muhakkak
uluslararasi pazarlarda faaliyette bulunmalari gerekmemektedir. Yabanci
paralarin kargisinda ulusal paranin dederinin degismesi ulusal igletmelerin

faaliyetlerini iyi ya da kotl olarak bir bigcimde etkileyebilir.

77 Semih Bilker, Riza Asikoglu, ve Giiven Sevil, Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi
Kuitiphane ve  Dokiimantasyon Merkezi, Eskisehir, 1997, s. 570.

78 Michael Adler and Bernard Dumas, “The Exposure of Long-Term Currency Bonds”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 15, No. 4, (Nov. 1980), s. 973.

79 Semih Biiker vd. , Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi Kiitiphane ve  Dokiimantasyon
Merkezi, Eskisehir, 1997, s. 570.

80 Martin Glaum, “Strategic Management of Exchange Rate Risk”, Long Range Planning, 1990,
23(4), s. 65-72.

81 Selguk Kendirli, “Kur Riski Yonetimine Hedging”, Standart, Agustos, 2001, s. 36-43.

25



Doéviz kuru riski, isletmelerin degerlerine etki eden cevresel faktorler
arasinda her gegen glin 6nemi artan bir faktérdiir®. Bir igletmenin degeri, “onun
gelecekte beklenilen nakit akimlarinin buginki degeriyle oOlgculmektedir. Kur
degisimleri bu nakit akimlarinin bugunki reel” degerlerini degistirmek ile
isletmelerin degerlerini de etkiler. Bu da diger 6te isletmelerin hisse senetlerinin

piyasa degerlerini etkiler®?,

Gelismis ya da gelismekte olan Ulkelerde genelde fiyatlar kendi para
birimiyle ifade edilir. Mallarin fiyatlarinin ulusal para cinsinden sabit kalmasi
halinde bile iki Ulkedeki mallarin fiyatlarini degdisen kurlar goreceli olarak
degistirmektedir. iki Gilke arasindaki rekabet giliciinde bir degisimin olmamasi igin
satinalma gucu paritesinin gecerli olmasi gerekir. SGP’nin var olmasinin en
onemli sonucu reel doviz kurunun sabit olmasidir. Cunki Ulkeler arasindaki
rekabet gucunln reel doviz kuruna bakarak anlayabiliriz ve SGP’nin varlidiyla
reel doviz kuru sabitlenir. Cukur’a gére (2006) SGP, kisa donemde degil uzun
ddénemde gecerlidir. Reel ddviz kurundaki bir degisim, tlkenin mallarinin daha az
ya da daha fazla talep edilmesine yol acgar®. Ornegin reel déviz kurunda
meydana gelen bir artis Ulkenin uluslararasi alanda rekabet gicinu arttirir.
Ozellikle ihracat odakli faaliyet gosteren bir firma igin Ulke parasinin deger
kaybetmesi bu firmalar igin avantaj yaratacaktir. Clnkl Ulke parasi yabanci
paralar karsisinda deger kaybeden bir Ulkenin mallari yabancilarin gézinde
ucuzlayacaktir ve bu dlkenin mallarina olan talep artacaktir. Fakat ithalat yapan
ve ithal ara girdi kullanan firmalar i¢in bu durum tam tersi sonuglar dogurur. Zira
reel kurun artmasi dolayisiyla llke parasinin yabanci paralar kargisinda deger
kaybetmesi, ithalati pahali konuma getirecektir. Tim varliklar (maddi, finansal)
kur riskine maruz kalabilmektedirler. Ozetle kur ile satinalma glici arasinda
dogrusal bir bag vardir. Gelecek varlik fiyatlari ile satinalma gicu dogrusal ise

risk belirlenebilir, degilse belirlenemez ve olasi zararlara karsi tedbir alinamaz®.

Reel doviz kuru degismelerinin ¢cok uzun dénemli olmasi durumunda, kur
eski haline gelse bile kur riski yok olmaz, devam eder. Doviz kurunun artigindan

olumlu etkilenen ihracat¢i bir firma, fiyatini daha da dugurebilir ve bdylelikle

82 Luc A. Soenen ve Jeff Madura, “Foreing Exchange Management”, A Strategic Approach,
Long Range Planning, 1991, 24(5), s. 119-124.

83 Seyidoglu, a. g. e. , s. 180.

84 Sadik Cukur, “Operasyonel Déviz Kuru Riski: Firma ve Endiistri Diizeyinde Bir Arastirma” IMKB
Dergisi, S. 38, 2006, s. 2.

85 Adler ve Dumas, a. g. m. , s. 975.
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pazar payini daha da arttirabilir, ya da fiyati sabit bir sekilde tutup elde ettigi
karlari igletmenin bluyumesi i¢in kullanabilir. Fakat kur eski seviyelerine dénse
bile isletmenin karsisinda oldukg¢a guglu rakipleri vardir. Bu ylzden kur riski

halen devam etmektedir®®.

Kur riskini etkileyen, firma ve sektorlerin 6zel durumlarindan kaynaklanan

bir takim faktorler mevcuttur. Bu faktorler®’;
» Firma/sektorin buyukligu yani 6lgegi,
* Firmanin/sektorin olgunlugu-yasi,
* Firmanin/sektorin Ulke igindeki rekabet gucu,
* Firmanin/sektorin uluslararasi faaliyet dizeyi,
» Endustri ve Ulke yapisl/iliskileri,
* Firmanin/sektorun riskler karsisindaki uyum durumu,
* Nakit akis seviyesi,
» Ulusal paranin diger paralar karsisindaki rekabet gucd,
* Firmanin /sektérin talep maliyet yapisi,
» Bblgesel faktorler,
* Finansal sistemin yapisi,

+ Ozellikle sektdrel bazla bakildiginda, sektor tarafindan Uretilen Griinin en

son satildigi piyasanin rekabet glcd,

- ihrag piyasasinin rekabet giici ile Uretimdeki ihracatin pay blyukIigu

arasindaki etkilesim,

« ithal girdilerin, ithal edildigi tilkedeki piyasa rekabet giicii ile Uretimdeki

ithalat pay! arasindaki etkilesimdir.

Firma ve sektor dlgegi ile kur riski arasinda ters yénlu iliski bulunmaktadir.
Bu 6lgek piyasa kapitilizasyonu ve piyasa igindeki durumu ile tespit edilir. Olgegi
baylk firma ve sektorlerin kaynak olarak gerekli, yeterli bilgi ve personeli

mevcuttur. Bu durum kur riskine kargi gerekli 6nlemlerin alinmasinda son derece

86 Murat Doganay, “Doéviz Kuru Riski Yonetimine Sektérel Bir Yaklasim, International Journal of
Cultural and Social Studies (IntJCSS) August 2016 : Volume 2 (Special Issue 1), ss. 149-164.

87 Hatice Dogukanli, Mehmet Ozmen ve Emel Yiicel, “IMKB’de Sektdrel Agidan Déviz Kuru
Duyarlihginin incelenmesi”, Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 19, Say!:
3, 2010, ss. 63-86.
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onemlidir. Kur riskini etkileyen bir bagka faktor ise firmanin faaliyet yasidir. S6z
konusu firmanin faaliyet yasi ile kur riski arasinda ters yonlu bir iligki vardir. Firma
ne kadar olgunsa yani faaliyet yasi ne kadar blylUkse, kur riski o kadar diasuik
olmaktadir. Clnku olgun firmalar kur riskine kargi daha etkin énlemler alirlar ve
daha iyi bir yénetim goésterirler. Firmanin uluslararasi faaliyet dizeyi de kur riskini
etkileyen en dnemli faktoérlerden birisidir. Uluslararasi faaliyet dizeyi iki yolla
belirlenebilir. Birinci yol, toplam gelirleri igindeki ihracat gelirlerinin oranina,
ikincisi ise toplam maliyetleri icindeki ithalat harcamalarinin oranina bakmaktir.
Birinci yolda ylksek orana sahip olan firmalar ihracatgl, ikinci yolda ylksek orana
sahip firmalar ise ithalatci firmalardir. Eger firmalarin uluslararasi faaliyet dizeyi
yuksek ise, kur riski de ylksektir. Yani uluslararasi faaliyet diizeyi ile kur riski
ayni yonluduar. Kurlarin artmasi (yerel paranin deger kaybetmesi) ihracat yapan
firmayi pozitif yonde etkilerken, ithal girdi kullanan firmalari negatif yénde etkiler.
Firma ve sektor getiri dederlerinin kur degisimi karsisindaki hassasiyetleri
farklihk arz eder. Bunun en Onemli nedeni i¢/dis satis dizeylerinin farkl

olmasidirse,

Disa aciklik orani (dig faaliyet duzeyi) kur riskini arttiran bir unsurdur. Fakat
disa kapali sirketler de az da olsa kur riski ile karsi karsiyadirlar. CUnk0 kur riski
toplam satiglari etkilemektedir. Sonuc¢ olarak, disa ac¢ik firmalarin kur riskleri,
disa kapali firmalarin kur risklerine gére daha yuksektir. Eger ihracat gelirleri
ithalat harcamalarina esit ise kur riski dislk olmaktadir. Yiksek kur riskinden
kurtulmak isteyen firmalar bu iki kalemi birbirine esitleyerek bir anlamda énlem

alabilmektedirler®®.

Reel doviz kurunda meydana gelen bir dalgalanma ile hisse senedi ve
sektor getirilerinin degismesi, finansal yoneticileri bu risk kargisinda dnlem almak
zorunda birakmaktadir. Clnku bu risk yanhs fiyatlamalara neden olmaktadir. Ang
ve Ghallab (1976) yatirnmcilarin fiyatlari ayarlamadan 6nce etki ydnunin
dogrulanmasini bekledikleri®®, Ayarslan (1982) ise yatirimcilarin devaliasyonun
etkilerini g6zlemek amaciyla bir sure bekledikleri icin yanhs fiyatlamalara neden

oldugunu ifade etmigstir. Bartov ve Bodnar’a (1994) goéreyse, yatirimcilar doviz

8 Arzu GOk Kilig, Dovize Dayali Tirev Araglar ve Kamu Borg Yoénetimi Kapsaminda
Uygulanabilirligi, Uzmanlik Tezi, Hazine Miustesarlidi. Ankara, 2002, s. 16.

8 Philippe Jorion, “Exchange-Rate Exposure of. U. S. Multinationals”, The Journal of
Business, Vol. 63, No. 3, (July 1990), ss. 331-343, s. 343.

% Ang J ve Ghallab A. , “The Impact of U. S. Devaluation on Multinational Corporation Stock
Prices”, Journal of Business Research, (May 1976).
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kuru degigsmelerinin gelecekteki igletme degerini hangi yonde etkileyecegi
bilgilerine kolayca ulasabilmektedirler, fakat bu verileri kullanmamakta ve yanlis
fiyatlamalara neden olmaktadirlar®®. Jorion (1991) vyatirimcilarin yatirim
kararlarini verirlerken cari degisimleri, nominal veya reel gecikmeleri dikkate

almamalarinin yanlis fiyatlamalara neden olabilecegini belirtmistir®.

Solakoglu (2005) uluslararasi dizeyde faaliyet gosteren firmalarin risk
seviyesini ve yonlunu belirlemek igin riskten korunma oranina bakilabilecegini

belirtmistir®®. Bu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

_ ithalat Maliyeti
Riskten Korunma Orant (Hedge) = —

{hracat Geliri

Eger ihracat geliri ile ithalat maliyeti birbirine egit ise (ihracat geliri = ithalat

maliyeti) riskten korunma orani 0 (sifir) olmaktadir.

Bir bagka ifade ile ihracat gelirlerinin ithalat harcamalarina orani 1 ise,
riskten korunma orani 0’a esittir ve kur riski distktir. Oranin sifirin altinda ya da
Ustinde olmasi kur riskinin arttigi anlamina gelmektedir. Oranin pozitif deger
almasi firmanin ithalat¢l, negatif deder almasiysa ihracat¢ci oldugu
anlasilmaktadir. Duzenli, dengeli ve belirli olan kazanglar firma degerinde ani
artislara/azaliglara neden olmaz. Meydana gelecek belirsizlik ortami (kur,
enflasyon, faiz vb) ve ani degisimler firma degerini dedistirebilir. Bundan
kurtulmanin yolu ise hedging (riskten korunma) uygulamalaridir. Ornegin kur
riski, hisse senedi piyasasinda fiyatlanabiliyor ise hedging ile sermaye
maliyetlerindeki artiglar azaltilabilir. Esnek kur sistemi, ¢ok uluslu sirketler (CUS)
icin en buyuk risk kaynagidir. Hedging uygulamalari bu kur riskinin azaltiimasi
icin uygulanan tedbir politikalaridir ve bu politikalar sermaye maliyetini dogrudan
degil dolayli yolla etkiler®®. Eger ekonomi az sayida faktor tarafindan

etkileniyorsa ve bu faktorler yatirnmcilar tarafindan dogru fiyatlanabiliyorsa riskin

91 Eli Bartov and Gordon M. Bodnar, “Firm Valuation, Earnings Expectation, and the Exchange-
Rate Exposure Effect”, The Journal of Finance, Vol. XLIV, No. 5, (1994), 1755-1782, s. 1762.

92 Philippe Jorion, “The Pricing of Exchange Rate Risk in the Stock Market”, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 26, No. 3, (Sep. 1991), s. 364.

93 Mehmet Nihat Solakoglu, “Exchange Rate Exposure and Firm-Specific Factors: Evidence From
Turkey”, Journal of Economic and Social Research 7 (2), (2005), 35-46, s. 39.

9 |ouis E. Boone, David L. Kurtz, Gagdas Isletme, (Cev. Azmi Yalgin), Nobel Yayincilik,
Ankara 2013, s. 515.
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olusumundan kaginilabilir, olusan kigik maliyetlere razi olunur. Ddviz kuru bu
faktorlerden birisidir ve sermayenin maliyetini etkileyen bir unsurdur. Hedging
uygulamalari ile artan sermaye maliyeti disurilebilir®. Ayrica ihracat gelirlerinin
ithalat maliyetinin Ustinde olmasi da kur riskinin azalmasini saglamaktadir. Hem
Olcegi hem de ihracat gelirlerinin pay! buyuk olan firmalarin kur risklerinin dusuk
olmasi beklenir. Endustrideki rekabet yapisi da kur riskinin duzeyini
etkileyebilmektedir. Dominguez ve Tesar (2004)'de rekabet dizeyinin artmasi,
doviz kuru degismeleri karsisinda firma degerlerinin dedisme dlzeyini

arttiracagini ileri stirmuslerdir®.
Ozetle;
* Firma 0lgei ne kadar buyukse, kur riski o kadar dusuktur.
* Firmanin faaliyet yasi ne kadar blyulkse, kur riski o kadar disuktir.

* Firmanin uluslararasi islem duzeyi ne kadar buyukse, kur riski o kadar

yUksektir.

* Ayrica firmanin toplam geliri icindeki ihracat geliri arttikca, kur riski

katsayisi pozitif olsa bile dismektedir®’.

Ticaretle ilgilenen firmalarin godu kur riskinin farkindadirlar ve bu ytuzden
riske karsi tedbirlerini almaktadirlar. Bu risk yerel parayla bor¢ alip verme,
forward, future, swap gibi tlrev piyasa araclari kullanilarak azaltilabilir. Bu
finansal enstrimanlar, sézlesmeden dogan vade tarihlerini ve olusacak fiyatlari
Onceden sabitleyerek (belirleyerek) olusabilecek kur riskinden kurtulmaya
yardimci olmaktadirlarGenellikle 1 vade yilinin tUzerinde yapilan s6zlesmelerde
fiyat bu enstriimanlarla sabitlenir ve kur riski azaltiimaya calisilir®®. Hedging
uygulamalari riskin azaltilmasinda 6énemlidir fakat riski tamamen yok edemez.
Bu yuzden rekabetci ve uluslararasi diuzeyde faaliyet gésteren buyuk firmalar kur
riskine karsi korunma Onlemlerini her gegen gun arttirmaktadirlar. Ayrica
uluslararasi faaliyette bulunan bir firmanin kur riskini distrmek igin faaliyette
bulundugu Ulkenin makroekonomik performansini yakindan takip etmesi

gerekmektedir. Uluslararasi yatirimcilar da kur degisimlerinin ve diger makro

9 Jorion, 1991, a. g. m. , s. 363.

9 Kathryn Dominguez and Linda L. Tesar, “Exchange Rate Exposure”, NBER Working Paper
Series, (Feb. 2004), s. 17.

97 Solakoglu, a. g. m. , s. 40.

98 Adler ve Dumas, a. g. m. , s. 975.
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ekonomik degismelerin portfoy degerlerini nasil etkiledigini bilmeleri ve ona goére

pozisyon almalari gerekmektedir®.

Kur degismeleri firmalarin degerini etkiler, fakat bu etkinin sistematik bir
etki olup olmadiginin tespiti olduk¢ca gugtir. Kur degismesiyle firmanin
gelecekteki nakit akimlari da degismektedir. Kur degismesiyle girdi ve cikti
fiyatlar etkilenecektir. Bu gelisme ise s6z konusu firmanin maliyetlerini, talebini
ve rekabet glcini degistirecektir'®. ithal girdi kullanan bir firma icin, kur artisi,
firmay! maliyet artisi nedeniyle olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. ihracata
yonelik baska bir firmay! ise yerli paranin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesinden dolayi firmanin mallarini yabancilar géziinde ucuzlatacagi igin,
olumlu yonde etkileyebilmektedir. Yabanci para cinsinden nominal varliklar (nakit
dengesi gibi) kur riskinden korunmasiz varliklardir. Riskin yapisi ve derecesi
piyasa beklentileri ile gelecekte olusacak satin alma gidcunun yapisina da
baglidir. Yani beklentiler i¢cseldir ve beklentilerin degismesi ile de firma-sektor-

piyasa getirisi etkilenmektedir.

Yabanci ve yerli yatirnm araglarinin kur riskinden etkilenme dereceleri de
farkhdir®t, Ozellikle gelismekte ve finansal sistemi tam olarak gelisememis olan
ekonomilerde, kurlarin ne yodnde ve ne buyuklikte degisecegi tahmin
edilemediginden dolayi, kur riskinin firmalar igin blyuk bir sorun oldugu agiktiri®,
Gelismekte olan bir Ulke olarak Turkiye’de, doviz piyasasiyla hisse senedi
piyasasi arasindaki iliski, daha da biyidk 6énem arz etmektedir. Clnkld bu iki
piyasa da her gegen giin hizla gelismektedir. 1990 yili sonunda IMKB’de islem
géren 110 sirketin piyasa degeri 18.74 milyar dolarken, 2001 yilinin sonunda
sirket sayisi 310’a ¢ikmis ve bu sirketlerin piyasa degeri 47.69 milyar dolara
ulagmistir. Turkiye ekonomisi bu sure zarfinda 2 buyutk ekonomik kriz atlatmistir.
Ornegin 1994 krizinde IMKB endeksi 288,84’ten 150,97’ye gerilerken, TL dolar
karsisinda % 125,9 deger yitirmistir. 2001 krizinde ise endeks 11.539,99'dan
8.022,72’ye gerilemis, Tirk lirasi dolar kargisinda %57.98 deger kaybetmistiri®,

Bu krizler sonucunda Merkez Bankasi doviz piyasasina mudahale etmek

9 Renatas Kizys and Christian Pierdzioch, “Time-Varying Exchange Rate Exposure and
Exchange Rate Pass-Through”, MPRA Paper No. 759, Posted November 10, (2006).

100 Mimi James ve Timonthy Koller, “Valuation in Emerging Markets”. The McKinsey Quarterly,
(4), 2000, s. S78-85.

101 Adler ve Dumas, a. g. m. , s. 984.

102 Edward H. Chow, Wayne Y. Lee and Michael E. Solt, “The Exchange-Rate Risk Exposure
of Asset Return”, The Journal of Business, Vol. 70, No. 1., (Jan. 1997), 105-123, s. 122.

103 www. borsaistanbul. com, (Erigim Tarihi: 25. 01. 2019).
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zorunda kalmis ve Turk Lirasinin deger kaybetmesi yoluna basvurmustur.
Firmalar bu dénemde ¢ok yiksek piyasa ve kur riskiyle karsi karsiya kalmislardir.
Bu iki piyasa arasindaki iligkinin ¢gok énemli oldugunu bilen kiresel yatirimcilar
da gelismeleri yakindan takip etmis ve yatirim kararlarini ekonomik gelismeler
dogrultusunda almiglardir. Chow, Lee ve Solt’a (1997) gére firmanin hisse senedi
getirisi kur degisiminden, piyasa getirisinden ve faiz oranlarinin degisimi

sonucunda nakit akislarinin degisiminden etkilenmektedir®,

Bono getirileri ile hisse senedi getirilerinde olusan degismeler birbirinden
farklidir. ClnkU bono sabit getirili, hisse senedi ise degisken getirili bir yatirm
aracidir. Bono/tahvil reel kur degismelerine hem kisa hem de uzun dénemde
duyarli iken, hisse senedi sadece uzun donemde duyarlidirl®, Bono/tahvil
fiyatlari faiz oraniyla ters iliskili olmasindan dolayi da, faiz oranlari ile kur riski

arasinda pozitif yonli bir iliskinin varhgindan bahsedilebilir.

Genel gecer kabul edilen goéruslere gore, hisse senedi getirisiyle déviz kuru
arasinda sistematik bir iliski mevcuttur. Bazi ampirik sonuglar ise, kur riskinin

hisse senedi piyasasinda fiyatlanamayacagini géstermektedir®,

Kur degisimi sonucunda hem reel hem de parasal varlklar
etkilenmektedirl®’. Kisa dénemde yabanci parasal varliklar, kur riskine karsi
tamamen korunmasizdir. Ulusal paraya dayali drlnler ise tam tersi durumdadir.
Reel varliklar da, ister yerli ister yabanci olsun kur degisimlerinden etkilenir ve
riske maruz kalirlar. Firma tamamen ulusal pazarda faaliyet gdsteriyor olsa bile
toplam talep, girdi maliyetleri, yabanci mallarla rekabet yéninden kur riskinden
etkilenmektedir. Ortaya c¢ikan riskin seviyesi, ekonomide olusan soklarin
durumuna da baghdir. Kur, hisse senedi piyasasi (piyasa getirisi), para ve mal
piyasasinda olusan ani bir sok, kur riskinin seviyesini etkilemektedir®®. Ornegin
parasal bir daralma faiz oranlarini arttirir. Bu durum, ulusal paranin deger
kazanmasina neden olur ve bdylece tamamen i¢ pazarda faaliyet gésteren yerel

bir firma da olusan soklardan etkilenir.

104 Chow, vd. , a. g. m. , s. 122.

105 Chow, vd. , a. g. m., s. 118.

106 Jorion, 1991, a. g. m. , s. 363.

107 Figen Blyukakin, Hilal Bozkurt ve Vedat Cengiz, “Turkiye'de Parasal Aktarimin Faiz Kanalinin
Granger Nedensellik ve Toda Yamato Yoéntemleri ile Analizi”. Erciyes Universitesi Iktisadi idari
Bilimler Dergisi, S. 33, 2009, ss. 101-118.
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1.4.2. D6viz Kuru Riski Cesitleri

Ddviz kuru risk cesitleri, “islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riski”

olarak g alt baglikta ele alinabilir.
1.4.2.1. islem Riski

Ddviz kurlarinda umulmadik degisimlerin isletmelerin ddviz tarinden

yUkUmlilukleri ve varliklari Gzerindeki etkisi, islem riski olarak bilinmektedir.

Bu risk tirl, dovize bagli s6zlesmeler nedeniyle isletmelerin yaptiklari nakit
kayiplarini ya da elde ettigi nakit kazanclarinin bir ifadesidir. Bu islemlerden
bazilari ithalat, ihracat, doviz borg ve alacaklaridir'!®. Déviz kurunda yasanan bir
degisim isletmelerin beklenilen nakit girisleri ya da ¢ikislarini beklenilenden daha
az veya ¢ok hale getirecegi icin isletmelerin karli olabilecek iglemlerini zararla

tamamlamasi neticesini dogurabilir.

islem riski ¢ogunlukla asagida siralanan nedenlerden

kaynaklanmaktadirt!!;
-Gelecege iliskin alis ve satis s6zlesmeleri
-Ddvizle borglanilmasi ya da borg verilmesi

-Yabanci Ulkelerdeki musteriler igin Grin fiyatlarinin, bir dénemden fazla

slre ile yabanci para birimiyle hesaplanmasi

-Gelecek tarihte ticari faaliyetler neticesinde yabanci para birimiyle 6deme

yapilmasi ya da gelir saglanmasi.
1.4.2.2. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, déviz kurlarinda ortaya ¢ikan beklenilmedik degisimlerin,
isletmelerin gelecekteki nakit akislarinda ve piyasa degerindeki degisimleri

yansitirtt?,

isletme degeri, ileride beklenilen nakit akimlarinin bugiinkii degeriyle

hesaplanmaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmalar bu nakit akimlarinin buginku

109 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Nobel Kitabevi, Adana, 2001, s. 161.

110 Seyidoglu, a. g. e. , s. 180.

111 Selma Kurtay, Foreign Currency Options-Market Structure, Pricing, Strategies And
Accountancy, Sermaye Piyasasi Yayinlari, Ankara, 1997, s. 11.

112 John Malindretos, “Hedging Preferences and Foreign Exchange Exposure Management”,
Multinational Business Review, 1995, s. 56-64.
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reel degerlerini degistirmekle, isletmelerin dederlerini de etkiler. Bu da igsletmeler

hisse senetlerinin piyasa dederlerini etkilemektedir?:,

Ekonomik riski islem riskinden ayiran 6zelligi, yurticinde faaliyet gosteren
isletmeleri de etkileyebilmesidirt'*. islem risk, ekonomik riskin bir bélimini
olusturur. Islem riski, isletmelerin sdzlesmeye bagl islemlerini etkiler iken,
ekonomik riskse igletmelerin sdézlesmeye baglanmis islemleri haricinde

gelecekte tahmin edilmeyen uzun donemde nakit akislarina da etki etmektedir.

Diger bir ifade ile ekonomik risk, doviz kurlarindaki degismelerin bir neticesi
olarak isletmelerin ve rakiplerin satis hacmindeki, satis fiyatlarindaki ve
hammadde maliyetlerinde gergeklesen degisimlerden ortaya c¢ikar!®®>, Bu
nedenle, ekonomik riskler, satis gelirleri ve hammadde giderlerindeki etkilerinden
éturt tedarikgileri, yabanci musterileri ve rakip isletmeleri etkiler'®®, isletmelerin
ekonomik riskinin degerlendiriimesi konusunda, igletmelerin rakipleri, Uretim
tesisinin yerlesim yeri, ana alici ve tedarikgilerini de kapsayan pek ¢ok unsur goz

oninde bulundurulmalidirt'?,

Goérilecegi Uzere, ekonomik risk igletmelerin tim fonksiyonlarini
etkilemekte ve bu sebeple de finans bdélimi kadar pazarlama ve dretim
birimlerinin de isletmelerin ddviz kuru dalgalanmalarindan negatif ydénde
etkilenmemesi amaciyla tedbir almasi gerekir. Bu nedenle finans biriminin
yaninda pazarlama ve Uretim birimleri de doviz kuru risklerinden korunmak igin

cesitli stratejiler uygulamaktadirte,

1.4.2.3. Muhasebe Riski

Muhasebe riski, yabanci parayla gosterilmis kaynaklarin ve varliklarin tlke

parasi degerindeki degisimler neticesinde igletmenin defter degerindeki

113 Seyidoglu, a. g. e. , s. 180.

114 Anna D. Martin ve Laurence J. Mauer, “Transaction Versus Economic Exposure: Which Has
Greater Cash Flow Consequences”, International Review of Economic and Finance, 2003, 12, 437-
449,

15Martin ve Mauer, a. g. e. , s. 438.

116 Grant ve Soenen, a. g. e. , s. 53.

117 Alpa Dhanani, “Foreign Exchange Risk Management: A Case In The Mining Industry”, The
British Accounting Review, 2003, 35, s. 35-63.

118 Shapiro, a. g. e. , s. 253.
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degismedir'’®. Diger bir deyisle, muhasebe riski, déviz kurundaki degisimler

neticesinde konsolide finansal tablolardaki bir degisim seklinde tanimlanir?,

Muhasebe riski, isletmelerin finansal durumlarinin ve sonuglarinin ana tlke
parasiyla kaydedilmesi ihtiyacindan dogar*?*. Muhasebe riski daha ¢ok ana
tlkenin haricinde, kendine bagli isletmeleri bulunan CUI igin sz konusu olur.
Yabanci llkelerde faaliyette bulunan CUI, faaliyetlerini séz konusu ilkenin para
birimleriyle yuraturler ve bilancolarini ve diger finansal tablolarini da yine bu
yabanci paralar ile tutarlar. Belli dénemlerde yabanci Ulkelerdeki isletmelerin
bilancolari merkez Ullkedeki isletmelerin bilangolariyla birlestirilerek konsolide
isletme bilangosu olusturulur. Konsolide igletme bilancolari olusturulurken
yabanci Ulkelerin paralarinin, merkez Ulkenin parasina donuastirilmesi
gerekmektedir’?2, Muhasebe riski de bu donlisim sirasinda ortaya

¢ikabilmektedir.

Muhasebe riski, bagli isletmelerin bilancolarinin farkli déviz kurlarina
donusturilmeleri sebebiyle, merkez sirket bakimindan olusan kazanglarin ve
kayiplarin ifadesidir. Bu kazanglar ve kayiplar genellikle isletmelerin karliliklarini
ve dolayisi ile de hisse senetlerinin piyasa degerlerini etkilediginden hisse senedi

sahipleri bakimindan son derece 6nemlidirt?3,

Uluslarustu igletmelerde merkez ve bagl igletmelerin mali tablolarinin
konsolidesinde en o6nemli husus, farkli doévizlerin merkez Ulke parasina
doénlsturilmesi durumunda hangi kurun kullanilacagi hususudur. Bu konuda ¢

degisik kur kullanilir. Bu lurlar; cari, tarihi ve ortalama kurdur!?4,

Cari kur, isletmelerin mali tablolarinin hazirlandigi glinki kurdur*?®. Tarihi
kursa varligin ilk saglandigi, borcun ilk ortaya ¢iktigi ve sermayenin elde edildigi
tarihte gecerli olan kurdur. Ortalama kursa hem cari hem de tarihi kurlarin agirlikh
veya basit ortalamasindan hesaplanan kurdur. Tarihi ve cari kur genellikle

bilango kalemlerinin, ortalama kur ise gelir tablosunun kalemlerinin

119 Grant ve Soenen, a. g. e. , s. 53.

120 Malindretos, a. g. e. , s. 59.

121 Niyazi Erdogan, Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yénetimi ve Cagdas Finansman
Teknikleri, Mi-ka Yayincilik, Ankara, 1994, s. 122.

122 Jeff Madura, International Financial Management, 4th Ed. , West Publishing, ST. Paul, 1990,
p. 253

123 Seyidoglu, a. g. e. , s. 210.

124 Dogukanli, a. g. e., s. 173.

125 jlker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2005, s. 592.
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donustiridlmesinde kullaniimaktadir. Cok farkh kur déndstirme yoéntemleri

olmasina karsin genellikle (g tir donustirme yontemi kullanilir. Bunlar®?6;
Gegici Yontem (FASB 8):

“Amerikan Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu’nca gelistirilen ve 1976-
1982 yillarinin arasinda Amerikan isletmelerince kullanilan yéntemdir. Cari Kur
yontemiyle Gegici Yontem arasindaki fark bilangodaki sabit varliklar ve stoklarin

da tarihi kur tGzerinden doénistirtlmesidir.
Cari Kur Yontemi (FASB 52):

“Amerikan Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu’nca geligtirililen ve
1982’de Amerikan isletmelerince kullaniimaya baslanmistir’?’. Oz sermaye
kalemleri bu yontemde tarihi kurdan, 6teki tim bilango kalemleriyse cari kurdan

cevrilmektedir.
Cari / Tarihi Kur Yontemi:

Avrupa Ulkelerinin bazilarinda ve Almanya tarafindan uygulanan
yontemdir'?®, Cari / Tarihi kur yonteminde tiim doénen varliklarla kisa vadeli
borglar cari kurdan doénadstirilirken, uzun vadeli yabanci kaynaklarla duran

varliklar tarihi kur Gzerinden donudstirilmektedir.

126 Erdog@an, a. g. e. , s. 124.

127 Necdet Saglam, “Tiirkiye Muhasebe Standartlar’na Genel Bakis Semineri- Ankara
Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasi” Dedeman Oteli, Ankara, 30 Kasim 2006, Sunum
Kitap¢idi, s. 3.

128 Niyazi Erdogan, Uluslararasi isletmelerde Mali Risk ve Yénetimi & Gagdas Finansal
Teknikler, Kent Matbaacilik, Istanbul, 1995.
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iIKiNCi BOLUM

DOVIZ KURU RiSK YONETIMi VE ASAMALARI

2.1. DOViZ KURU RiSK YONETIMi

Yonetim kavrami, insanlik tarihi kadar eski bir kavramdir'?, Bir yere varmak
igin izlenen yol, istikamet anlamina gelmektedir'*. Risk yonetimi, belirsizlikler ve
belirsizliklerin neden olabilecegi daha makul bir dizeye indirmeyi saglayan bir
yontemdir. Risk yoénetimi, risklerin probleme dénlsmeden, tehlike yaratmadan
evvel belirlenmesini ve olugsma olasiliklarini ya da etkilerini minimuma indirmeye

yarayan faaliyetlerin planlanmasi ve yiritilmesini kapsar®3!,

Risk yonetimi, butin isletmelerde bilhassa yasanan ekonomik krizlerin
artmasi ile birlikte finans sektériinde 6nemli hale gelmistir. Bugliin gelismis
Ulkelerde neredeyse tum isletmelerin orgutsel yapisinda risk yonetimi bolumu yer
almaktadir. Yoneticilerin karsi karsiya kaldigi en 6nemli mali kararlardan biri

olarak risk yonetimi goriilmektedirt®2,

Déviz kuru risk ydnetimiyse, firmalarin déviz kuru dalgalanmalarinin
neticesinde karsilastiklari risklerin etkilerini yok etmek ya da en aza indirmeye
¢alismaktir. Firmalar ddviz kuru risklerinden korunmak amaciyla, risklerin tiriine
goére farkh finansal yéntemler uygulamaktadir. DOviz kuru dalgalanmalarinin
slrekli olarak artmasi, yeni finansal tekniklerin ortaya ¢ikmasina sebep

olmustur®,

isletmelerin ticari hayatlarini siirdiirmelerini saglamak, nakit akislarindaki
dengesizliklerin giderilmesi, kazanclarindaki dalgalanmalarin azaltiimasi,

isletmelerin piyasa deg@erlerinin artiriimasi, karhliklarinin artirimasi ve 6denecek

129 Inan Kaynak, Yénetim Danismanligi ve Deder Zincirine Katkisi, istanbul: Kriter Yayinlari,
2020, s.5.

130 jhan Kaynak, “Yénetim Bilimi Perspektifinden Yénetim Danismanligina Genel Bir Bakis”,
ictimaiyat Sosyal Bilimler Dergisi, 2019, 3(1), ss.79-88.

131 Fikirkoca, a. g. e. , s. 14.

132 Nathan L. Joseph, “Hedging Foreing Exchange Risk: How Does It Work In Practice?”, Long
Range Planning, 1999, 32(1), s. 75-80, s. 75.

133 Luc A. Soenen and Jeff Madura, “Foreing Exchange Management- A Strategic Approach”,
Long Range Planning, 1991, 24(5), s. 119-124.
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vergilerin azaltilmasi gibi amaclar doéviz kuru riski yénetiminin amaglarinin

arasinda sayilabilmektedir®*,
2.2. RiISK YONETIMINE iHTIiYAGC DUYMA SEBEPLERI

Kiresel dizeyde 1973’den bu yana finansal sistemlerde yasanan olumsuz
ydndeki gelismeler, faiz oranlarinin, déviz kurlarinin ve fiyat degisikliklerinin asiri
seviyede dalgalanma gdstermesine, risk ydonetimi dislncesinin ortaya ¢gikmasina
ve bu ortaya cikabilecek riskler kargisinda finansal 6nlemlerin alinmasina neden
olmustur. Piyasalarda risk yénetiminin olusmasinda etkili olan baslica faktérler

asagida basliklar halinde verilmistir.
2.2.1. Sabit Doviz Kurundan Dalgali D6viz Kuruna Gegis

1973 yilinda “Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesi ile beraber sabit kur
sisteminin yerine dalgali kur sistemine gecilmis, neticesinde piyasalarda asiri
derecede fiyat dalgalanmalari gorilmeye baslanmistir. Bu da bir taraftan dis
ticaret isletmelerini, 6te taraftan da doviz pozisyonu tutan tim finansal kuruluslari
doviz kuru riski sorunuyla karsi karsiya” birakmistir’®®, Dalgali kur sistemi
uygulanmasiyla, isletmeler, ihracat ve ithalat islemlerinin 6demelerini ve yapmayi
planladiklari yatirimlarlar ilgili maliyetlerini ve karlarini 6nceden dogru bir sekilde
ongorerek bltce hazirlayamaz duruma gelmislerdir. Bu sebeplerden 6tirl

isletmelerin risk yonetimlerine olan gereksinimleri de artmigtir.
2.2.2. Petrol Krizi, Enflasyon ve Yeni Para Politikalari

Petrol krizi 1973 sonrasinda uluslararasi piyasalarda gdzlemlenen asiri
fiyat dalgalanmalarinin arkasindaki en 6nemli unsurlardan biridir'®. 1973 ve
1979 yillarinda ortaya c¢ikan kriz, fiyatlarda asiri dalgalanmalar yaratmis ve
gelismis ya da gelismekte olan butun Ulkeleri olumsuz bir sekilde etkisi altina
almistir. Anilan yillarda petrol fiyatlarinda yasanan buyuk artiglar ekonomik
alanda iki 6nemli sorun ortaya ¢ikarmistir. Bu sorunlardan ilki, petrol fiyatlarinda
goérulen artiglarin neticesinde, petrol bagimhisi olan bati Ulkeleri maliyet
enflasyonuyla kargi karsiya kalmalaridir. Diger sorunsa 1945°den glinimize

kadar uygulanmakta olan Keynesyenci politikalarin gerek igsizligin gerekse de

134 Ali Fatemi, “Risk Management Practices of Germen Firms”, Managerial Finance, 2000, 26(3),
s. 1-17.

135 Arman Kirim, “Forward Déviz ve Faiz Piyasalar”’, Bankacilar Dergisi, 1991, 1(4), s. 33-37, s.
33.

136 Fahir Armaoglu, 20. Yiizyil Siyasi Tarihi (1914-1980), Tirkiye is Bankasi Kiiltiir Yayinlari,
Ankara, 1989, s. 726.
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enflasyonun artmasina sebep olmasidir. Bu ylzden, 1979’da Keynesyenci
politikalar yerine parasalci (Monetarist) ekonomi politikalari uygulanmaya
baglanmigtir. Boylelikle Keynesyenci politikalarin stabil faiz sinirlari hedefleri
terk edilmis ve faizler icin belirlenmis olan st sinirlar kaldiriimigtir. Enflasyonun
onune gegilebilmesi amaciyla paranin arzinin sinirlandiriimasi gerektigi
vurgulanmistir'®. Bunun disinda petrol fiyatlarinda yasanan artiglar, petrol
ihracatcisi Ulkelerde dolarin fazlalasmasina neden olmus, petrol ithalatgisi
Ulkelerdeyse 6demeler dengesi agiklari olusturmustur. Petrol krizinin neticesinde
“Petrol ihrag Eden Ulkeler Toplulugu (OPEC) llkelerinde biriken ve atil halde
bulunan dolar fonlari Avrupa’nin finans kuruluslari vasitasiyla petrol ithalatgisi
olan ulkelere kredi seklinde verilmis ve bu sekilde petrodolar piyasasinin” ortaya

¢ilkmasina sebep olmustur?s,
2.2.3. Teknolojik Gelismeler ve Kuresellesme Olgusu

1980’lerin baslarindan sonra gelisme emareleri gosteren kiresellesme pek
¢ook degisim ve donlisumle beraber baslamistir. Sovyetlerin dagiimasi ile soguk
savasin sona ermesi, teknolojideki ilerlemeyle haberlesme ve bilisim
teknolojilerinin bUylk o6l¢cide “ucuzlamasi ve artan sermaye birikimlerinin
zorladigi disa acilmanin neden oldugu talep ve dizenlemeler” kiresellesmeye
hiz kazandirmislardir'®®. Bu degisimlerin neticesinde islem maliyetlerinin
azalmasi dinyada doéviz piyasalarinin hizli bir sekilde gelisim géstermesine
sebep olmustur. Bu sayede buyidk miktarlarda déviz alimlari ve satimlari ¢ok

daha ucuz ve kolay bir sekilde gergeklesebilmektedir,

Bu degisim sureci icerisinde uluslararasi sermaye dolasiminin ve ticaretin
serbest hale gelmesi, hizlanmasi, hacminin artmasi, yayginlasmasi ve yeni
yatirnm araglarinin ortaya cikmasi gibi gelismeler olmustur. Bunun disinda
kiresellesme ile beraber dinya piyasalari ve finansal araglari birbiri ile tam bir
batinlesmenin igine girmistir. Bu da uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunan

Ulkelerin sayillarinin artmasina ve dolayisi ile rekabetin artmasinin sebebi

137 Ayse Eyuboglu Aksel, Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalari, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, 1995, s. 17.

138 Eyiiboglu Aksel, a. g. e. , s. 18.

139 Muhammed Akdis, “Kiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tirkiye:
Finansal Krizler-Beklentiler”, Dig Ticaret Miistesarligi, Dis Ticaret Dergisi, 2002, Y1l:7, Say1:26, s. 1-
45,

140 Ufuk Basoglu, Nalan Olmezogullari ve ilker Parasiz, Diinya Ekonomisi, Kiiresellegsme,
Finansal Kurumlar ve Kiiresel Makro Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1999, s. 29.
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olmustur. Rekabetin arttigi ortamda fiyat dalgalanmalari yeni uluslararasi

sistemin bir 6zelligine dontismustir4L,

Kiresellesme ile ifade edilmekte olan bu sirecin iki bileseni vardir.
Bunlardan ilki sermaye birikimi sureciyle ilgilidir. Burada temel olan sermayenin
dolasiminin serbest olmasi, yayginlasmasi, hizlanmasi, hacminin artmasi ve
yeni yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasidir. ikincisi ise teknolojik ilerlemeler ile
ilgilidir. Bu noktada da “bilgisayarlarin yayginlasmasindan, haberlesme ve bilisim
teknolojilerinin hizlanmasindan ve o6nemli dizeyde ucuzlamasindan” so6z

edilmektedir'*2.

Uluslararasi piyasalarda 1970’lerde baslayan gelismeler, piyasalarda
giderek artan fiyat dalgalanmalarina  sebep  olmustur!®.  Fiyat
dalgalanmalarindaki artislar neticesinde isletmeler ve finans kuruluslari risk
sorunu ile karsi karsiya kalmislardir. Bu sebeple risk yonetimi igletmelerin ve

finans kuruluslarinin éncul gérevlerinden birine donismustur.
2.3. RISK YONETIM ASAMALARI

Risk yénetiminin agsamalari, isletmelerin yonetim sistemlerine, gevrelerine
ve risklerin yapilarina bagh oldugundan isletmeler arasinda da farklliklar
gosterir. Genel olarak risk ydnetim modelleri dért temel asamadan olugsmaktadir.
Bu asamalar; sekilde goruldigld gibi planlama, degerlendirme, &nlem

alma/azaltma ve kontrol/izleme asamalaridir®4,

Ris=lk Ri=k Ris=k Ri=lk
Planlama - Degerlendirme - A zaltma/ Onlem - Izleme
Aldma Kontrol

Sekil 2.1: Risk Yonetiminin Asamalari
2.3.1. Risk Planlama Asamasi

Risk planlamanin amaci, risklerin yok edilmesi ya da minimuma

indirilmesidir. Bu agamada, risk yonetimi stratejisinin gelistiriime ve dokumantesi,

141 Ozlem ipekgil Dogan, Mehmet Marangoz ve Mert Topoyan, “isletmelerin i¢ ve Dig Pazarda
Rekabet Giiclinii Etkileyen Faktérler ve Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:5, Say: 2, 2003, ss. 114-139.

142 Akdis, a. g. m. , s. 5-6.

143 Dogan Kutukiz, “Finansal Yeniliklerin Gelisimi, Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tirkiye Uzerine
Deneysel Bir Calisma”, Mali €6ziim Dergisi, Cilt: 65, 2003, ss. 114-126,

144 Fikirkoca, a. g. e. , s. 143.
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risk yonetimi yuritmede kullanilacak teknik, yontem, gereclerin tespit edilmesi

ve risk yonetimi i¢in kullanilacak olan kaynak planlanma iglemleri yapiimaktadir.
2.3.2. Risk Degerlendirme Asamasi

Bu asama riskin tanimlandigi asamadir. Risk degerlendirme asamasi,

risklerin tespiti ve analizi olmak Uzere iki bélimden olugmaktadir.

Bu asamada, igletmenin gerceklestirdigi faaliyetler ve bu faaliyetlerin
arasindaki iliskiler g6z éniinde bulundurularak isletmenin karsi karsiya kaldigi

riskler ya da karsilasmasi muhtemel riskler tespit edilir.

Risklerin analizi asamasindaysa, tespit edilen risklerin gerceklesme
ihtimali, risklerin isletmeyi ugratabilecegi kayiplar ve riskin ortaya c¢ikabilecegi

zaman araliklari belirlenir.
2.3.3. Risk Azaltma/Onlem Alma Asamasi

Bu asama, risk kontroll, aktariimasi, Ustlenilmesi ya da kaginiimasi
stratejilerinin tespit edilmesi ve bu stratejilere uygun bir sekilde belirlenen

faaliyetlerin yuratlilmesini kapsamaktadir.
2.3.4. Risk izleme ve Kontrol Asamasi

Bu asamada, risk yonetim stratejilerine dayanarak, risk ydnetimi ve
yaratilen risk azaltma c¢alismalarinin neticeleri ve etkileri, izlenir. Riskli
dénemlerde degisen veriler, en kisa sUrede hesaplamalara aktarilirlar. Bdylece
risk azaltma c¢abalarinin neticelerinde bir sapmanin olmasi durumunda, bu

sapmalarin sebepleri masaya yatirilir.
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2.4. DOVIZ KURU RiISKINDEN KORUNMA (HEDGING) YONTEMLERI
2.4.1. Riskten Korunma (Hedging) Kavrami

ingilizce “Hedge” veya “Hedging” belli bir risk kargisinda koruyucu tedbir
alma anlamina gelir. Hedging, gerceklestirilmig bir iglemin olasi zararlarinin, ayni
degerde ancak ters yonde bir baska islemle kapatiimasi islemidir'*. Bu sekilde
gerceklestirilen islemlerin acabilecegi zararlar, ters islemin kazanciyla
dengelenmis olacaktir. Baska bir ifade ile hedging, dévizde yasanan kur
dalgalanmalarindan isletmelerin borglari, aktifleri ve portfdéy yatirimlarindaki

olumsuz etkilerin azaltilmasi1 amaciyla kullanilan bir tekniktir.

Yapilan bir diger tanimlamaya go6re hedging, gelecekte kur
dalgalanmalarinin neden olabilecegi kayiplara dayal risklerin, kari asgari
dizeyde etkileyecek sekilde dusurilmesini saglayabilecek  korunma

yontemleridirl4s,

isletmelerin, tim pozisyonlarini ya da pozisyonlarinin belirli bir bélimini
hedge edip etmeme gibi alternatifleri vardir. iki sebepten dolayl hi¢ hedge
durumu goradlebilir. Bunlardan ilki, isletmelerin aldiklari risklerin farkinda
olmamalari ve riskleri azaltici teknikler oldugundan habersiz olmalari; digeri de,
isletmelerin fiyat, faiz ya da kurlarin kendi lehine dedisebilecedi veya mevcut
pozisyonlarinda kalabilecekleri yéninde bir gérlise dayanarak spekilasyon

yapmasidir4’,

Hedging islemlerindeki amac, kar saglamak degil, kur dalgalanmalarinin
neticesinde ortaya c¢ikabilecek muhtemel riskleri en aza indirmektir. Hedging
islemleri yapan kisilere “hedgers” veya “risk sifirlayicilar1” denilmektediri®, Déviz
hedgerlari agik déviz pozisyonlarini kapatip korumaya almakta ve olasi kayiplari

sinirlandirmaktadirlar.

isletme kur risklerinden etkilenmemek amaciyla hedging yapmaya karar
verdigi zaman, hedging yontemi segmeden 6nce buyuklik, etkinlik ve urun

secimiyle maliyet hususlarini g6z dnunde bulundurmasi gerekir.

145 Niyazi Erdogan, Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yénetimi & Cagdas Finansmana
Teknikleri, 2. Basim, 1995, s. 131.

146 Ertiirk, a. g. e. , s. 23.

147 Eyliboglu Aksel, a. g. e. , s. 26.

148 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 2003, s. 376.
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2.4.1.1. Hedge Bilyiiklugi

Bir hedging isleminin yapilmasi ig¢in yalniz hangi sdzlesmenin
kullanilacaginin bilinmesi yeterli gelmez. Bununla beraber ka¢ sdzlesmenin
alinacagi veya satilacagi da belirlenmelidir. Alinacak veya satilacak sézlesmenin
“sayis| hedge edilecek portféyin getirilerinin belirsizlik haline ve sézlesmelerin

getiri” belirsizliklerine baglidiri#.

“Hedge buyuklugd, bir birim spot pozisyonunun hedge edilmesi igin
gereken hedging Urinlerinin sayisi anlamina gelmektedir’'®. Bu say! hedging
orani olarak adlandirilir. Mesela, yenilenme dénemi 3 ay sonra olan degisken
faizli bir Euro kredisi oldugu dusunulirse, bu spot pozisyon Eurodolar futures
sOzlesmeleri kullanilarak hedge islemi yapilmak istenir ise yapilan analizlerde
kredi faizlerinin %3 artmasi1 durumunda, Eurodolar s6zlesmelerinde gizli faiz %1
artar ise hedge orani 3:1’e esit olur. Béylece “spot pozisyonda 1:1 hedge kurmak
istenir ise her birim spot pozisyon icin 3 birim futures pozisyonu alinmasi”

gerekir®s?,
2.4.1.2. Hedge Etkinligi Ve Uriin Segimi

Piyasalarda var olan farkli hedging urtnlerinin arasinda segim yapilir iken
g6z onunde bulundurulmasi gereken ilk konu, spot pozisyonlardaki drlnlerin
fiyatlariyla fiyati en yakin sekilde hareket eden, bir bagka ifadeyle fiyatlar

arasindaki iligkinin en yiiksek oldugu Griiniin segilmesidir®®2,

Piyasalarda kimi zaman %100 hedging gerceklesememekte ve belirli bir
miktar risk kalmaktadir ve kalan bu risk basis riski olarak adlandiriilmaktadir.
Fakat basis riski genellikle spot piyasalarin risklerinden daha az oldugu igin
hedging urunleri tercih edilmektedir. Mesela, spot Urine en yakin drdndn
korelasyonu % 90 ise, fiyat riski % 90 oraninda hedge edilmis ve % 10 baslangi¢
riski strdyor anlamina gelmektedir. Bu kalan % 10’luk risk basis riskidir. Bu
sebeple hedging etkinliginin dlgiminde ¢ogunlukla bu iliskinin derecesi

kullaniimaktadir®®s.

149 Frank J. Fabozzi, Investment Management, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey,
1995, s. 299.

150 Berk Cagdas, “Stratejik Risk Yénetimi”, Yayinlanmarus Doktora Tezi, ITU Isletme Fakiiltesi
isletme Miihendisligi Bslimi, istanbul, 2003, s. 16.

151 Eyliboglu Aksel, a. g. e., s. 28.

152 Eyiiboglu Aksel, a. g. e. , s. 28.

153 Erdo@an, a. g. e. , s. 134.
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2.4.1.3. Hedge Maliyeti

Hedging isleminin bir bedeli s6z konusudur. Hedging i¢in riski Ustlenmek
uzere hazir birilerinin bulunmasi gerekmektedir ki bu birileri genellikle
spekulatdrler olmaktadir. Spekulator kisiler Gstlendikleri riskler kargisinda belirli
bir risk primi isterler. isletme adina risk yénetimini bir banka yapiyor ise igletme
yaptirdigi islemler karsiliginda komisyon ve alim-satim farki gibi ddemeler
yapacaktir. Bu tarz islem giderleri hedge maliyetini olusturur. Bu sebeple hedge

GrinG secilirken en dusik maliyetli olani tercih edilir®.
2.4.2. i§Iem Riskinden Korunma Yontemleri

“Islem risklerinden korunma yéntemleri, isletme ici ve isletme disi
ydontemler seklinde ikiye ayrilir. isletme disi ydontemler, isletmelerin disindaki
piyasalardan sagladiklari yontemleri kapsamaktadir. isletme ici ydntemler ise,
isletmelerin  kendi bunyesindeki kaynaklari kullanarak kur risklerinden
korunmasini kapsamaktadir. isletmelerin islem risklerinden korunmak igin
olabildigi derecede isletme ici yontemleri” tercih etmeleri énerilmektedir, zira bu

yontemler isletme dis1 yontemlerine nazaran daha diisiik maliyetlidirler®®,
2.4.2.1. islem Riskinden isletme ici Yontemlerle Korunma

Uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunan igletmelerin finans yoéneticileri,
islem riski karsisinda “dinamik bir kur yénetimi” tarzini benimsemislerdir. Dinamik
bir kur yonetimi tarzi, basit korunma islemlerinin Gzerinde olan uygulamalardir.
Bu uygulamalarin kapsami, isletmelerin ticari faaliyetleri ile ilgili 6demelerinin
sartlarini, kur riskini ortadan kaldiracak bicimde degistirme ¢abalari olup, degisik

sekiller alabilmektedir®®®,

isletme ici korunma ydntemlerinin temelinde “bilanco ayarlamalarina
dayanan ve gogunlukla isletmelerin” kendi binyelerindeki kaynaklari kullanarak
doviz kuru risklerini azaltmak igin kullandigi teknikler vardir'®’. S6z konusu bu
teknikler; alacaklarin ve borg¢larin netlestiriimesi, gelirlerin ve o6demelerin
karsilastiriimasi, nakit akislarini geciktirme ve 6ne alma, ddviz sepetleri, ulusal

parayla faturalandirma ve para piyasasi yolu ile hedging olarak adlandirilabilir.

154 Eyliboglu Aksel, a. g. e. , s. 28-29.

155 Kurtay, a. g. e. , s. 15.

156 Dominique Plihon, D6viz Kurlari, Cevirenler: Mehmet Bolak, Haluk Levent ve Ertugrul
Tokdemir, iletisim Yayinlari. Istanbul, 1995, s. 22.

157 Erdog@an, a. g. e. , s. 136.
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2.4.2.1.1. Alacak ve Borg¢larin Netlestirilmesi (Netting)

isletmeler arasi alacaklarin ve borglarin netlestiriimesinde, “bagl isletmeler
arasinda ayni ya da paralel ddvizlerdeki dénem sonu borglar, dnceden belirlenen
hesap dénemleri sonu itibari ile biri digerine karsi1 kapatiimakta ve bu sekilde brit
tutarlarin 6denmesinin yerine yalnizca borglu olunan doévizdeki net bakiyenin
risklere karsi hedge edilmesi ve vadesi icerisinde 6denmesi” gerekmektedir®e,

Bu teknigin kullanilabilmesi igin uluslararasi igletmelerin mevcut olmasi gerekir.
isletmeler netlestirme islemlerini li¢ sekilde gerceklestirebilmektedir'®®:
-“Uzun vadeli bir dovizle kisa vadeli ayni dovizin netlestiriimesi”.

-“Paralel hareket eden dovizlerde, uzun vadeli bir dovizle kisa vadeli

herhangi bir dévizin netlestirilmesi”.

-“Aralarinda negatif yonde iliski olan dovizlerde, kisa vadeli bir dovizle kisa
vadeli baska bir doviz ya da uzun vadeli bir dévizle uzun vadeli diger bir dévizin

netlestiriimesi”.

Netting isleminin isleyisi son derece kolaydir. Herbir baglh isletme, “isletme
borglarini borcun hangi doéviz tirinden oldugunu da belirterek her dénemin
sonunda mail, faks ya da teleks yolu ile merkez igletmeye yollar. Bunun
neticesinde merkez, en uygun netlestirme dizenlemesini kararlastirir ve bagl
isletmelere talimatlar verir. Bununla birlikte, bagli isletmeler de bankalarini bu

dizenlemelere iliskin olarak” bilgilendirecektir®.

Netting islemi iki bagl igsletmenin aralarinda olabilecegi gibi, merkezi bir
sistem ile tim bagl isletmelerin arasinda da gergeklestirilebilir. Asagida verilen
sekilde iki bagh isletmenin arasinda ve merkezi sistemdeki netlestirme iligkisi

gorulmektedirt®l,

158 Thomas W. McRae, International Business Finance, John Wiley & Sons Ltd. , England,
1996, s. 79.

159 Shapiro, a. g. e. , s. 216.

160 McRae, a. g. €., s. 79.

161 Baker, a. g. €., s. 113-114.
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olan tutar 2 milyon Euro’ya disecek ve A igsletmesi C isletmesine 2 milyon Euro
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Sekilde bagli isletmelerin ticari faaliyetlerinden dogan alacaklarinin ve
borglarinin merkezde toplandigi ve merkez subede alacaklarin ve borglarin
birbiriyle netlestirildigi gorulmektedir. Mesela, “A igletmesinin B isletmesine 3
milyon Euro, C igletmesineyse 2 milyon Euro borcu vardir. B igletmesininse A
isletmesine 2 milyar Euro borcu vardir. C isletmesinin A isletmesine 5 milyar
Euro, D igletmesineyse 4 milyar Euro borcu vardir. D isletmesininse C
isletmesine 2 milyar Euro borcu vardir. S6z konusu islemlerle ilgili olarak, bagl
isletmeler arasindaki merkezi netlestirme” islemleri asagida tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 2.1: Merkezi Sistem ile netlestirme Tablosu (milyon Euro)

Alacakl: Isletmeler | Toplam Toplam Net Net

AIBIlC D | Odemeler | Alacaklar | &demeler | Alacaklar
up|lAl - 13172 - 3 7 2
ce|B 2| -] - 2 3 1
el C |5 | - - 1 9 4 5 -
SED|[-|-[2]- 2 1 2

Tabloda  goéruldiglu  Uzere merkezi sistemde netting islemi
gercgeklestirilmistir. Bu islemin neticesinde A isletmesi 2 milyar Euro alacakli, B
isletmesi 1 milyar Euro alacakli, C igletmesi 5 milyar Euro bor¢lu ve D
isletmesiyse 2 milyar Euro alacakli durumdadir. Bu sekilde s6z konusu igletmeler
doviz kuru risklerinden korunmak icin yapacaklari iglemlerden kaynaklanan

maliyetlerden kacinmislardir.

Netlestirme teknigi, merkezdeki yonetim ile bagl igletmelerdeki yonetimler
arasinda, net 6demelerin hangi dévizin tirinden yapilacagi ya da net 6demenin
yapilacag: tarih gibi hususlarda ortaya c¢ikabilecek anlagsmazliklari da
¢6zlimleyebilirte?,
2.4.2.1.2. Gelir ve Odemelerin Cakistiriimasi (Matching)

Cakistirma, bir igletmenin ayni ya da paralel dévizden, esit miktarda ve
zamanda ters bir nakit akiminin yaratiimasidir. 3 ay sonra 1 milyon Euro 6demek

zorunda bulunan bir igletme Urlnlerini Almanya’ya satarak Euro elde etme plani

yapabilir. Sayet isletme bunu gercgeklestirebilirse déviz kuru riskinden korunmus

162 McRae, a. g. €., s. 79.
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olacaktir'®®, Gelirlerin ve Odemelerin c¢akistirilma islemi, farkli doévizlerde
beklenilen gelirleri ve ddemeleri herbir doviz turu igin ayri olarak dengelenmesini
ifade etmektedir. Bu sebeple, yalnizca cakistiriilmayan net bakiyeler igin, vadeli
piyasalarda hedging islemi yapilir. Bu noktada doviz Uzerinden yapilacak nakit
giriglerinin ve cikislarinin gerek zaman gerekse de miktar bakimindan birbiriyle

uyumlu olmasi gerekmektedir64,

Gelirlerin ve o6demelerin c¢akistiriimasi ydntemi, ayni ya da paralel
dovizlerde olan &demeleri ve gelirleri belirleme ve cakistirma amaci ile
tasarlanmis bilgisayar programlariyla uygulanir. Bu ydntem bir bilgisayar
donanimi haricinde herhangi bir maliyet gerektirmez. Bu yéntem, finansmanla
ilgili gérevlinin herbir doviz icin devali olarak gelecekte ortaya ¢ikabilecek nakit
acigl pozisyonunu izlemesine olanak tanir. Gelir ve giderlerin cakistirmasi
yontemi buylk isletmeler icin uygun olup, fakat ithalat ve ihracat yapmakla
beraber, bu programin maliyetlerini karsilayabilecek durumda olan kuguk

isletmelerde uygulayabilirl,
2.4.2.1.3. Doviz Sepetleri (Currency Baskets)

Ddviz kuru risklerini azaltma konusunda kullanilabilecek tekniklerden bir
digeri de aktifleri ve pasifleri déviz sepeti cinsinden belirlenmesidir. En ¢ok
bilinen doviz sepeti arasinda “Special Drawing Rights” (SDR) ve “European
Currency Unit” (ECU) gdsterilebilir. Bu ddviz sepetleri, belli sayidaki ddvizlerin

degerlerinin ortalamalari alinarak tespit edilen bilesik para birimleridire®,

Doéviz sepetinde portfdy yaklagimi benimsenmektedir. Portfoy yaklasimi,
batin yumurtalarin ayni sepetin igerisine konulmamasi temeline dayanarak,
riskleri birden cok urune yayilmasidir. Boylece bu urunlerin fiyatlari birbiriyle
yuksek duzeyde iligkiye sahip degil ise toplam fiyat riski diser. Doéviz sepeti de
birer doviz portfdyl oldugundan sepet fiyatinin dalgalanmasi, igerisindeki tim
dovizlerin dalgalanma ortalamasi seklinde olur. Bu bakimdan doéviz sepetinin

dalgalanmasi riski, tek bir doviz kurundaki dalgalanma riskinden daha az

163 jlker Parasiz ve Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa,
1994, s. 352.

164 Giindiiz Pamuk, Haluk Erkut, Burg Ulengin, Fiisun Ulengin, Oztin Akgiic, Yurdakul Alpay ve
Hamza Kosma, Stratejik Yonetim ve Senaryo Teknigi, irfan Yayincilik, istanbul, 1997, s. 150.

165 McRae, a. g. e. , s. 80.

166 Semih Biiker ve Hasan Celikkol, “Déviz Kuru Riski Yonetim Teknikleri ve SD$ Ortagi
KOBI'lerin Bu Tekniklerden Yararlanabilme Olanaklar”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2019, 59, ss. 123-139.
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olmaktadir'®’. Mesela, bir ithalatgl firma Almanya’dan satin aldigi mallarin
bedelini Euro olarak belirlemeyip de Dolar cinsinden belirlerse, karsilasacagi kur
riskleri daha az olur.

2.4.2.1.4. Nakit Akiglarinin Zamanlamasi (Leading ve Lagging)

Leading ve lagging yani nakit akiglarinin zamanlamasi, déviz kurlariyla
alakall olarak ileriye dénik yapilan tahminlerin ¢ercevesinde doéviz borglarinin
yada alacaklarinin éne alinmasi ya da ertelenmesi ilkesine dayanan hedging
stratejileridir. Sayet bir finansman vyoéneticisi, doéviz kurlarinda yasanan
degisimleri tahmin etme konusunda basarili olabilecegi yéniinde bir inanci varsa,
belirli bir doviz Uzerinden yapilacak olan édeme ve gelirleri hizlandirmak ya da
yavaslatmak yoluna gidebilir. Bu teknik, onceleme ve geciktirme olarak

adlandirilirts,

Bu teknikte yapilan islem, beklentilere dayanilarak nakit akislarinin
zamanlamalarinin degistiriimesidir. Diger bir deyisle dederinin dismesi beklenen
déviz alacaklarinin tahsilatinin hizlandirilmasi ya da borglarin 6telenmesidir. Ote
taraftan igletmeler degerlenmesini bekledikleri ddviz tirinden olan borglarin geri
6demelerini hizlandirarak, kendilerini daha c¢ok kur kayiplarina Kkarsi
koruyabilirler®®. Mesela bir Alman igletmesinin Dolar cinsinden borcu varsa ve
Dolarin Euro karsisinda degerlenmesi bekleniyorsa, bu durumda igletme
hizlandirma stratejisi uygulayarak, borcu erkenden 6deme yoluyla kendisini uzun

vadede daha ¢ok Euro ddenme riskine karsi korunmus olur.

Bagimsiz isletmeler arasinda bu yontem sinirli uygulama alanina sahiptir.
Zira igletmelerin zaman tercihleri digerlerinin aleyhinedir. Su sekildedir ki Dolar
kargisinda Euro’nun deger kaybetmesinin beklendigi durumda Amerikan iletmesi
Euro bazinda alacaklarini hizlandirmayi ister. Bunun nedeni igletmenin Euro
cinsinden alacaklari ne kadar gec¢ kalirsa isletmenin eline o kadar az Euro
karsiliginda Dolar gegecektir. Ote yandan borglu taraf Euro’lari vadesinden evvel
O0demeyi istemeyecektir. Bor¢lunun Euro olarak borcunu vadesinden evvel
isletmeye 6demesi yalniz alacaklinin borg¢lu tarafa faiz indirimi yapmasiyla
mumkuln olacaktir. Neticede, alacagin erken tahsilinin getirecedi kazang, faiz

indirimiyle dengelenmis olacaktir. Uluslararasi igletmelerin bu yontemi

167 Eyliboglu Aksel, a. g. e. , s. 30.
168 Nazim Oztiirk ve Yiiksel Bayraktar, “Déviz Kurlarini Agiklamaya Yénelik Yeni Yaklagimlar”, C.
U. Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say: 1, 2010, ss. 157-191.
169 3, C. Baker, International Finance. New Jersey, NJ: Prentice-Hall Inc. , 1998.
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uygulamalariysa, daha kolaydir. Alacaklarin ve borg¢larin bagl igletmelerin
arasinda onceliklendiriimesi ve geciktiriimesi bagl igletmelerin tekil olarak
karliliklarini degistirir ve bir bitin seklinde uluslararasi isletmelerin kur risklerini

azaltir. Bu sekilde tim isletme ¢apinda karin maksimizasyonu saglanmis olur.

Fakat, bu yontemin gercek anlamda bir hedging stratejisi oldugunun
sOylenmesi guctlr. Zira beklentilere goére pozisyon alinmaktadir. Mesela,
degerinin disecegi tahmin edilen bir déviz borcu geciktirildigi zaman, s6z konusu
doévizden bir “short” pozisyon alinir. Bu tarz bir pozisyon alma, tim tek tarafli agik
pozisyonlarda oldugu gibi esasinda, spekilasyondur. Hedging, bir spot
pozisyonunun tersi bir pozisyon almak suretiyle riskleri azaltarak!’;
spekulasyon, beklentilerin Gzerine oynayarak herhangi bir pozisyonu agik
birakma anlamina gelmektedir. Neticede, bu stratejiler gergek anlamda

spekilasyon olarak kabul edilebilirler™.
2.4.2.1.5. Ulusal Para ile Faturalandirma

ithalatci ya da Ihracatci isletmeler islemlerini kendi paralariyla
faturalayarak kur risklerinden korunabilir. Fakat ulusal parayla faturalandirma her
daim mumkin olamayabilir. Faturalandirmanin hangi parayla yapilacagi
konusunu ¢ogunlukla, ticari hayatin sartlari belirlemektedir. Ancak isletmelerin

rekabet gigleri yiksekse bu yontemi uygulama imkanlari da ylksektir’2,

Ulusal parayla faturalandirmay! uygulayabilen isletme i¢in de risk
sorununun sadece bir boluminu ortadan kaldirir. Varsayilsin ki ihracatgi firma,
faturayr kendi ulusal parasiyla faturalatmis ve bu sekilde islem riskinden
korunmayi basarmistir. Ancak diger yandan satis hacimleri de kurlardaki
degismelerden etkilenirler. Mesela yabanci para, yerli para karsisinda deger
yitirmisse yerli Urunler yabanci drinlere gére pahali duruma gelecedi i¢in ihracat
hacminde dusme gorulur. Diger bir ifade ile, “ulusal para Uzerinden
faturalandirma, islem risklerini yok etse de ekonomik” riskler var olmaya devam

edecektir™.

170https://www. borsaistanbul. com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS. pdf, 20. 04. 2019.

171 Eyliboglu Aksel, a. g. e. , s. 30.

172 Murat Cubukgu, “Isletmelerde Uygulanan Strateji Tipleri ve Uygulamadan Ornekler’,
Uluslararasi Yonetim Akademisi Dergisi, Yil: 2018, Cilt: 1, Sayi: 2, ss. 142-156.

173 Seyidoglu, a. g. e. , s. 197.
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2.4.2.1.6. Para Piyasalari Yolu ile Hedging

Para piyasasi ile hedging, isletmelerin ellerinde bulundurduklari yerel fonlar
ile deger kazanacagi tahmin edilen dovizin spot piyasalardan satin alinarak,
borcun vadesi gelene kadar doviz hesabina yatirilmasi temeline dayali olan bir
yontemdir'™. Yontemin etkililigi ulusal paranin faiz kazancinin dévizin deger
kaybetme ve yatirirm suresinde kazanilan faizin toplamindan daha dusdk
olmasina baghdir. Mesela, Turkiye'de u¢ aylik repo faizinin %75 oldugu,
Euro’nun yillik devaliasyonun %50 ve Ddviz Tevdiat Hesabi faizinin %5 oldugu
varsayildiginda bu yéntemin kullaniimasi mantikli degildir. isletmelerin fonlarini
repo ederek faiz saglamasi ve dénemin sonunda spot piyasadan Euro satin

almasi ¢ok daha mantikl olacaktirt’,

isletmede bir fon ydnetim ekibinin olmamasi durumunda, bu fonlarin farkli
araclara yatirarak yonetimi icin de ayri bir maliyete katlaniimasi gerekir. Halbuki
hedging yodntemiyle bu tir maliyetlerden tasarruf saglanmaktadir. Bodylesi
durumlarda hedging daha dogru bir secimdir. Farkli hedging secenekleri
arasinda sec¢im yapilirken tim maliyet unsurlarini g6z 6énlnde

bulundurulmalhidirt?s,

isletmede fon yoéneticisi fiyatlarla ilgili olarak belirli bir tahminde bulunarak
hedging stratejisine karar verdigi zaman, bu tahminlerinin tutmamasi veya tam
tersi gelismelerin olmasi halinde alinan kararlarin hatali bir karar olma ihtimalinin

de yiksek oldugu unutulmamahdirt’’,
2.4.2.2. islem Riskinden isletme Disi Yontemlerle Korunma

iktisadi yénden bakildi§i zaman tiirev piyasalar, kaynaklarin etkin
dagilimina, etkin piyasalar olusturulmasina, fiyat mekanizmasina destek
olmaktadir. Finansal turevler, risklerin ayrigtirilarak fiyatlandirilmasina ve bu
risklerin devredilmesine imkan tanidigindan finansal piyasalarin 6nemli araglari
konumuna gelmistir'’®. Tlrev araglarin yani sira doviz alacak senetlerinin
iskontosu, forfaiting ve factoring islemleri ile ihracat kredisi sigortasi yontemleri

de digsal teknikler arasinda yer almaktadir.

174 Resmigil Oren, “Cokuluslu isletmeler ve Stratejileri”, Finans Diinyasi Dergisi, 1993, s. 81.

175 Erdog@an, a. g. e. , s. 137-138.

176 Selim Bekgioglu, Menkul Kiymet Analizi ve Turkiye'de Uygulama, Yayinlanmamis Doktora
Tezi, Gazi Universitesi, SBE, Ankara, 1983, s. 56.

177 Erdo@an, a. g. e. , s. 138.

178 Y{icel Ayrigay, “Finansal Tiirev Piyasalardaki Riskler’, iktisat isletme ve Finans, (Aralik
2002), s. 2.
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2.4.2.2.1. Forward Sozlesmeleri

Bu sdzlesmeler; belli kalitedeki ve miktardaki para, altin, mali arag, doviz,
mal ve diger tlrev UrUnlerin, taraflarin s6zlesmenin yapildigi tarihte tespit ettikleri
fiyatta, Uzerinde uzlagtiklari bir zamanda, organize olmayan bir piyasada alim
satimini kapsamina alan teslim amacl vadeli igslem sdzlesmeleridir. Alicilar
sOzlesme sartlarina uygun olarak, finansal varliyi vadesi feldiginde, anlagilan
fiyat ve miktardan satin almayi kabul edenlerdir. Saticilarsa dizenlenen
sOzlesme sartlarina uygun olarak, finansal varligi vadesi geldiginde, anlasilan
fiyat ve miktardan satmayi kabul edenlerdir. Forward, aslinda buglnden
gelecekteki doviz kurunun sabitlenmesi anlamina gelmektedir. Onceden
belirlenmis olan vade geldigi zaman her iki tarafta Gzerinde anlasmaya vardiklari
ddviz kuru Uzerinden sorumluluklarini yerine getirirler. Déviz kurlarinda ortaya
¢lkan degisimler so6zlesmenin sorumlulugunu degistirmez. Forward islemler
tezgah Ustu olarak adlandirilan piyasalarda yapilirlar ve standardizasyonun kural
oldugu borsa Urunlerine oranla ¢ok daha esnek Urunler olup, s6zlesmeye konu
olan vade ve miktar misterilerin arzularina gore belirlenirt”. Kisacasi buglinden,
ileri tarihli islemler igin sézlesme imzalanarak kur riskinin azaltilmasi ya da yok

edilmesi saglanmaktadir'€,
2.4.2.2.2. Futures Sozlesmeleri

Bu sbézlesmeler belirli bir kalite ve miktarda varligin tespit edilen tarihte ve
yerde alim satimini saglayan sozlesmelerdir!8!. Fiyat disindaki tim 6zellikler ve
kapsami standartlagtiriimistir. Futures sézlesmesini satanlar, belirli miktarda
menkul degerin belirli bir tarihte teslim edilmesini taahht ederlerken, alicilar da
sOzlesmede s6zlU edilen mallari alacagini taahhit etmektedirler. Bu
sbzlesmelerde taraflar birbirlerine karsi degil, piyasanin takas islemlerini
gercgeklestiren takas merkezine karsi sorumludurlar. Bu sebeple, taraflarin kargi

tarafin kredi riski ile ilgilenmeleri gerekmez.

179 Osman Peker, “Reel Déviz Kurunun Dig Ticaret Dengesi Uzerindeki Kisa ve Uzun Dénem
Etkilerinin Ekonometrik Analizi: Tiirkiye Ornegi”, indnii Universitesi, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik
Kongresi: Malatya, 1-9, 2007, s. 7.

180 Michael Adler and Bernard Dumas, “Exposure to Currency Risk: Definition and Measurement”,
Financial Management, Vol. 13, No. 2, (Summer 1984), 41-50, s. 42.

181 Seyidoglu, a. g. e. , s. 181.
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Futures sozlesmelerin forward islemlerden farki, futures sozlesmelerinin
standart olmasi ve organize borsalarda islem gormesidir'82. Vadeli islem
sOzlesmelerinde alim yapan vyatirimcilar, “uzun pozisyon”, satim yapan
yatirimcilar ise “kisa pozisyon” almis olmaktadirlarVadeli islem s6zlesmesinde
kisa ya da uzun pozisyon tutan kisiler, agik pozisyondadirlar. Eger vade sonunda
kurlar dismusse firma, futures sbézlesmesi ile sagladig yuksek fiyattan satma
hakki sayesinde karl bir satis islemi gergeklestirir. Kurlar beklenilenden daha
fazla ylukseldigi zaman ise zarar meydana gelirken, bu zarar ihracattan saglanan
yuksek gelirle dengelenir. Her iki durumda da isletme kendisini doéviz kuru
risklerine karsi korur. Futures so6zlesmelerinde amag ylksek gelir saglamak

degil, gelirin sabitlenmesidir.
2.4.2.2.3. Swap Sozlesmeleri

Swap soOzlesmeleri farkli para birimlerinden olusmak kaydi ile iki
anaparanin vadesinde, 6nceden tespit edilmis doviz kuru Uzerinden geri
odenmek sartiyla birbiri ile degistiriimesidir'®3, Swap iki farkli vadeye yapilan
doviz aliglar ve satiglari aracihigi ile veya ters yonlu ve farkli para cinsinde
varliklarin, para piyasalari iglemleri ile ileri vadeye tasinmasi ile olmaktadir.
Swap iglemleri faiz oranlarinda ve doéviz kurlarinda ortaya ¢ikan degisimlerin
olusturdugu riskleri minimize etmek i¢in déviz bazinda gelistirilmis olan bir
finansman ydntemidir. Bu kapsamda swap islemleri, gelecekte yapilacak farkli
sartlardaki bir dizi 6demenin takasi i¢in iki isletme arasinda yapilan anlagsma
seklinde tanimlanabilir. Kisacasi, déviz swap s6zlesmeleri iki farkli para biriminin

degdis tokusunu icermektedir.
2.4.2.2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

iki tarafin arasinda dizenlenmis olan, taraflardan birine belirli bir bedelle,
kararlastiriimig fiyat ve belirlenmis vadenin sonunda veya sz konusu vade
icerisinde, herhangi bir tarihte, belirli bir miktarda varhgi satma veya satin alma
hakkini veren, diger tarafa aldigi bedelin karsihiginda s6zi edilen hakkin

kullaniimasi halinde ilgili varhgi belirtilmis olan kogullarda satin alma veya satma

182 Nevruz Akalin, “Tirev Araglarin Tasidigi Risklerin Ortaya Konmasinda Kamuyu Aydinlatma
Duzenlemelerinin Yeri ve Onemi” Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara, (Nisan 1999), s.
2.

183 Baki Yilmaz, “Tirev Uriinlerinden Swap islemlerinin Mali Risk Yénetiminde Kullanimi”, SU iiBF
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, http://static. dergipark. org. tr:8080/article-
download/0d1c/b8ef/050e/imp-JA46BD23ZH-0. pdf?, 20. 04. 2019.
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yukumluligu getirmis sozlesmelere “opsiyon” denmektedir. Opsiyonlar risk

yonetiminin yaninda spekiilasyon amagli da kullanilabilirt®,
Opsiyonlar ikiye ayrilabilir:

Bunlardan ilki; bir varligin tespit edilen fiyatlardan, belirlenmis olan tarihte
satin alma hakkini veren “satin alma hakki opsiyonu”, ikincisi de bir varligin
belirlenmis olan fiyatlardan, belirlenmis olan bir tarihte satma hakkini veren
“satma hakki opsiyonu”dur. Alim opsiyonu, alicisina belirli bir miktarda bir Grlnu,
daha 6nce tespit edilmis olan kullanma fiyatindan gelecek bir tarihte satin alim
hakki; satim opsiyonuysa, alicisina belli bir miktarda bir Grlint, daha énce tespit

edilmis olan kullanma fiyati Gizerinden gelecek bir tarinte satma hakkini verir1,

Opsiyonlarin 6teki kur riskinden korunma amacgli araglarindan en dnemli
farki, fiyatlarin opsiyon alicilari aleyhine gelismesi halinde fiyat garantisi
vermesi, bununla birlikte de piyasanin yararina gelismesi halinde bu gelismenin
saglayacagi spekdlatif kar imkanlarini agik birakmasidir®. Opsiyonun 6nemli bir
diger 6zelligi de islemin vadesi geldigi zaman opsiyon hakkini elinde bulunduran
tarafin islemi gergeklestirmekten vazgegebilmesidir. Anlasmanin yapildigi tarihte
bu hakki alan taraflar, lUzerinde ittifaka varilan prim miktarini opsiyon hakkini

veren taraflara nakit olarak oderler.
2.4.3. Ekonomik Riskten Korunma Yontemleri

Ddviz kurlarinda yasanan beklenilmeyen degisiklikler olmasi igletmelerin
nakit akimlarinda ve igletme degerinde yapacag: etkiler ekonomik risk olarak
bilinmektedir. DOviz kuru riskleri igletmelerin yalnizca finans birimini degdil batin
birimlerini etkilemektedir. Tum girdilerin ve ¢iktilarin kaliteleri ve fiyatlari, doviz
kuru degisimlerinden etkilendiginden isletmelerin tretim, pazarlama ve 6teki tim
birimleri déviz kuru degisimlerini dikkate almaldirlar'®’. isletmeler finansal

risklerden korunmak igin kisa degil uzun vadeli planlar yapmalidirlare,

Finansal risklerden korunma yontemleri, girdi kaynaklari, tUretim tesislerinin

yeri, isletmelerin pazar sec¢imleri ve bolimda, Urtn ¢esitleri ve kapsami, stratejik

184 “Opsiyon Sozlesmeleri”, https://www. tspb. org. tr/wp-
content/uploads/2015/08/gundem_201209. pdf, 21. 04. 2019.

185 Saime Once, “Tirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlar ve Bankalar igin Muhasebelestirme
Sekilleri®, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, No:192, Eskisehir, 1995, s. 35.

186 Ey(iboglu Aksel, a. g. e. , s. 32-33.

187 Glaum, a. g. m. , s. 69.

188 Cheol S. Eun and Bruce G. Resnick, International Financial Management, McGraw-Hill
Book Companies, Inc. , United States, 1998, s. 326.
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finansal kararlari gibi kararlarini kapsamaktadir. Dolayisi ile finansal risklerden
korunma konusunda “Uretim, pazarlama ve finansal stratejilerin uygulanmasi
dogal olarak yapilan hedging” yontemleridir'®. Ekonomik risklerden korunmak
icin igletmelerin uygulamalari gereken pazarlama, Uretim ve finans stratejileri

ayri basliklar halinde asagida kisaca ele alinmistir.
2.4.3.1. Ekonomik Riskten Korunmak igin Pazarlama Yénetimi

Doéviz  kurlarindaki dalgalanmalar igletmelerin rekabet glclinde
degisikliklere neden olmaktadir. Uluslararasi pazarlama yo6neticisi, doviz
kurunda yasanan hareketleri yakindan takip ederek, dis piyasalar icin uygun trin
ve fiyat politikalarini tespit etmek durumundadirlar. Pazarlama yonetimi adi
altinda g6z onunde bulundurulmasi gerekli olan hususlar asagida kisaca

incelenmistir.
2.4.3.1.1. Pazar Secgimi ve Pazar Bolumi

ihracat yapan isletmeler icin énemli olan konulardan biri, satis yapilacak
olan piyasalardir. ihracatgilar, déviz kuru degisimlerinden faydalanarak yurt disi
piyasalarindaki yerli Ureticilerle rekabet etmeye cgalisirlar. Ulke parasinin degerli
hale gelmesi, yerli Ureticilerin rekabet etme guglerini zayiflatirken, o Ulkeye
ihracatta bulunan igletmeler igin karli bir ortam yaratmaktadir. Ulke parasinin
deger kaybetmesiyse, yerli Ureticileri olumlu olarak etkilerken, yabanci
ihracatgilari olumsuz olarak etkiler ve bu durum yabanci ihracatgilarin yeni
piyasalar arayisina girmelerini gerekli kilabilmektedir. ihracatgi isletmeler, dis
Ulkelerde Grlnlerinin pazar bélimlerini de dikkata almak zorundadirlar. Yabanci
Ulkelerde gelir dizeyi yuksek kisilere hitap eden, kalitesi yuksek mal satan
ihracatgi isletmeler, o Ulkenin parasinda yasanan deger kayiplarindan fazla
etkilenmeyebilirler. Buna kargilik buyuk kitlelerin tukettigi mallar satan ihracatgi
isletmeler, o Ulke parasinda yasanan deger kayiplarinda malin fiyatini
degistirecekleri igin doviz kuru degisimlerinden etkilenmeleri s6z konusu
olabilir'®®, Pazar boliimlerine ve piyasa segimlerine dair stratejiler uzun vadeli
pazarlama stratejileri olup, doviz kuru degisimleri kisa vadeliyse isletmeler bu

stratejilerin yerine kisa vadeli pazarlama stratejileri kullanirlar. isletmeler

189 Bradley, K. , ve Moles, P. , “Managing Strategic Exchange Rate Exposures: Evidence From
UK Firms”, Managerial Finance, 2002, 28(11), s. 28-41, s. 29.
190 Hakan Karagdz, Déviz Kuru Dig Ticaret lliskisi, Konya Ticaret Odasi, 2009, s. 6.
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fiyatlandirma ve tanitim politikalarini kisa vadeli pazarlama stratejileri olarak

uygulayabilirler®t,
2.4.3.1.2. Fiyatlandirma Stratejisi

isletmeler doviz kuru degisimleri karsisinda fiyat stratejisi olustururlarken,
kar marjinin mi1 yoksa Pazar payinin mi 6ncelikli olacagini konusunda karar
vermek durumundadirlar’®?, Bu durumda ihracat yapan isletmeler Grlnlerine
uygulayacaklari yeni fiyati tespit ederlerken iki segenekle kargilasmaktadirlar.
Bunlardan ilki, urdnlerin fiyatlarini artirarak birim basi karini yikseltmek,
digeriyse uranlerin fiyatlarini sabit tutup pazar paylarini artirmaktir. Pek g¢ok
isletme icin pazar payinin kaybedilmesi son derece 6nemli bir konudur. Zira
kaybedilmis olan pazar payinin yeniden kazaniimasi oldukca gictir. isletmelerin
kararlarini, genisleyen hacmin maliyet yapisi, 0Olgek ekonomisinin varligi,

rekabete karsi koyma ve talebin fiyat esnekligi gibi unsurlar belirlemektedir!®,

Talepteki fiyat esnekliginin yliksekligi halinde fiyatlari distk tutup satislarin
ve gelirlerin artirlmaya c¢alisilmasi dogru olacaktir. Bunun gibi 0lgek
ekonomilerinden yararlanma imkaninin bulunmasi halinde, fiyatlari dusirerek
talebin artirlilmasi ve Uretim maliyetlerinde digus saglanmasi dogru bir strateji
olacaktir. Olgek ekonomilerinden yararlanma imkaninin olmadig: ya da talebin
fiyat esnekliginin az oldugu durumlardaysa yukarida ifade edilenlere ters bir

durum s6z konusu olacaktirt®*,

isletmelerin déviz kuru degisimlerine karsi hangi araliklarla fiyat ayarlamasi
yapacaklarina iliskin karar vermeleri de lUzerinde énemle durulmasi gerekli olan
bir konudur. Uluslararasi rekabet halindeki firmalarin déviz kuru degisimlerine
karsi yapacaklari fiyat ayarlamalari piyasadaki uyguladiklari fiyat stratejilerine ve
rekabet guclerine gore degisiklikler gostermektedir. Bir kisim isletmeler kur
degisimlerine gore fiyatlarinda surekli bir sekilde ayarlama yapmay: tercih
ederler. Bir kisim isletmelerse pazar paylarini ve musgterilerini kaybetmek

istemediklerinden sabit bir fiyat politikasi izlemeyi tercih ederler®,

191 Tung Erem, Omer Baybars Tek, A. Ercan Gegez, M. Deniz Bérii, “Global Pazarlarda
Pazarlama Stratejilerinin Tasarim ve Uygulamasinda Kiiltiirel Etkilesimin Rolii”’, Antalya ,5. Ulusal
Pazarlama Kongresi, 16-18 Kasim 2000, ss. 22-24.

192 Neslihan Tanci Yildinm, “Fiyatlandirma ve Ibternet Ortaminda Fiyatlandirma Stratejileri”, Dicle
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi C:5 S:8 Yaz 2015 ss. 10-29.

193 Demirag ve Goddard, a. g. e. , s. 146.

194 https://acikders. ankara. edu. tr/pluginfile. php/60561/mod_resource/content/0/3.
%20ESNEKL%C4%BO0OKLER. pdf, 22. 04. 2019.

195 Seyidoglu, a. g. e. , s. 203.
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ihracatgl olmayan, yalnizca i¢ pazara satig yapan igletmeler de kur
degisikliklerine karsi fiyat ayarlamalari yapma ihtiyaci duyar. Kur degisiklikleri
karsiiginda ithal Griin fiyatlarinda degisiklik s6z konusu olur. isletmeler ithal
fiyatlarindaki artiglarla birlikte Grdnlerinin fiyatlarini artirabilirler ya da fiyat

degisikligi yapmayarak pazar paylarini artirmak isteyebilir'.
2.4.3.1.3. Tutundurma-Tanitma Stratejisi

isletmeler, farkll Ulkelerde vyapacaklari tanitimlar ve reklamlar igin
ayirabilecekleri butceleri tespit ederlerken kurlardaki degisiklikleri yakindan
izlemeleri gerekir. isletmeler kurlardaki degisikliklere gére reklam ve tanitim
stratejilerini olusturmak isterler. Mesela, ihracatgi sirketler ulusal paralarinin
degerlenmesi halinde yabanci piyasalarda mal satmakta gucluklerle
karsilasabilirler ve bu durumda ihracatci isletmeler reklam ve tanitim stratejilerini
degistirmek isteyebilirler. Bu kapsamda reklam masraflarini azaltabilirler ya da

farkli medya reklamlari ve sloganlariyla Griin imajini degistirmek isteyebilirlert®’,

Doviz kurlarinda yasanan degisiklikler isletmelerin rekabet guclerinde de
degdisiklik yapmalari sonucu tanitim stratejileri icin ayrilan bltgelerinde de
degisiklikler yapilmasini gerektirmektedir. Ulusal parasinin degeri disen
ihracatgi isletmeler hemen dis piyasalarda reklam ve tanitim kampanyasi
yaparak, rekabet glclerindeki artis sebebiyle daha c¢ok kar elde edebilirler.
Bunun aksine ulusal parasi deger yitiren bir Ulkede reklam ve tanitim

kampanyalari yapilmasi yeteri kadar etkim bir netice vermeyebilirt®,
2.4.3.1.4. Uriin Stratejisi

Ddviz kuru degisikliklerinden isletmelerin Grln stratejileri etkilenmektedir.
Bu doéviz kuru degisikliginin yéninde Urin stratejileri de degisiklikler
gostermektedir. Bu stratejiler piyasada var olan Urunlerin gelistiriimesi, urdn
kalitesinde farkhlastiriimalara gidilmesi ya da tiumauyle yeni bir Grinlin piyasaya
arzi seklinde olabilir. Kur degisiklikleri karsisinda korunmanin bir yolu, yeni trin
cikartilmasi konusunda zaman ayarlamasinin yapilmasidir. Mesela, fiyattaki
rekabette avantajlar dolayisi ile ulusal paranin deger yitirmesinin ardindan yeni

bir Griin ile yabanci pazarlara girme icin en dogru zaman olabilir'®. Kur

196 Nuran Cakir Yildiz, Uluslararasi Pazarlama, istanbul Universitesi Agik ve Uzaktan Egitim
Fakultesi, 2018, s. 76.
197 Demirag ve Goddard, a. g. e. , s. 146.
198 Seyidoglu, a. g. e. , s. 204.
199 Shapiro, a. g. €., s. 254.
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dalgalanmalari isletmelerde ardn cesitlendirilmesi kararlarini da
etkilemektedir?®. isletmeler, “ulusal paranin deger yitirmesinin ardindan, Griiniin
degisik turlerinin sayisini artirabilirlerse gerek i¢, gerekse de dis piyasalarda
degisik tercihlere sahip tlketicilere ulusma olanagi elde edebilirler. Veya aksine,
ulusal paranin degerlendigi hallerde urun tirleri tekrar gézden gegirilerek, fiyat
konusunda daha az duyarhligi olan ve kalitesi yUksek olan Urunleri tercih eden

gelir” seviyesi yiksek gruplar hedefe alinabilir?®,
2.4.3.2. Ekonomik Riskten Korunmak igin Uretim Yonetimi

Kur dalgalanmalarinin asiri oldugu hallerde isletmelerin yalnizca
pazarlama stratejilerini uygulayarak gelir durumlarini ddviz kurlarina goére
ayarlayabilmesi her zaman mumkin olmayabilir. Firmalar pazarlama stratejileri
yaninda uretim faaliyetlerine donlk stratejileri de uygulama geregi duyabilirler.
Doviz kuru risklerini 6nlemede kullanilacak tretim stratejileri, Gretim igcin gereken
girdilerinin elde edildigi Ulkenin ya da ulkelerin degistirilmesi, Uretim
merkezlerinin  kurulus vyerlerinde kaydirmalarin yapilmasi vb. ydntemleri

icermektedir. Bu stratejilere asagida yer verilmigtir.
2.4.3.2.1. Girdi Bilegsiminin Degistirilmesi

Ulusal para degerinde artislar oldugunda Uretim igin kullanilan girdilerin
maliyetlerini dustrmek igin takip edilecek ydéntem girdilerin i¢ piyasadan
saglanmasi yerine, ithalat yoluyla dis piyasalardan saglanmasidir. Ulusal
paranin degerini yitirmesi durumundaysa girdilerin i¢ piyasadan saglanmasi

daha dogru olacaktir?®2,

Mesela 1980’li yillarin baslarinda dolarin degerinde artis gercgeklestiginde,
pek cok Amerikan firmasi uluslararasi girdilerini artirmiglardir?®®, Bunun gibi
Tarkiye’de de ulusal paranin deger kazandigi ddénemlerde, isletmeler,
maliyetlerini azaltmak igin yerli girdinin yerine ithalat yoluyla saglanan girdileri

kullanmiglardir.

200 Ahmed Hassanien, Crispin Dale ve Alan Clarke, Hospitality Business Development. USA:
Butterworth-Heinemann, 2010, s. 21.

201 Seyidoglu, a. g. e. , s. 204.

202 hitps://www. lojiport. com/lojistik-maliyet-azaltmada-uygulanabilir-10-yontem-91524yy. htm,
25. 04. 2019.

203 Mustafa Sit ve Haydar Karadag, “Do6viz Kurunu Belirleyen Ekonomik Faktorler: Tirkiye
Ekonomisi igin ARDL Sinir Testi Uygulamas”, UllID-1JEAS, 2019 (23): ss. 151-168.
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2.4.3.2.2. Uretimin Tesisler Arasinda Kaydiriimasi

Klresel capta Uretimde bulunan uluslararasi igletmeler, déviz kurlarindaki
dalgalanmalara paralel olarak dretimlerini farkli Ulkelerdeki Uretim yerleri
arasinda kaydirabilir. Bir Glkenin parasinin degerlenmesi halinde, o Ulkedeki
uretimler daha pahali hale geleceginden bu Ulkedeki uretimin miktarlarini

dusurerek, parasinin dederi azalan ulkelerdeki Gretimleri artirirlar24,

Mesela General Motors ve Ford gibi Amerikali isletmeler, tretim tesislerini
Amerika’'nin disindaki farkli Glkelere dagitmislardir. Bu sekilde dolarin degeri
artinca Uretim, Amerika’daki Uretim tesislerinden bu Ulkelerdeki Uretim
tesislerinee kaydirilmistir. Dolarin degerinin azaldigi durumlardaysa bu strateji

tersine uygulanir?®,
2.4.3.2.3. Kurulus Yerinin Degistirilmesi

isletmeler, yerel parasi devamli olarak deger yitiren bir “llkeye ihracat
gerceklestiriyorsa ve o Ulkede rekabet yogunsa belirli bir middet sonra karliligini
kaybedebilir. Boylesi bir durumda isletmeler, o tlkeye ihracatta bulunmak yerine,
o Ulkede ya da sartlari benzer olan bagska bir Glkede yatirrm yaparak o ulkede
Uretim yapma” karari vermelidirler. Fakat bunun igin Gretimdeki emek yogunlugu

ve o llkedeki mali ve ekonomik politikalar dikkate alinmalidir2°s,

Mesela, pek ¢ok Japon firmasi, Yen’deki deger artislari karsisinda dretim
tesislerini Amerika’'ya tasimistir. Benzer bigcimde, Mercedes-Benz ve BMW gibi
otomotiv sirketleri de doviz kurlarindaki dalgalanmalarindan korunmak amaciyla

fabrikalarint Amerika’ya aktarmislardir®’.
2.4.3.2.4. Verimliligin Yiikseltilmesi

ihracatta bulunulan iilkenin parasinin degerini yitirmesi veya ulusal paranin
degerlenmesi neticesinde, rekabet glclu azalacagi icin isletme verimliligi artirici
tedbirlere daha ¢ok agirhk verme geredi duyarlar. Uretim teknolojisinin
modernlestiriimesi, oOlgek ekonomilerinden yararlanma, kapasite artirimi,
yonetimde yeni dizenlemeler yapilmasi ya da c¢aliganlarin motivasyonlarini

artirici uygulamalarin yapilmasi gibi yéntemler uygulanabilir?®.

204 Shapiro, a. g. €. , S. 255.
205 Demirag ve Goddard, a. g. e. , s. 147.
206 Seyidoglu, a. g. e. , s. 206.
207 Shapiro, a. g. €., S. 256.
208 Seyidoglu, a. g. e. , s. 206.
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isletmelerin verimliligi artirma yéninde tedbirler almasi tim rekabetgi
sistemlerin ortak bir 6zelligidir. Fakat kur dalgalanmalarinin rekabet glicundeki
negatif etkileri bu konuya daha c¢ok O©Onem gdsterilmesi gerektigini

gostermektedir?®,
2.4.4. Ekonomik Riskten Korunmak igin Finansal Yonetim

Ekonomik risklerden korunmak icin isletmelerin, daha 6énce dedinilen tretim
ve pazarlama stratejilerinin yani sira finans stratejilerini de gelistirmeleri gerekir.
Doéviz kurundan kaynaklanan risklerden korunmak igin, finansman biriminin esas
amaci, isletmenin borglarinin 6denmesinde gereken nakit ¢ikislariyla isletmelerin
varliklarindaki degisikliklerden saglanan “nakit girislerini ayni dovizin tGzerinden
olusturmak ve nakit giris-¢ikislarini dengelemektir. Mesela, ihracatini genigleten
ya da varliklarinin bir bolimu déviz Gzerinden olusan isletmelerin borglarinin bir

bolimi o doviz” tirinden olusmalidir?®,

isletmeler bir doviz tiirinden olan borglarini ayni déviz tiirii izerinden olan
alacagi ile denklestirmek zorunda degildirler. “Bazi paralar arasinda deger
degisikligi bakimindan ylUksek” derecede iliski s6z konusudur. Bu nedenle
isletmeler ddviz borglarini, o dovizle yiksek iligskisi olan bir bagska doéviz

alacagiyla denklestirebilir?!t,

isletmeler ellerinde bulunan fon fazlaliklarini, fonlarin kullanilacagi zamana
kadar para piyasalarinda gesitli araglara yatirrm yaparak degerlendirebilirler.
Boylece isletmelerin ellerindeki fonlarin atil sekilde bekletiimesinin énlne

gecilmis olur.

isletmelerin yoneticileri gelecek ile ilgili dogru éngdriilerde bulunabiliyorlar
ise dngdrilere dayanilarak nakit akislariyla ilgili zamanlamalari degistirerek diger
bir deyisle deger yitirmesi beklenilen déviz cinsinden belirlenmis olan alacaklarin
tahsilatinin hizlandirilmasi ya da borglarin geciktirilmesi, 6te taraftan igletmelerin
degerlenmesi beklenilen ddviz turinden olan borglarini geri 6denmesini

hizlandirarak, daha gok kur kayiplari karsisinda kendilerini koruyabilirler?*2.

) 209 Necla Ayas, “Bolgesel Rekabet Guclnin Geligtirilmesinde Verimliligin Roll”, Mugla
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2002, Say!: 9, ss. 1-24. o

210 H. E. Kurtoglu, Nakit Yonetimi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: ITU. Fen Bilimleri EnstitlsU,
1993, s. 13.

211 Raj Aggarwal and Luc. A. Soenen, “Managing Persistent Real Changes in Currency Values:
The Role of Multinational Operating Stratejies”, Columbia Journal Of Word Business, 1989, 60-67, s.
65.

212 Eyliboglu Aksel, a. g. e., s. 30.
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Ekonomik risklerden korunabilmek igin isletme doéviz borglarini ve
alacaklarini ¢esitli doévizlerden olusturabilirler. Farkh doévizler ile islem
yapildigindan doviz kuru degisimlerinden oturu bazi paralarin degerini
yitirmesinden kaynaklanan zararlar, bazi paralarin degerlenmesinden
kaynaklanan kazanclar ile giderilebilir ve bu sekilde isletmelerin kur riskleri

azalir.

isletmelerin yéneticileri, isletmelerin faaliyet alanlarina gore farkli finansal
stratejiler gelistirerek, isletmelerin doviz risklerinden korunmasini ya da doviz

risklerini en aza indirmeyi saglayabilirler.

61



2.5. LITERATUR OZETLERI

Literatirde kur riski ile ilgili pek ¢ok calisma yapilmistir. Calismanin bu

baslidi altinda yapilan ¢alismalarin bazilarina deginilmigtir.

Dominguez ve Tesar’a gore (2006) kuguk Olgekli firmalar, bluylk olgekli
firmalara goére kur riskine daha ¢ok aciktir. Ayrica endustrideki firma sayisi da
endUstri yapisi Uzerinde belirleyici oldugu icin édnemlidir. Az sayida firmanin
faaliyet gosterdigi bir sektérde, Olcekleri ve rekabet gucleri nispeten kiguk
firmalar, diger firmalara gére dezavantajli durumdadirlar. Ayrica uluslararasi
varliklara sahip olan firmalar, kur riskine karsi gereken 6nlemleri almazlar ise

dalgalanmalar karsisinda negatif etkiye maruz kalirlar?®3,

Adler ve Dumas’a (1984) gore ise, kur riski yabanci paranin gelecekte
alacagl degerin tam olarak bilinememesinden kaynaklanir. Yabanci paranin
gelecekte satin alma gucu degdisebilir ve bu bir risk unsurudur. Kur riskinin,
belirsizligin var oldugu dénemlerde ortaya c¢iktigini, belirsizlik yok ise riskin de
yok denecek kadar az oldugunu ve bireyler, firmalar ile varliklar icin finansal ve
maddi acgidan ayri ayri risk olusturdugunu vurgulamiglardir. Ayrica kuvvetsiz
paranin kuvvetli paraya gére daha az riskli olabilecegini, bunun nedeninin de
bireylerin ve firmalarin borglanmalarini kuvvetli para ile yaptiklarini ve yabanci
para ile yiksek oranda borglanmanin riski attirdigini belirtmislerdir. Bu risk yerel
parayla bor¢ alip verme, forward, future, swap ve opsiyon gibi tlrev piyasa
araglari kullanilarak azaltilabilir. Finansal enstrimanlar sézlesmeden dogan
vade tarihlerini ve olusacak fiyatlari 6nceden sabitleyerek olusabilecek kur
riskinden kurtulmaya yardimci olmaktadirlarGenellikle 1 vade yilinin Gzerinde
yapilan sdzlesmelerde fiyat bu enstrimanlarla sabitlenir ve kur riski azaltilmaya
calisilir?'®, Yazarlara gére hedging uygulamalari riskin azaltiimasinda énemlidir,

fakat riski tamamen yok edemez.

213 Kathryn Dominguez and Linda L. Tesar, “Exchange Rate Exposure”, Journal of International
Economics, 68, (2006), 188-218, s. 212.
214 Adler ve Dumas, 1984, a. g. e., s. 42.
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Jorion (1990, ss.335-340) ABD ekonomisinde 1971:01-1987:12 zaman
diliminde analiz yapmis, aylik verilerle “En Kilguk Kareler Yontemi” metoduyla
c¢alismistir. Dénem 1971- 1975, 1976-1980 ve 1981-1987 olmak lzere 3 alt
déneme boélinmustur. Faaliyetlerinin %10 ve fazlasini yurtdisi ile yapan firmalar
inceleme konusu igerisine alinmis ve bu kosulu saglayan 287 firma bulunmustur.
Modelin tahmin edilmesi sonucunda kur riskini gosteren katsayilarinin zaman
icinde degisim gO0sterebildikleri goérulmistir. Sadece 190 firma 1. ve 2.
dénemlerde ayni katsayiya ulasmig, 159 firma ise 2. ve 3. dénemde ayni
katsayiyi vermislerdir. Tahmin sonugclari para piyasasinin ve 6zellikle dolarin mal
piyasasina gore daha hakim oldugu 1975-1981 dénemi icerisinde birbiriyle son
derece uyumlu sonugclardir. Parasal bir genislemenin 1 katsayisini pozitif ydonde

etkiligi vurgulanmistir2s,

Jorion’nun (1991) coklu regresyon modelinin degiskenleri; hisse senedi
getirisi, endustrideki blylime orani (Uretim artisi), beklenen enflasyondaki
degisme, beklenmeyen enflasyondaki degisme, risk primi, vade yapisi ve dis
ekonomik gelismelerdir. ABD’de 1971:01-1987:12 donemini kapsayan aralik icin
hisse senedi piyasasinda ¢oklu regresyon modelini kullanarak yaptigi tahmininde
sadece beklenen enflasyondaki degisme ve vade yapisi degiskenlerinin anlamli
katsayilar verdigini ve katsayilarin isaretinin negatif oldugunu belirtmektedir.
Makine ve kimya sektérlerinde kur riski anlamli ve pozitif gikmistir. ABD’de bu
sektorlerdeki firmalar genelde ihracatgi olduklari i¢in kur degisimi firma satigini
ve degerini olumlu yonde etkilemektedir. Tekstil ve giyim sektorlerinde ise kur
riski negatiftir. Kurdaki degisme ile hisse senedi getirilerinin dalgalanmasi
finansal yoneticileri bu risk karsisinda 6nlem almak zorunda birakmaktadir.
Jorion’a gore risk duruma goére degisiklikler goéstermektedir (firma ve sektoér
yapisi, buyUklugu, uluslararasi faaliyet dizeyi, faaliyet alani, faaliyet yasi,
rekabet gucu). Buna karsin Kizys ve Pierdzioch (2006) ise Ulkelerin yaptiklari
uluslararasi faaliyet duzeyi ile kur riski arasinda stokastik trendin olmadigi
sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica riskin ulkenin enflasyon orani ve bundan
kaynaklanan belirsizlikler ile igsel olmadigi da saptanmigtir. Yazarlara gore
uluslararasi faaliyette bulunan bir firmanin kur riskini disturmek icin faaliyette
bulundugu ulkenin makroekonomik performansini yakindan takip etmesi,

uluslararasi yatirimcilarin da kur degisimlerinin ve diger makro ekonomik

215 Jorion, 1990, a. g. e., s. 371.
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degismelerin portféy degerlerini nasil etkiledigini bilmeleri ve ona gére pozisyon
almalari gerekmektedir. Riski azaltmak i¢in yapilan iglemlerin maliyetleri
arttirmasi ve dolayisiyla karlarin dusmesi nedeni ile uluslararasi sermaye

sahipleri yuksek kur riskinin bulundugu ulkelerde yatirirm yapmaktan kacinir.

Bartov ve Bodnar (1994) gegici ve ¢ok dusuk dizeydeki dalgalanmalarin
kur riskini aciklamada yetersiz kaldigini savunmus ve bu durumda firmanin higbir
islem yapmadan beklemesinin en iyi ¢6zim olacagini belirtmislerdir. Clnku
gecici oldugu kesin olan dalgalanmalar ¢ok kig¢uk miktarda risk yaratacaktir ve
bu risk icin 6nlem almak firmanin maliyetlerini gereksiz olarak arttiracaktir.
Firmanin borg¢ seviyesi, vadesi ve varliklarinin durumu, kur riskiyle yakindan
ilintilidir2e,

Chamberlain, Howe ve Popper (1996) ABD ve Japonya’da faaliyet gésteren
bankacilik sektorlerinin kur risklerini karsilastirmali olarak incelenmiglerdir. Veri
olarak bankacilik sektorinin 1986—1992 yillari arasindaki gunluk ve aylik verileri
kullanilmis ve yapilan tahminler sonucunda ABD’deki bankalarin 1/3’Gnun kur
riskinden etkilendigi, kurda meydana gelen degismelere karsi hassas oldugu
ortaya c¢cikmistir. Ayrica ABD ve Japonya’daki kur risklerinin farkli oldugunu
saptamislar ve bunun nedeninin de iki Glkedeki mulkiyet sahiplerindeki, finansal
piyasalari duzenleyen kanunlardaki, denetleme mekanizmalarindaki, yabanci
hisse sahipleri arasindaki ve kur riskini azaltmaya yonelik politikalardaki
farklihklar oldugunu vurgulamislardir. Bu ¢alismada bankalarin net dis varlik
duzeyi ile kur riski arasinda negatif bir iliski oldugu ifade edilmektedir. Yabanci
para cinsinden yapilan sézlesmelerde bilango disi izlenen aktiviteler, daha disik

kur riskinin ortaya ¢gikmasini saglamaktadir®’.

Chow, Lee ve Solt (1997) 1977:03-1989:12 (aylik) zaman dilimi igersinde,
kur degisimleri karsisinda, ABD bono ve hisse senedi getirinin degisimlerini
incelemigtir. Kur degisimlerinin nakit akislarinin, faiz oranlarinin karsilikli olarak
birbirlerini etkiledigi belirtilmistir?!®. Coklu regresyon modelinin kullanildigi
calismada hisse senedi getirisinin kur degisiminden, piyasa getirisinden ve faiz
oranlarinin degigimi sonucunda nakit akiglarinin degigsiminden etkilendigi

vurgulanmistir.

216 Bartov ve Bodnar, a. g. e., s. 1776-1780.

217 Sandra Chamberlain, John S. Howe and Helen Popper, “The Exchange Rate Exposure of U.
S. and Japanese Institutions”, Financial Institutions Center, First Version, (1996), 4-19, s. 18-19.

218 Chow, Lee ve Solt, a. g. m. , s. 122.
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Dominguez’in (1998) Japon firmalari Gzerinde yaptigi ¢galismasina gore bu
firmalar hedging yontemlerinde son derece basarilidir ve hedging sayesinde kur
degismeleri Japon firma karlarini ¢ok etkilememektedir. Dolar/yen paritesinin
degismesi, karlari etkilememekle birlikte yapilan korunma iglemleri maliyetleri
etkilemektedir. Bu nedenle firma basarisi finans departmaninin basarisiyla

paraleldir ve iyi yonetilme zorunlulugu vardir?®,

He ve Ng'nin (1998) 1979:01-1993:12 doénemi igerisinde Japonya’da
faaliyet gosteren 171 ¢ok uluslu sirketin kur riskinin varligini arastirdiklari
calismalarinda, sirketlerin %25’inde anlamli ve pozitif kur riski etkisi tespit
edilmistir. Bu, Japon Yeninin diger paralar karsisinda deger kaybetmesi
sonucunda Japon firmalarinin bu degismeden olumlu olarak etkileneceginin
ifadesidir. Calismada sirketlerin dis ticaret seviyeleri ile kur risklerinin paralel
oldugu vurgulanmis ve toplam satislarinin %10’'nu ihracattan elde eden
firmalarin uluslararasi duzeyde faaliyet goésterdikleri kabul edilmistir. Bu sirketler
yUuksek risklerini minimize edebilmek i¢in hedging yodntemlerine siklikla
basvurmaktadirlar. S6z konusu dénemde firmalarin %41’i tlrev araglari
kullanarak risklere kargi pozisyonlarini almislardir. Bu, firmalarin iflas etmelerini
ve kur dedismesinden olumsuz etkilenmelerini engellemistir. He ve Ng (1998)
uluslararasi faaliyet dizeyi ylksek firma ydneticilerinin likit varliklarini ézellikle
kisa vadeli olarak ellerinde bulundurduklarina da deginmiglerdir. Boylelikle
gelecekte olusacak kurlarin  belirsizliginden, kendilerini  bir nebze
korumaktadirlar. Yazarlar diger yazarlarin Uzerinde ¢ok fazla durmadiklari bir
konuya da deginmisler, kur riskinin c¢evresel faktérlerden de etkilendigini
belirtmiglerdir. Sanayinin ¢ok fazla gelistigi boélgelerde bulunan, bilgi akiginin tam
olarak saglandigi ve finansal merkezlere yakin blyuk o6lgekli firmalar, riskleri
daha d6nceden belirleyip 6nlemlerini almaktadirlar. Bu firmalar pozisyonlarini
riskin olusma ihtimaline gore belirledikleri i¢in kur riskleri daha dusuk

¢cikmaktadir??,

IORIO ve Faff (2000) kiiresellesme ile birlikte firmalarin uluslar Gstl ve ayni
anda birgok para birimi ile faaliyet gosterir hale geldigini belirtmiglerdir. Ozellikle

petrol, kimya, savunma sanayi endustrilerinde birka¢ Ulke dogal kaynaklari ve

219 Kathryn Dominguez, “The Dollar Exposure of Japanese Companies”, Journal of Japanese
and International Economics, (1998), s. 23-24.

220 Jia He and Lilian Ng, “The Foreign Exchange Exposure of Japanese Multinational
Corporations”, The Journal of Finance, Vol. LIIl, No. 2, (April 1998), 733-753, s. 751.
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ileri teknolojileri sayesinde tekel durumdadir??’. Bu nedenle, bu Ulkelerde ve
sektorlerde meydana gelen bir dalgalanma, bagimli olan diger Ulke ve sektorleri

dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir.

Lee (2003) Kore ekonomisi Uzerine hazirladidi calismasinda kur
degismelerinin firma degerine etkisinin, “Asya Krizi” édncesinde ve sonrasinda
farkli oldugunu ifade etmistir. Ulusal paranin deger kaybetmesi kicuk oélcekli
firmalar igin, kriz dncesinde, firma lehine iken, kriz sonrasinda aleyhine durumlar
dogurabilmektedir. Bunun nedeni, kl¢lk firmalarin yabanci para ile ylksek
oranda borc¢lanmalari ve ekonomik krizlerden daha ¢ok etkilenmeleridir. Sektorel
bazda incelendiginde ise kur degismeleri karsisinda bankacilik, teknoloji ve
petro-kimya endustrileri, drnegin tarim sektériinden daha hassastir. Clnku bu

sektorlerin direkt ve endirekt olarak disa bagimlilik diizeyi daha yiiksektir??2,

Koutmos ve Martin’e gore (2003) dalgalanmalardan yogun olarak etkilenen
sektorlerdeki firma yodneticileri, 6ncelikle dogal hedging yontemlerini tercih
etmekte, sonrasinda turev araglara yonelmektedir. E§er risk asimetrik olarak
meydana gelmis ise, riski minimize etmek icin mutlaka ¢esitlendirme yapilmasi,
turev araclarin kullaniimasi gerekmektedir. Asimetrik risk genellikle finans
sektoriinde ortaya ¢ikmakta ve devaltiasyon ve revallasyon dénemlerinde yanlis

fiyatlama nedeniyle olusmaktadir?,

Bartram ve Karolyi (2004) Avrupa Ulkeleri, ABD ve Japonya’da bulunan
3921 isletmenin 1990:01-2001:08 yillari arasindaki haftalik igletme verilerini
kullanilarak, Euro’nun kullaniminin baglamasi ile beraber kur riskinin, isletme
degerinin ve piyasa getirilerinin degisimlerini incelemis ve Euro sonrasinda kur
oynakhginin azaldidini, hisse senedi piyasasindaki oynakligin ise ¢ok
yukseldigini belirtmiglerdir. Buna paralel olarak kur riski Euro’nun kullanimi ile
beraber Euro bdlgesinde azalirken, Euro kullanmayan Avrupa ulkelerinde ve
Euro bdlgesi disinda kalan ulkelerde artis gostermistir. Bilhassa Afrika, Asya ve
Latin Amerika’daki gelismekte olan piyasalarda kur riskine maruz kalma orani
daha yuksek olmaktadir. Clinku kiresellesmenin artmasi ile beraber isletmelerin

uluslararasi faaliyet seviyeleri de artmaktadir. Bu artis kur riskinin yonetimini ve

221 Amalia Di lorio and Robert William Faff, “An Analysis of Asymmetry in Foreign Currency
Exposure of the Australian Equities Market”’, Journal of Multinational Financial Management, 10,
(2000), 133-159, s. 157

222 Byung Joo Lee, “Exchange Rate Exposure of Korean Companies: Pre- and Post Economic
Crisis Analysis”, The Journal of the Korean Economy, Vol. 4, No. 2, (Fall 2003), 283-313, s. 309-310.

223 Gregory Koutmos and Anna D. Martin, “Asymmetric Exchange Rate Exposure: Theory and
Evidence”, Journal of International Money and Finance, 22, (2003), 365-383, s. 373-381.

66



bunun zorlugunu beraberinde getirmektedir??*. Yazarlara gore telekom, medya
ve teknoloji sektoérlerindeki igletmelerin getirileri, dis piyasalarla iletisimleri ve

dolayisiyla kur riskleri, diger sektérlere gére daha yuUksektir.

Anderson, Makar ve Stephe’e (2004) gore Avrupa ulkelerinin 2002 yilindan
itibaren kendi ulusal paralari yerine euroyu kullanmaya baslamalari ile birlikte
dunya finans sisteminde 6nemli degdisiklikler olmustur. Yazarlara gbre euroya etki
eden etmenler (ulkelerin siyasi, ekonomik durumlari vs.) artmis ve bu da
kendiliginden risk unsuru yaratmistir. Bununla birlikte Ulkeler arasi alisveriste
para birimlerinin degisik olmasindan kaynaklanan c¢eviri maliyetleri ve riski

(muhasebe riski) ise diismustir??.

Vygodina (2006) doéviz kurunun diger makroekonomik degiskenler ile
yakindan iliskili oldugunu ve bu degiskenlerde olusan bir belirsizligin ya da
dalgalanmanin déviz kurunun dnemli dlgude etkiledigini belirmistir. Faiz orani,
enflasyon, uygulanan para politikasi doviz kurunu ve dolayisiyla hisse senedi

piyasasini etkilemektedir??®,

Tatdncloglu Karasoy (1995) Tiurk bankacilik sektdérli Gzerine yaptidi
¢alismasinda faiz oranindaki bir degismenin dolari ve marki (buglnki euroyu)
farkl duzeyde etkiledigini ifade etmistir. Faiz oranindaki bir degisme kargisinda
dolar marka gére daha ¢ok dalgalanmaktadir ve bu nedenle dolar pozisyonu
yiksek olan bankalar kurdaki degisme karsisinda daha g¢ok etkilenmektedir.
Ayrica kamu bankalarinin 6zel bankalara gére kur degismelerinden daha az
miktarda etkilendiklerini ifade etmistir. ClinkU 6zel bankalarin énemli bir kismi
cok ulusludur. Bu da 6zel bankalarin ddviz pozisyonlarini ve ddvizle yapilan
islemlerin  miktarini  ve dolayisiyla riske maruz kalma olasiliklarini

arttirmaktadir??’.

Doviz kuru riski konusunda yapilan 6nemli teorik ¢alismalardan birisi de

Marston’un (1996) ¢calismasidir. Marston bu teorik ¢alismasinda bir endustrinin

224 Bartham M. S. ve Karolyi G. A. , “The Impact of the Introduction of the Euro on Foreign
Exchange Rate Risk Exposure”, (2004), s. 34-35.

225 Anderson B. P. , Makar S. D. ve Stephen H. H. , “Exchange Rate Exposure and Foreign
Exchange Derivatives: Do Ineffective Hedgers Modify Future Derivatives Use?”, Research in
International Business and Finance, 18, (2004), 205-216, s. 215.

226 \/lygodina V. A. , “Effects of Size and International Exposure of the US Firms on the
Relationship Between Stock Prices and Exchange Rates”, Global Finance Journal, 17, (2006), 214-
223, s.221-222.

227 Tltlncloglu Karasoy A. , “Management of Exchange Rate Risk in Turkish Banking Sector: A
Model and Tests”, Central Bank of the Republic of Turkey, Discussion Paper N0:9602, (December
1995), s. 50-51.
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rekabetgilik dizeyinin o endustride bulunan firmalarin doéviz kuru riskini
etkiledigini gostermigtir. Marston’a gore endustri yapisi degdistikce doviz kuru
riski de dedismektedir. Bu ¢alismada firmalarin yabanci para cinsinden gelirleri
uzerinde durulmustur. Yazara gore risk firma degeri, gelecekte beklenen nakit
akimlarinin bugun degeri olarak tanimlanir. Bu degerin kur degisikliklerine

duyarhligi ise riski olusturur??,

Kur riski konusunda yapilmis teorik calismalarin en énemlilerinden biri
olan, Allayannis ve lhrig (2001) tarafindan hazirlanan ve 1979-1995 yillari
arasindaki donemde ABD imalat sanayi endistrisinde faaliyet gdsteren 18
sektorin incelendigi calismada, 4 sektérde kur riskinin varhgi tespit edilmistir.
Calismada kur degismelerinin yatirimlar Gzerine degil hisse senedi getirileri
Uzerine etkileri incelenmistir. Riskin ana belirleyicileri olarak sektdr tarafindan
Uretilen Gruntn en son satildi§i piyasadaki rekabet yapisi, ihra¢ piyasasinin
rekabet glcu ile Uretimdeki ihracatin pay blayukligu arasindaki etkilesim ve ithal
girdilerin ithal edildigi Ulkedeki piyasa rekabet gucu ile Gretimdeki ithalat payi

arasindaki etkilesim olarak belirtiimektedir??°,

Cukur ve Topuz (2002, ss.7-9) tekstil sektérinin 1992:04—2001:09
tarihleri arasindaki kur riskini incelemislerdir. Calismada geleneksel ddviz kuru
riski 6lcim yontemi olan Jorion (1990) modeli kullaniimigtir. Bu model nominal
ve reel ddviz kuruyla test edilmistir. Fakat alan yazindaki pek ¢ok galisma gibi
anlamli bir etki gdézlenememistir. Calismada gecikmenin tersine 6éncu degerler
kullanilmig ve sonuglar diger yontemlere nazaran anlamli bulunmustur.
incelenen isletmelerin ¢ogunun, reel déviz kurundan olumsuz olarak
etkilendikleri gézlemlenmistir. Calismanin sonuglari, tekstil sektoért icin dnemli

derecede bir reel doviz kuru riskinin olduguna isaret etmektedir?%.

Cukur (2006) tarihinde yaptigi ¢calismasinda ise, Ocak 1991—Aralik 2004

doénemi icerisinde verileri kesintisiz elde edilebilecek bitin firmalari calismasina

228 Marston R. C. , “The Effect of Industry Structure on Economic Exposure”, NBER Working
Paper Series, Working Paper 5518, (March 1996).

229 Allayannis G. ve lhrig J. , “The Effect Of Markups On The Exchange Rate Exposure Of Stock
Returns”, Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion
Papers, Number 661, (February 2000).

230 Cukur S. ve Topuz Y. V., “Déviz Kuru Riski: IMKB Tekstil Sektérii Uzerine Ampirik Bir
Calisma”, ODTU Uluslararasi Ekonomi Kongresi VI, (2002).
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dahil etmis ve bu sartlara uyan 77 sirket belirlemistir. Ayrica 1994 ve 2001

krizlerinin etkilerini gérebilmek igin zaman araligini alt periyotlara ayirmigtir?,
1. dénem 1991:01-1994:02 YUkselis trendi
2. dénem 1994:05-2001:02 Yatay trend
3. dénem 2001:04—-2004:12 DusUs trendi

Basit regresyon modelinin kullanildigi model sonuglarina goére, tim
dénemde ddviz kurundan etkilenen igletme oraninin %28 oldugunu
gozlemlenmis ve etkinin yond negatif bulunmustur. Modele piyasa getirisi de
dahil edilerek test edildiginde ise, kur degismelerinden etkilenen igletme oraninin
%10’lara dustigunu gozlemlemistir. Pozitif etkilenen isletme sayisinin, negatif
etkilenen isletme sayisindan fazla oldugu sonucuna varmistir. Piyasa endeksiyle
ddviz kuru arasindaki regresyondan elde edilen hata teriminin de dahil edilerek
olusturulan modelin tahmini sonucunda, bu modelin, en fazla kur etkisini
gOsteren model oldugu ve isletmelerin ortalama %35’nin kur etkisinden negatif
olarak etkilendigini saptamistir. Calismada sonug olarak igletmelerin ortalama
%30’nun doéviz kuru dedismelerinden negatif olarak etkilendigi saptanmigtir.
1994 kriziyle 2001 krizi arasindaki dénem Kkur riskinin olumsuz yénde en yogun
hissedildigi donemken, 2001 krizinden sonraki dénem olumsuz etkilerin yok
denecek kadar az oldugu hatta bazi modellerde olumlu etkinin goéruldigu dénem

oldugu sonucuna variimistir.

Géneng, Bluylkara ve Koyuncu (2003), Tlrkiye ve Turkiye gibi gelismekte
olan Ulke ekonomilerinde finansal piyasalarin gelismiglik duizeyi dasuk
oldugundan, kur degisimlerinin gelismis Ulkelere nazaran sektér degerini daha
¢ok etkilendigi ve sektorin uluslararasi faaliyetleri arttikga, kur riskinin de

arttigini belirtmislerdir?2,

Kasman (2003) kur riskini incelerken, piyasa endeksi olan U100 ile finans,
endUstri, hizmetler sektori igerisinde yer alan firmalari calismasina dahil etmis
ve Granger’in nedensellik testini uygulamigtir. Test sonucunda bazi sektérlerde
bu iki degisken arasinda karsilikli iligkinin varli§i ispatlamistir. Endistri sektoru

endeksiyle déviz kuru arasinda nedensellik iligkisinin varhdi saptanirken, finans,

231 Cukur S. , “Operasyonel Déviz Kuru Riski: Firma ve Endiistri Diizeyinde Bir Arastirma” IMKB
Dergisi, (2006).

232 Goneng H. , Buylkara G. Z. ve Koyuncu O. , “Balance Sheet Exchange Rate Exposure”,
Investment and Firm Value: Evidence from Turkish Firms”, Central Bank Review 2, (2003).
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hizmetler ve piyasa endeksiyle doviz kuru arasinda nedensellik iligkisi

saptanamamistir?®,

Erol, Algiiner ve Kiglkkocaoglu (2003) 1998:01-2001:03 zaman dilimini
kapsayan calismalarinda, imalat sektérinde faaliyet gosteren 52 firmayi analiz
etmiglerdir. Bu firmalarin 21’i tekstil, 19’u makine imalat, 12’si gida sektérinde
yer almaktadir. Yapilan tahminler sonucunda, kurlarda yapilacak bir
devallasyonun imalat sektérlinde faaliyet gdsteren firmalari pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Calismaya goére, firmanin dis satis oraninin
bUyUklGgu kur riskini pozitif yonde etkileyen faktérler arasinda yer almaktadir.
Firmanin dis borglari ve finansal olmayan dis yukimlulikler ise, kur riskini negatif
yonde etkilemektedir. Kur riskinin tekstil sektori ve yuksek dis satis yapan
firmalarda pozitif, gida sektoru ve dusuk satis yapan firmalarda ise negatif ¢iktigi

gozlemlenmistir?,

Erol, Algliner ve Kiglkkocaoglu'na goére (2004), Turkiye’'de rekabetin
artmasi, rekabetc¢i firmalari olumlu, rekabetci olmayan firmalari ise olumsuz
etkilemektedir. Sektor dig borglarinin artmasi, negatif bir katsayinin olugsmasina,
yani firma degerinin olumsuz yonde etkilenmesine ve risk seviyesinin yuksek

olmasina neden olmaktadir?®.

Yiicel ve Kurt (2004) da IMKB’de islem gdren 152 sirketin Ocak 2000-Aralik
2002 donemi arasindaki aylik verilerini (hisse senedi fiyatlariyla U100 endeksi)
ve ayni donemdeki aylik reel efektif doviz kurunu kullanarak kur riskini bulmaya
calismislardir. Calismada, firmalarin ihracat rakamlari yillik satis rakamlarinin
%?20’sini olusturmasi durumunda séz konusu firmalar “ihracat¢i firma” olarak
tanimlanmistir. Modelin tahmin edilmesi ile tim firmalarin kur riskini belirten
katsayi pozitif ¢ikmig, ihracatgi firmalarin katsayisi ihracat yapmayanlara gore
teoriyi destekler sekilde daha buylk ¢ikmistir. Modele piyasa getirisi de dabhil
edilerek tahmin edildiginde ise kur riski katsayisi 6nceki basit modele goére daha

dusuk cikmistir. Ayrica calismada kriz donemlerinde olugsan guvensizlik ortami

233 Saadet Kasman, “The Relationship Between Exchange Rates and Stock Prices: A Causality
Analysis”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 5, Sayi:2 (2003), s. 77.

234 Erol T. , Alguner A. ve Kiglkkocaoglu G. , “Diversities of Exchange Rate Exposure in
Emerging Market”, University of London Review, (2003), s. 7-22.

235 Erol T., Algiiner A. ve Kiglikkocaoglu G. , “Exchange Rate Exposure of Price-Takers:
FirmLevel Evidence from the Turkish Manufacturing”, (2004), s. 8.
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ve Dbelirsizlik nedeniyle kur riskinin en Ust seviyelerde olduguna da

deginilmigtirz®,

Solakoglu’nun (2005) c¢alismasinda ise, doéviz kuru ile firma degeri
arasindaki iliski ve bu iligkiyi etkileyen faktorler, 2001-2003 yillari arasindaki
zaman dilimi icerisinde incelenmigtir. Tahmin sonucunda 2003 verileriyle
ortalama Bi'nin 0,4164 gibi bir pozitif deger aldigi ve kur riskinin firma/sektor
Olgegi ve olgunluk yasi ile negatif, uluslararasi islem dlzeyi ile pozitif iliski

icerisinde olduklari sonucuna varilmistir®’,

Hem vyurticinde hem de yurtdisinda konuyla ilgili hazirlanmis olan
calismalarda, kur degismeleriyle sektor ya da firma getirileri arasindaki iligkinin
varhigi ve olusan riskin hesaplama ydntemleri arasinda tam olarak fikir birliginin
saglandigini sdylemek guctir. Kimi yazarlar iliskinin sd6z konusu olmadigini
savunurlarken, kimileri de riskin ekonomi tzerinde 6nemli dedisiklikler yaatacak

derecede s6z konusu oldugunu savunmaktadirlar.

236 Y{icel T. , Kurt G. , “Foreign Exchange Rate Sensitivity and Stock Price: Estimating Economic
of Turkish Companies”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Say!:3,
(2004), s. 6-9.

237 Solakoglu, a. g. m. , s. 38-39.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE MOBILYA SEKTORUNUN GELISiMi VE EKONOMIYE
KATKISI

3.1. DUNYADA MOBILYA SEKTORU

Mobilya dig ticareti, son yillarda uluslararasi pazarlarda ivme yasamis,
mobilya sanayinin dinamik bir sektér oldugunu ortaya koymustur. 47 milyar dolar
dis aciga sahip olan ABD(Amerika Birlesik Devletleri), 70 milyar dolar ihracati
bulunan AB ve 56 milyar dolar mobilya sanayi dis ticaret fazlasi veren Cin, dis
ticarette 6nemli paya sahiptir. Pazar potansiyellerini ve yasanan degisimleri
gormek amaciyla dinya mobilya ihracati ve ithalatini ayri ayri incelemek

gerekmektedir.
3.3.1. Diinya ihracati

Diinya mobilya sektoriine ait, 2012-2016 yillari arasinda gergeklesen GTIP
4’10 Grdn grubuna goére Dinya mobilya ihracati ve Turkiye'nin pozisyonu Tablo

3.1’de verilmistir.
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Tablo 3.1: Diinya Mobilya ihracati (Milyon Dolar)

Ulke 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dinya 209.732 | 227.677 | 242.604 | 237.652 | 231.073 | 239.917
Cin 77.886 86.414 93.374 98.530 87.509 | 88.973
Almanya 16.982 17.247 18.091 16.294 16.870 17.422
italya 13.129 14.028 14.403 12.812 13.008 13.655
Polonya 9.234 10.546 11.940 10.916 11.776 12.873
ABD 10.622 11.103 11.843 11.558 11.016 10.812
Meksika 7.339 8.193 9.668 9.902 10.354 10.675
Vietnam 3.810 4.242 5.016 4.483 5.856 6.594
Kanada 4.716 4.667 4.940 5.274 5.664 5.772
Cek Cumhuriyeti 3.255 3.838 4.350 4.263 4,952 5.351
Hollanda 3.408 3.699 3.833 3.832 3.969 4.603
ingiltere 2.976 3.150 3.653 3.598 3.589 3.992
Fransa 3.945 4.098 4.128 3.736 3.795 3.990
ispanya 2.623 3.096 3.296 3.019 3.409 3.638
Danimarka 2.633 2.695 2.939 2.685 2.808 2.926
Tarkiye 2.420 2.830 2.970 2.753 2.658 2.760
Romanya 2.011 2.404 2.705 2.443 2.604 2.711
isveg 3.107 3.093 2.987 2.601 2.521 2.675
Malezya 3.140 2.845 2.868 2.670 2.576 2.626
Belgika 2.749 2.993 2.658 2.465 2.424 2.579

Kaynak: Trademap, (Erisim Tarihi: 14.03.2020).

2012 yilinda dinyada gerceklesen toplam mobilya ihracati 209.732 milyon

dolar olmustur. ihracat yillara gére dalgalanma gdstermis ve 2017 yilinda

gerceklesen toplam mobilya ihracati 239.917 milyon dolar olmustur. Toplam

mobilya ihracati igerisinde en ylksek paya sahip olan lke Cin’dir. Onu Almanya,

italya, Polonya ve ABD takip etmistir. Tlrkiye mobilya ihrag eden (lkeler

arasinda on besinci sirada yer almaktadir.
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3.1.2. Diinya ithalati

Diinya mobilya sektériine ait GTIP 4’ riin grubuna gore Diinya mobilya

ithalati Tablo 3.2’de verilmistir.

Tablo 3.2: Diinya Mobilya ithalati (Milyon Dolar)

Ulke 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dinya 194.733 | 205.327 | 219.923 | 215.174 | 218.744 | 233.255
ABD 47.855 51.335 55.782 61.163 63.151 67.228
Almanya 17.934 18.897 21.275 19.328 20.359 20.889
ingiltere 9.093 9.873 11.396 11.459 11.110 11.602
Fransa 10.658 10.105 10.584 9.599 10.162 11.008
Kanada 8.977 8.989 9.214 8.739 8.780 9.277
Japonya 8.310 8.171 8.234 7.501 761 7.812
Hollanda 4.719 4.783 5.129 5.130 5.554 6.479
Ispanya 3.153 3.282 3.862 4.068 4.178 4.422
Avusturalya 4.261 4.312 4.421 4.384 4.280 4.392
isvigre 4.382 4.703 4.714 4.347 4.338 4.385
italya 3.303 3.398 3.822 3.511 3.694 3.887
Meksika 3.137 3.509 3.781 3.882 3.747 3.829
Cin 2.872 3.063 3.373 3.232 3.219 3.700
Belcika 4.045 4.860 4.300 3.442 3.610 3.692
Avusturya 3.482 3.582 3.725 3.202 3.276 3.437

Kaynak: Trademap, (Erisim Tarihi: 14.03.2020).

Dinya mobilya

ithalati

2012 vyilinda

194.733 milyon dolar olarak

gerceklesmistir. Toplam mobilya ithalati verilen yillarda dalgalanmalar yagsanmis

ve 2017 yilinda gergeklesen toplam ithalat 233.255 milyon dolar olmustur.

Mobilya ithalatinda birinci sirada yer alan Glke Amerika Birlesik Devletleri’dir.

Onu Almanya, ingiltere ve Fransa takip etmektedir.
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3.2. TURKIYE’'DE MOBILYA SEKTORU

Tarkiye mobilya sektoru; birgok sektor ile baglantili yapisi (tekstil, kimya,
metal, plastik vs.), emek yodun is modeli, gelisen teknoloji ve tasarim odakli
degisimiyle orta Odlgekli veya imalathane olan modelini blylk bir ekonomi
yaratarak gelistirmis, markalastirmis ve istihdam saglamasi bakimindan da
onemli bir ekonomik sektordir. Teknolojinin gelismesi ile birlikte 1990’lardan
gunimiize 20.000 mikro atélyeden biyik ¢ogunlugu KOBI olan 34,438 tesise
donlismus; 25 ve lzerinde isci calistiran isletmelerin sayisi 76 iken, ginimizde
983 isletmenin 30’un Ustlinde is¢inin ¢alistirildidi bir sektér haline déntismustar.
Tirkiye mobilya sektorli, 5,749 milyar $’lik Gretimi ile bir énceki yila gore %3,4
gerilese de 13. siradaki yerini korumustur. Bu ayni zamanda 2007-2016 yillari

arasinda %16,9 buyime anlamina gelmektedir?®8,

Ulusal ve uluslararasi pazarlarda énemli bir yere sahip olan Turk mobilya
sektord, tum cgesitlerde ve kullanim alanlarinda yer alan, gunlik hayatin hemen
her yerinde yer bulan yogun bir tretim gerceklestirirken, bu alanda kullanilan
ithal girdi orani oldukga disuktur. Katma deger ve istihdam agisindan en énemli
sektorlerden biri olan mobilya sanayi UGlkenin doért bir yaninda kuguk olgekli
isletmelerden blylk o6lgekli isletmelere kadar dagilmistir. Tarkiye’nin 1980°’den
sonra uygulamaya koydugu ihracata dayali biyime politikasiyla yasanilan
ekonomik ve sosyal doénlsim, mobilya sektdérinli de olumlu etkilemigtir.
GuUnimizde de mobilya Urinlerine olan talep slrekli artmaktadir. Bu nedenle

Ulke ekonomisine olan katkisi da yadsinamamaktadir?%.

238 MUSIAD, DTM Mobilya ve Orman Uriinleri Sektérel Raporu 2018, s. 16, http://www.
musiad. org. tr/F/Root/Pdf/DTM_Mobilya ve Orman_urunleri_Sektor raporu. pdf, (Erisim Tarihi: 12. 03.
2020).

239 TOBB, Tiirkiye Mobilya Uriinleri Meclisi Sekér Raporu, 2017, s. 10, Ankara: TOBB. , www.
tobb. org. tr, (Erisim Tarihi: 14. 03. 2020).
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Tablo 3.3: Mobilya imalati Faktor Fiyatlariyla Katma Degeri (TL)

Yillar Faktor Maliyetiyle Katma Deger
(TL)
2009 1.997.220.536
2010 2.249.611.080
2011 2.871.085.275
2012 3.360.262.497
2013 4.207.715.140
2014 4.974.756.902
2015 5.844.697.464
2016 6.561.030.286
2017 7.869.045.941

Kaynak: TUIK, (Erigim Tarihi: 14.03.2020)

Tablo 3.3’e bakildiginda 2009 yilinda 1.997.220.536 TL olan katma deger,
2017 yilinda yaklasik 4 kati artarak 7.869.045.941 TL olmustur. Belirtilen yillarda
mobilya imalatinin katma degerinin artan bir trende sahip oldugu
sdylenebilmektedir. i¢ ve dis piyasada mobilya lriinlerine olan talepte yasanan

sUrekli artis, mobilya Uretiminde katma degere olumlu olarak yansimaktadir.

Tablo 3.4: Mobiilya imalari Girisim Sayisi

Yillar Girisim Sayisi
2009 22.256
2010 23.410
2011 25.028
2012 28.426
2013 33.316
2014 35.734
2015 36.029
2016 37.222
2017 38.477

Kaynak: TUIK, (Erisim Tarihi: 14.03.2020)
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Tablo 3.4’ee bakildiginda mobilya imalatinda faaliyet gésteren girisimlerin
yillara gore artmakta oldugu goérulmektedir. 2009 yilinda 22.256 olan girisim
sayisi, 2010 yiiinda 23.410 olmustur. 2017 yilinda girisim sayisi 38.477’e
ulagsmistir. Burada mobilya imalatinin dnemli sanayi alt dallarindan biri oldugu ve

uretimi tegvik ettigi soylenebilmektedir.

Tablo 3.5: Mobilya imalati Calisan Sayisi

Yillar Calisan Sayisi
2009 116.953
2010 129.869
2011 149.279
2012 168.484
2013 187.916
2014 206.783
2015 211.671
2016 209.131
2017 210.068

Kaynak: TUIK, (Erisim Tarihi: 14.03.2020)

Tablo 3.5’de mobilya imalati ¢alisan sayisi yillara gére verilmistir. 2009-
2015 yillari boyunca mobilya imalatinda ¢alisan kisi sayisi artis gésterirken 2016
yilinda istihdam sayisinda azalis yasandidi goérilmektedir. 2017 yilinda c¢alisan
sayisinda tekrar artis yasanmasina ragmen 2015 yilinda 211.671 olan c¢alisan
sayisi asilamamistir. Bu da girisim sayisindaki artis ile istihdam sayisindaki

artisin dogrusallik gésterememesine neden olmustur.
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Tablo 3.6: Firma Biiyiikligiine Gére Mobilya imalati Uretim Degeri (TL)

Yillar | Buyiiklik: 1- | Buyiklik: 10-49 | Buyiiklik: 50-249 Biyuiklik:
9 250+

2009 | 2.119.942.448 2.296.538.368 1.790.009.742 2.621.827.209
2010 | 2.307.489.475 2.738.556.644 2.246.479.881 2.914.112.128
2011 | 2.827.995.288 3.739.908.023 3.220.649.739 3.570.390.726
2012 | 3.651.829.390 4.314.859.274 3.711.696.640 3.892.140.396
2013 | 4.354.170.522 4.951.664.714 4.737.529.217 4.558.939.951
2014 | 5.297.296.448 5.482.441.288 5.834.421.214 5.488.550.925
2015 | 5.883.003.275 6.313.159.941 6.360.017.072 6.398.349.864
2016 | 6.597.577.061 6.974.819.619 6.676.346.347 6.657.197.576
2017 | 8.029.265.113 8.740.347.306 8.427.717.676 8.312.224.827

Kaynak: TUIK, (Erigim Tarihi: 14.03.2020)

Tablo 3.6’da yer alan firma buyukliklerine gére mobilya imalati Gretim
degerlerine bakildiginda, buyukligu 1-9 c¢alisan sayisi olan igletmelerin 2009
yilinda 2.119.942.448 TL Uretim degerine sahip oldugu gorilmektedir. Bu
isletmeler verilen yillar icerisinde Uretim degerlerini arttirarak 2017 yilinda
8.029.265.113 TL’ye c¢ikarmiglardir. 10-49 calisan sayisinin oldugu mobilya
imalati isletmelerinde 2009 yilinda gergeklesen Uretim degeri 2.296.538.368
TL’dir. 2017 yilina kadar olan suregte Uretim dederinde azalis yasanmamis ve
2017 yilinda Uretim degeri 8.740.347.306 TL olmustur. 50-249 galisan sayisinin
bulundugu mobilya imalati isletmelerinde 2009 yilinda gergeklesen Uretim dederi
1.790.009.742 TL'dir ve verilen yillar igerisinde artis gostererek 2017 vyili
gerceklesen Uretim degeri 8.427.717.676 TL olmustur. 250 ve daha fazla ¢alisan
sayisinin oldugu mobilya imalati igletmelerinin 2009 yili Gretim degeri
2.621.827.209 TL’dir. Diger igsletme Olgeklerinde oldugu gibi bu isletme dlgeginde
de yillara goére uretim degerinde surekli artis yasanmis ve 2017 yilinda

8.312.224.827 olarak gerceklesmigtir.
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Tablo 3.7: Mobilya Uretiminin imalat Sanayi icindeki Payi

Yil | Mobilya Sanayi (TL) | Imalat Sanayi (TL) Payi (%)
2010 10.206.638.128,00 538.841.657.716,00
2011 13.358.943.776,00 712.234.260.504,00
2012 15.570.525.700,00 771.754.258.616,00
2013 18.602.304.404,00 866.168.537.038,00
2014 22.102.709.875,00 996.997.351.463,00
2015 24.954.530.152,00 | 1.116.847.359.989,00
2016 26.905.940.603,00 | 1.220.497.043.000,00
2017 33.509.554.922,00 | 1.574.830.952.778,00

N[ N N NN N NN

Kaynak: TUIK, (Erigim Tarihi: 14.03.2020)

Tablo 3.7’ye bakildiginda, 2010-2017 yillari arasinda mobilya sanayinin
imalat sanayi igindeki payl %2 olarak kalmigtir. Bunun nedeni imalat sanayi
uretim degerinde yasanan artislar igcinde mobilya sanayinin diger sektorlere gore
uretimindeki artisin daha az olmasidir. 2010 yilinda 10.206 milyon TL olarak
gerceklesen Uretim her yil artan egilim gostermis ve 2017 yilinda 33.509 milyon

TL olarak gerceklesmistir.

“Tark mobilya endustrisi, genelde c¢cogu geleneksel yontemlerle galisan
atdlye tipi, klcuk olgekli isletmelerin agirlikta oldugu bir gériinime sahiptir. Buna
karsin 6zellikle son 15-20 yillik stregte kliglk Olgekli isletmelerin yanisira orta
ve blyiik dlgekli isletmelerin sayisi artmaya baslamistir. TUIK Genel Sanayi ve
isyerleri Sayimi verilerine gére sektér 133 bin kisiyi istihdam etmektedir. Bu

alanda faaliyet gbésteren isletme sayisi ise 34 binin tGzerindedir”.

“Fabrikasyon Uretim yapan firmalarin, istihdam dizeyi ile paralel olarak
bliylk firmalardan olustugu dudslUnulmektedir. Fabrikasyon dretim yapan
firmalarin sayisi her gegen gun artmaktadir. Mobilya ve orman Urlnlerinde,
sektorde dnemli bir yer tutmamakla beraber, faaliyet gosteren yabanci sermayeli
firma sayisi, mutfak mobilyasi basta olmak Gzere artmaktadir. IKEA'nin istanbul,
izmir, Bursa ve Ankara’da agtiyi ve agmakta oldugu perakende magazalari da

sektore dinamizm getirmistir”.
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“Tarkiyede mobilya sektord, pazarin yogunlastigi ve/veya orman
rinlerinin yogun oldugu belirli bdlgelerde toplanmistir. Onemli mobilya tretim
bdlgeleri toplam Uretimdeki paylarina gére; istanbul, Ankara, Bursa (inegél),

Kayseri, izmir ve Adana olarak” siralanmaktadir.

“TUIK Igyeri Sayimi verilerine gére ISIC-REV.3 N0:3611-3614 numarali
alanlarda tanimlanan mobilya grubu drlnlerde hem isyeri hem de istihdam
dizeyi itibari ile istanbul énde gelmektedir. istihdam diizeyi siralamasinda

istanbul’u sirasi ile Ankara, Bursa, Kayseri ve izmir takip” etmektedir.

“Istanbul’da mobilya sektérii muhtelif yerlere dagiimis olmakla beraber en
dnemli iki merkez ikitelli Organize Sanayi bélgesinde yer alan Masko ile
Umraniye’de bulunan mobilya sanayi sitesi Modoko’dur. istanbul mobilya sektorii
isletme basina ortalama 3,7 Kkisilik istihdam duizeyi ile 3,2 Kkisi/isletme olan

Tlrkiye ortalamasinin Uzerinde bir istihdam yapisina” sahiptir.

“Ankara mobilya Uretiminde her zaman igin énemli bir merkez olmustur.
TUIK verilerine gore toplam istihdam dizeyi ve isletme sayisi itibari ile
istanbul’'un ardindan gelmektedir. Ankarada mobilya sektérii Siteler semtiyle
O6zdeslesmistir. Siteler 1960’ yillarda Marangozlar Odasinin dnderliginde
kurulmus olup, bugtn 5.000 dénim arazi Uzerinde faaliyet gdsteren blyik bir
organize sanayi bolgesidir. Bolge klglk ve orta dlgekli mobilya Uretimi yapan
bircok isletmeyi barindirmaktadir. Sitelerdeki firma sayisinin 10.000’in tzerinde
oldugu tahmin edilmektedir. Ancak bu isletmeler emek yogun isletmeler olup,
blyiik 6lgekli Gretim yapan firma sayisi azdir. TUIK istatistiklerine gére isletme
basina dusen 2,7 kisilik istihdami ile Ankara, sektérde Turkiye ortalamasinin

altinda eleman ¢alistirmaktadir”.

“Buyuk ormanlik alanlara sahip olan ve bunun sonucu olarak agag
sanayiinin hizli bir gelisme gésterdigi Bursa-inegdl Bélgesi de gelisme dinamigi
ylksek bir boélgedir. Tarihi ipek Yolu lzerinde bulunmasinin getirdigi ticari
hareketliligi ve hammadde kaynaklarina yakin olmasinin avantajini iyi
degerlendiren inegdl bugiin bir mobilya merkezidir. Bursainegdl mobilya sektéri
istihdam duzeyi itibari ile Ankara’dan sonra gelmektedir. Ancak sektorde yapilan
ihracatin bélgelerimize gére dagiliminda Kayseri ve istanbulun ardindan tigtinci
siradadir. Bolgenin ihracatta yakaladigi bu basari, Bursa-inegdliin mobilyada

onemli bir uluslararasi1 merkez olma yolunda oldugunu gdstermektedir”.
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“Kayseri’lde mobilya sektdrinin yukselisi kanepe, koltuk ve yatakla
baglamistir. Teknolojik gelismeler ve yeni yatirimlarla bugin mobilyanin her
dalinda uretim yapan firmalari ile Kayseri, Turkiyenin dnemli bir mobilya merkezi
haline gelmistir. TOBB verileri ve TUIK ihracat rakamlarina gére Kayseri,
sektorin en buydklerini igerisinde barindirmaktadir. Kayseri Marangozlar
Mobilyacilar ve Désemeciler Odasi verilerine gore sektdrde faaliyet gdsteren
firma sayisi 3.500’U gegcmektedir. Bunlardan yaklasik 400 tanesi fabrikasyon seri
retim yapabilen ihracata yénelik calisan firmalardir. TUIK verilerine gére, firma
basina disen 11,5 kisilik istihdam dizeyi ile, bdlgede Tlrkiye ortalamasinin ¢ok
Uzerinde bir oranla eleman istihdam edilmektedir. Firma basina diisen eleman
sayisinin yuksekligi Kayseri’nin, buyuk olgekli firmalarin yogunlastigi bir
bolgemiz oldugunu gdstermektedir. 2012 yilinda 355 milyon dolarlik ihracat ile
Tarkiye’nin mobilya ihracatinin % 18,7’sini tek basina yapan Kayseri, Turkiye’nin

en 6nemli mobilya Uretim ve ihracat merkezi durumundadir”.

“Izmir bdlgesi istihdam diizeyine gdére Kayserinin ardindan 5. sirada
gelmektedir. Karabaglar ve Kisikkdy mobilya sehri sektérin yogunlastigi
mekanlar olup, sehir sahip olunan liman, ulasim kolayhgi ile de ihracatta énemli
atiimlar icerisindedir. Firma basina disen g¢alisan sayisi agisindan 2,66 kisi ile
Tlrkiye ortalamasinin altinda istihdam dizeyine sahip olan boélgede daha ¢ok

kicuk firmalar bulunmaktadir”.

“Mobilya talebi blylk élctide yeni konut ingaatlarina ve gelir artigina paralel
bir seyir izlemektedir. Ofis mobilyalari i¢in ise talep buytk dl¢tide isyeri agilmasi
ve ingaatlarina, ofis otomasyon sistemlerinin kullanimina ve dogal olarak
istihdamin artmasina baghdir. Bu nedenle talep esnekligi yiksek bir tiketim mali
olan mobilyaya olan talep ve kapasite kullanim oranlari ekonomik

dalgalanmalara paralel olarak inisli ¢ikigli bir seyir izlemektedir”.

Kapasite kullaniminin artirlamamasindaki en énemli etken i¢ pazardaki
talep daralmasidir. Sektoriin tam kapasite ile calisamamasinin nedenlerinin
basinda i¢ talep, ikinci sirada dig talep vyetersizligi gelmektedir. Talep
yetersizligini finansman, c¢alisanlarla ilgili sorunlar, yerli ve ithal hammadde

yetersizligi gibi nedenler izlemektedir”.
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3.3. TURKIYE’NiN MOBILYA DIS TICARETI

Tlrkiye mobilya sektérinin dinyaya ac¢iimasi 1980 yilinda yasanan
politika degisiklikleriyle olmustur. ihracata yénelik sanayilesme politikalari Tiirk

mobilya sektoriinlin ihracatta 6nemli bir konuma gelmesini saglamigtir24,

Tark mobilya sanayii dis ticarette fazla vermeye 2001 yilindan itibaren
baslamistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz i¢ piyasada talebin azalmasina
yol acmistir. Bu nedenle dureticiler, stoklarini yurtdisi satisa yénlendirerek
ihracata baslamislardir. i¢ piyasadaki daralma sonucu ortaya ¢ikan ihracat,
Ureticilere dis piyasada var olan pazarin potansiyelini fark etmelerini saglamis
ve ihracati kalici hale getirmistir. Mobilya sanayiinde ihracat énemli bir birim

haline gelmigtir.

Tirk mobilya sektoérinin gergeklestirdigi ihracatin Ggte biri AB (Avrupa
Birligi)’ye vyapilmaktadir. Mobilya ithalatinin yarisi ise yine AB’den
gerceklesmektedir. Bunda 1996 yilinda imzalanan Gumrik Birligi Anlasmasi ile
sifirlanan gumruk vergilerinin etkisi vardir. AB, Turk mobilya sanayi igin iyi bir
pazar olmasina ragmen, uzun vadede hedefler olusturmak agisindan pazari

cesitlendirmek gerekmektedir.

2001 yili ile baglayan Tirk mobilya sektdérinin tGlke ekonomisine yaptidi
katkilar, Ulkeye doéviz girisi ve cari agigl kapatmadaki payi ile 6nemli bir sektér
haline gelmistir. Bu ekonomik basarinin devamliliginin saglanmasi igin dis
pazara yOnelik deneyimlere ve kapasite arttirici iyilestirmelere yer verilmesi

gerekmektedir?*:,
3.3.1. ihracat

Bu bdlumde Turkiye’'nin 2012-2017 yillarindaki mobilya ihracati
incelenmigtir. Tablolar, Trademap’te vyer alan GTIiP kodlarina gore

olusturulmustur.

240 Emil, T. ve Kayacikli, T., Diinyada ve Tiirkiye'de mobilya sektérii. istanbul: istanbul Ticaret
Odasi, (2003), s. 33.

241 TC Ticaret Bakanligi, fhracata Yénelik Devilet Yardimlari, s. 6, https://ticaret. gov.
tr/data/5bh8d397313b876125c08b192/6a727fa2243302c7091c738ccelb57ec. doc, (Erisim Tarihi: 14.
03. 2020).
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Tablo 3.8: Tirkiye’'nin Toplam Mobilya ihracati (Bin Dolar)

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Diiny

2.420.66
1

2.830.67
4

2.970.94
8

2.753.60
4

2.658.51
4

2.760.34
3

Kaynak: Trademap, (Erisim Tarihi: 14.03.2020).

Tablo 3.8’e gore, 2012-2014 yillarinda mobilya sektérinin ihracatinda artis

yasanirken 2015 ve 2016 yilinda dlisus gerceklesmistir. 2017 yilinda mobilya

ihracatinda tekrar artis yasanarak 2.760.343 bin dolar olarak gerceklesmistir.

Verilen yillar igcerisinde mobilya ihracatinda en yiksek deder 2014 yilinda

yasanmistir ve 2.970.948 bin dolar olarak gergeklesmistir. Mobilya ihracati,

Tlrkiye’deki mobilya Uretim de@erinin doértte birine denk gelmektedir. Mobilya

ihracatinin disUk orana sahip olmasi, talebin i¢ piyasada karsilandigi ve bu da

mobilya Ureticilerinin ihracata ydnelip uluslararasi piyasalarda rekabet etme ve

marka haline gelme amaci olusmamasina neden olmaktadir.

Tark mobilya sektérunlin mevcut ihracat pazarinda yer alan ulkelerin

incelenmesi sektdrin olusturdugu dis pazar durumu hakkinda bilgi verecektir.
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Tablo 3.9: Tirkiye’nin Toplam Mobilya ihracatinda Yer Alan Ulkeler (Bin Dolar)

Ulke 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Irak 506.551 576.921 | 563.639 | 482.475| 451.040 | 438.031
Almanya 168.642 | 157.704 | 166.094 | 183.367 | 205.003 | 198.738
Suudi 71.375 97.901 134.608 195.579 181.871 | 185.929
Arabistan
Fransa 90.929 | 111.687 | 124.880 | 130.968 | 137.376 | 135.895
ABD 35.015 42.518 67.456 94.584 106.046 91.741
ingiltere 60.036 68.720 75.600 77.861 87.234 90.287
israil 26.421 33.448 36.255 40.551 58.929 | 80.765
Libya 186.068 | 256.801 204.482 144.504 81.836 78.254
Kazakistan 44.344 55.392 54.949 34.874 23.312 71.884
Birlesik Arap 27.883 47.419 78.589 88.778 84.543 69.369
Emirligi
Romanya 23.344 33.722 52.884 50.709 62.925 | 66.183
Hollanda 56.167 48.190 50.277 48.819 54.866 | 64.991
italya 34.301 36.276 39.023 41.556 50.652 | 58.972
Cezayir 23.230 26.106 49.108 57.376 56.431 | 57.185
Azerbaycan 187.501 221.113 224.338 129.615 62.356 52.258

Kaynak: Trademap, (Erisim Tarihi: 14.03.2020).

Tarkiye’nin mobilya ihracatinda yer alan ulkeler arasinda ilk sirada Irak yer

almaktadir. 2012 yilinda 506.551 bin dolar olarak gerceklesen ihracat, 2014

yilindan itibaren dusius gostermeye baglamig ve 207 yilinda 438.0313 bin dolar

olarak gergeklesmistir. ikinci sirada yer alan Almanya’nin ihracati 2012 yilinda
168.642 bin dolar iken 2017 yilinda 198.738 bin dolar olarak gerceklesmistir.
Uglincl sirada yer alan Ulke Suudi Arabistan’dir ve 2012 yilinda gergeklesen
toplam ihracat 71.375 bin dolar, 2017 yilinda 185.929 bin dolar olmustur.

Dérdiuncu sirada Fransa yer almakta ve onu ABD takip etmektedir.
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3.3.2. ithalat

1986°da, mobilya ithalatinin daha fazla serbestlestirimesi ve daha sonra
1996’'da AB ile Gumruk Birligi'ne girmemizle mobilya ithalatinda artislar
gorulmastir. Bu béliumde Turkiye’'nin 2012-2017 déneminde gergeklesen ithalati

tablo olarak sunulmustur.

Tablo 3.10: Turkiye’nin Toplam Mobilya ithalati (Bin Dolar)

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Diiny

1.204.66
3

1.492.68
9

1.588.94
1

1.376.35
8

1.007.00
1

946.80

Kaynak: Trademap, (Erisim Tarihi: 14.03.2020).

Tablo 3.10’a goére, 2012 yilinda gerceklesen toplam mobilya ithalati
1.204.663 bin dolar olmugtur. 2013 ve 2014 yillarinda artan bir trend izlemistir.
2015 yilindan itibaren mobilya ithalati degerlerinde azalis gérilmus ve 2017

yilinda gerceklesen mobilya ithalati 946.807 bin dolar olmustur.

Tablo 3.11: Turkiye’'nin Toplam Mobilya ithalatinda Yer Alan Ulkeler (Bin Dolar)

Ulke 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cin 559.779 | 688.837 | 777.207 | 671.310 | 320.526 | 281.154
Almanya 98.408 | 129.399 | 127.315| 110.857 | 103.713 | 106.571
italya 108.171 | 152.533 | 133.782 | 108.711 | 108.837 | 96.181
Polonya 54.910 65.066 72.931 60.760 58.255 | 59.722
ispanya 41.108 62.679 45.190 25.071 21.080 38.058
Fransa 47.652 50.527 47.506 41.319 41.958 | 34.399
Bulgaristan 6.831 9.960 12.120 21.503 28.508 | 30.928
Romanya 27.467 31.502 32.272 34.264 23.108 | 28.624
Kore 12.313 12.836 20.978 26.311 57.599 | 22.406
ABD 17.422 22.219 23.026 26.652 26.021 | 20.037
ingiltere 14.479 13.561 13.374 15.207 14.984 | 16.218
Serbest Bolgeler 26.976 31.896 53.922 28.588 18.728 | 15.503
Malezya 5.172 7.438 5.758 7.528 14.129 15.429
Cek Cumhuriyeti 11.695 20.270 24.234 16.161 19.297 | 15.007
Tayland 2.697 4.100 4.177 1.720 4.830 14.595

Kaynak: Trademap, (Erisim Tarihi: 14.03.2020).
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Tarkiye’nin mobilya ithalatinda birinci sirada yer Glke Cin’dir. 2012 yilinda
559.779 bin dolar olarak gerceklesen ithalat, 2017 yilinda 281.154 bin dolar
olarak gergeklesmistir. ikinci sirada Almanya yer almaktadir. 2012 yilinda
gerceklesen mobilya ithalati 98.408 bin dolardir. 2017 yilinda ise 106.571 bin
dolar olarak gergeklesmistir. Uclincli sirada yer alan italya’dan yapilan toplam
ithalat 2012 yilinda 108.171 bin dolar olarak gergeklesirken 2017 yilinda ithalat

96.181 bin dolar olmustur. Dérdiincti sirada Polonya gelmekte ve onu ispanya

takip etmektedir.

Tablo 3.12: Mobilya Sektériinde Kullanilan Ara Mali ithalati Degerleri (TL)

GTIP 9401 Kaduna  Gére 2015 2016 2017
Aciklamasi

Sivil Hava Tasitlari icin Oturmaya | 35.813.242 | 18.716.007 | 25.004.293
Mahsus Mobilyalar (Deri

Kaplanmamis)

Diger Hava Tasitlari igin Oturmaya 6.418.667 | 25.904.501 4.526.381
Mahsus Mobilyalar

Motorlu Tasitlarda Kullanilan | 48.319.943 | 51.350.313 | 69.267.498
Oturmaya Mahsus Mobilyalar

Hava Tasitlari icin  Oturmaya | 35.830.614 | 34.618.297 | 45.923.970
Mahsus Mobilyalarin Aksam

Parcalari

Diger Oturmaya Mahsus Ahsap 3.248.454 5.101.471 | 11.810.863
Mobilyalarin Aksam Pargalari

Kara Nakil Vasitalari igin Oturmaya | 295.027.908 | 428.536.725 | 557.547.128
Mahsus Mobilyalarin Aksam

Parcalari

Diger Mobilyalarin Aksam Pargalari 73.226.142 | 65.940.843 | 58.990.182
TOPLAM 497.884.971 | 630.168.157 | 773.070.314
Kaynak: https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=140&locale=tr, (Erisim Tarihi:
14.03.2020).
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GTIP 9401 bashg: altinda siralanan ara mali ithalati grubuna gére, 2015
yilinda 497 milyon 885 bin TL ara mali ithalati gergeklesmistir. 2016 yilinda
toplam ara mali ithalati 132 milyon 283 bin TL artarak 630 milyon 168 bin TL
olmustur. 2017 yilinda artis devam etmis ve 773 milyon 70 bin TL olarak
hesaplanmistir. Verilen yillarda en ¢ok ithal edilen ara mal, kara tasitlarinin
oturma mobilyalaridir. En az yapilan ara mali ithalati ise diger oturmaya yonelik

mobilya aksam ve parcgalari grubu olmustur.

Tablo 3.13: Ara Mali ithalatinin Mobilya Uretim Degeri igindeki Payi

Ara Malinin 2015 2016 2017

Mobilya Uretim % 2,00 % 2,34 % 2,31
Degerindeki Payi

Kaynak: https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=140&locale=tr, (Erisim Tarihi:
14.03.2020).

Mobilya sektériinin ara mali ithalati igindeki payi, 2015 yilinda %2’dir. 2016
yilinda bu oranda %0,34 artis yasanarak %2,34 olmustur. 2017 yilinda ise %2,3
duzeyi korunmustur. Mobilya sektdériinde ara mali ithalati, Gretim degeri igindeki

payinda degisim olmadigi goérulmektedir.
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3.4. SEKTORUN SORUNLARI

Mobilya sanayisinde yer alan igletmelerin ¢cogu kiguk ve orta 6l¢ekli olup
KOBI sinifinda yer almaktadirlar. Yeterli kaynaga sahip olmayan isletmeler,
maliyetlerini dusuk tutabilmek amaciyla farkl yollar izlemektedirler. Kredi
maliyetleri nedeniyle de Ureticiye kredi yoluyla finansman saglamak cazip

gelmemektedir. Ureticilerin yasadidi sorunlar dért baslik altinda toplanmaktadir.

e Uretim: Dusik kapasite, kalitesiz hammadde, girdi fiyatlari, standarda
uyumsuzluk

o Pazarlama: Pazara iliskin bilgi eksikligi, tanitim/reklam yetersizligi

o Finansman: Kredi maliyetleri, tahsilat, sermaye yapisi

e istihdam: Kalifiye eleman ihtiyaci?*2.
3.4.1. Malzeme

Tarkiye’de hammadde kosullarinin kétd olmasi, mobilya sektérind olumsuz
etkilemektedir. Ayrica mobilya sektérinde kullanilacak odunlar kalite
bakimindan ko6tlu olmakta ve Turkiye’de yakacak olarak kullaniimaktadir. Bunun
altinda yanhg kesim, depolama hatalari ve ¢lrimeler yatmaktadir. Mobilyanin
tamamlayici bir unsuru olan désemecilik sektdriinde kullanilan girdiler baska
ulkelerden ithal edilmektedir. Hammadde yetersizligi, Turk mobilya sektérinin
uluslararasi piyasalarda rekabet etmesini olumsuz etkilemektedir. Ahsap, sunta,
hirdavat, kaplama ve diger girdiler gibi piyasaya sunulacak vyeterli Uretim
olmasina ragmen iyi kalitede yerli girdileri, yeterli miktarda ve rekabet edebilir

fiyatlarla elde edilememektedir?*.
3.4.2. Dusuk Kapasite

Dusuk kapasiteyle calisarak verim almaya calisiimasi sektérin en dnemli
sorunlarindan biridir. Tum sanayi sektorlerinde goérulen dusuk kapasite ile
¢alisma, hem Uretimi hem de beklentinin aksine verimi dustrmektedir. Bu da

maliyetin artmasina neden olmaktadir?*,
3.4.3. Uretim Teknolojileri

Tlrk mobilya sektérinde kiguk Olgekli firmalarda atdlye tarzi Gretimler

gerceklestiriimektedir. Bu isglclne dayali Uretim tarzina hem maliyetler hem de

242 Emil ve Kayacikli, a. g.e.,s. 7.
23TOBB, a. g.r.,s. 50.
244 Emil ve Kayacikli, a. g. e., s. 41.
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uretim de uretim acisindan ureticiye yuk olugsturmaktadir. Firmalar ginumuz
rekabet kosullarinda diger teknolojik Uretim gerceklestiren isletmelerle rekabet
edememektedir. igletmeler seri Uretim ve otomasyon sistemlerine énem
vermeleri ve zanaatkarlarin sahip oldudu bilgi ve tecribe gelecek nesillere
aktarilmali ve uzmanlik kazanmalari saglanmalidir. Uretim teknolojisinde
yasanan gelismeler takip edilmeli ve igletmelere uyarlanmalidir. Ayrica kalifiye
isglcunln olusmasi agisindan egitime de énem verilmelidir. Bu sayede mobilya
sektorine bilgili ve geng yetenekler kazandirilmig olacaktir. Kaliteli, rekabet glicl
yuksek, yeni teknolojilerin uygulanmasi ve standartlarin yikseltilmesi icin Ar-Ge

departmanina agirlik verilmelidir?*.

3.4.4. Haksiz Rekabet

e  %50- %60’a ulasan mobilya sektoéru kayit disiligi,

o Mobilya sektoriinden alinan SGK vergileri, KDV ve diger vergiler

e Urlnlerin kopyalanip taklit edilmesi

e Tulketici mahkemelerinde meydana gelen uyusmazlik konularinda, konu
ile ilgili uzman olmayan bilirkisilerin durum degerlendirme raporlari

e Cevre ve insan sagligina zararh hammaddeler, uygulamalar ve kamu

denetimi,
haksiz rekabete konu olan baglica sorunlar arasinda yer almaktadir?4,
3.4.5. Kalifiye Eleman Eksikligi

Ulke genelinde tim firmalarin yasadigi bir sorun olan kalifiye eleman
eksikligi, mobilya sektoriinde de fazlasiyla hissedilmektedir. Ozellikle teknolojik
Uretimden uzak kucguk o6lcekli isletmelerin yogunlukta olmasi kalifiyeli eleman
ihtiyacini da ortaya koymaktadir. isletme sahipleri ayni zamanda usta olarak

mobilya Uretiminde gorev almakta ve yaninda giraklar bulunmaktadir?*’.
3.4.6. Kayit Disilik

1980’lerde yasanan ekonomik ve sosyal dénlsim, toplumun yasam tarzina
da yansimis ve modernlesme sireci Turk mobilya sektérine olan talebi

arttirmistir.  Turkiye’de mobilya imalati, kigiuk dlgekli isletmelerle atdlyelerde

245 SUTSO, Mobilya Pazar Aragtirmasi. , http://www. sutso. org.
tr/luploads/images/disticaret/MOBILYA%20pazar¥%20arastirmasi-%202018. docx, (Erisim Tarihi: 14. 03.
2020).

246 TOBB, a. g.r., s. 23.

247 Emil ve Kayacikli, a. g. e. , s. 42.
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imal edilmekte ve satis bayileriyle bu sayi 65 bini bulmaktadir. Ancak mobilyada
%50- %60’a varan kayit digilik nedeniyle tam olarak bir rakam verilememektedir.
Dolayisiyla, sektorde garanti belgesi, fatura vb. denetimler yeteri kadar
yapilamamakta, kapasite kullanimi, Olgeksel imalat dokumleri
cikarilamamaktadir. Kayit digi ticaret, yasal bir sekilde faaliyete devam eden
firmalarin devam eden rekabet kosullarini ve gelisimini olumsuz etkilemektedir.
Sektéorde kayit disinin 6nlenmesine yonelik tedbirler alinmal ve denetimler

arttiriimalidir?#.
3.4.7. Finansman Sorunu

Mobilya sektérii KOBI’lerden olusmaktadir. Bu nedenle lretim sirecinde
KOBI’lerin yukini hafifletmek ve ihracati arttirarak hedeflenen sirdirilebilir
bliyimeyi saglamak amaciyla finansman ihtiyacini karsilayacak c¢oézimler
bulunmalidir. ihracatcilarin uluslararasi piyasalarda rekabet edilebilir kosullari

saglayacak uluslararasi finansman destedi de gerekmektedir?4°.
3.4.8. Uluslararasi Finansman imkanlari

Tlrkiye mobilya ihracatini ve rekabet gucinl arttirmak amaciyla
uluslararasi finansman imkanlarindan faydalandiriimalidir. Bu amagla Eximbank
tarafindan olusturulan kredi programlari yurutilmektedir. Eximbank’in
uluslararasi kaynakl kredilerde vadelerin uzun ve disik faizli olmasi ile AB
Ulkeleri seviyesine c¢ekilmesi, sektérin Gretim ve satis hacminde olumlu etki
yaratmaktadir. Dis ticaretin finansmani igin uluslararasi Finans Kuruluslari,
Kalkinma ve Yatirm Bankalar’’yla ortak c¢alismalar yapilmasi fayda

saglayacaktir?,
3.4.9. Tasarim ve Uretim

Tasarim Urunde ¢ekici bir unsurdur ve Grinu yansitmaktadir. Bu nedenle
Uretim surecinde olusturulmasi gerekmektedir. Gelisen uretim teknolojisi ve

tuketici zevkleri tasarim ve Uretim slrecinde oldukga etkili olmaktadir. Tasarim

248 Sgkarya, S. ve Dogan, O. , Mobilya Sektérii Raporu. Ankara: OAIB, 2016, s. 21, http://www.
turkishfurniture. org/Eklenti/76,0aibmobilyasektorraporu2016. pdf, (Erisim Tarihi: 14. 03. 2020).

249 nhttp://mwww. mobilyadergisi. com. _tr/haber/turk-mobilya-sektorunun-sorunlari-vecozum-
onerileri, (Erisim Tarihi: 14. 03. 2020).

250 hitps://www. orsiad. com. tr/mobilya-sektorunun-sorunlari-ve-cozum-onerileri. html, (Erigim
Tarihi: 14. 03. 2020).
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slrecinde, trendler ve toplumsal zevkler takip edilmelidir. Boylece talepte artis

olacak ve satis hacmi artacaktir?s,
3.4.10. Yan Sanayi

Tlrk mobilya sektdriinde yan sanayi, Uretimini ana sanayi sekillendirmesi
altinda gergeklestirmekte ve fason dretici dislncesiyle hizmet verme
durumundan kurtulamamaktadir. Bu nedenle Uretilen Urinlerde katma deger
dismekte ve katma degeri ylksek urin Uretimini engellemektedir. Mobilya
sektorinde kullanilan yan sanayi urlnlerin tamaminda kullanilan girdiler ile ilgili
elde edilememe gibi bir sorun olmasa da mobilyanin ana maddesi olan odunun
kalitesi ve gelecegi ile ilgili onlemler alinmadi§i takdirde sektdorin sorunlar
yasayacagl dusunulmektedir. Tekstil, demir-gelik ve cam sanayisinde
uluslararasi piyasalarda 6n planda olan Tirkiye’de, mobilya Uretiminde de girdi
olarak kullanilan bu Urdnlerin gogunun ithal edilmesi, bir ¢eligki yaratmakta ve
bunun belirtilen sektorler ile mobilya sektord arasindaki iletisim kopuklugundan
kaynaklanabilecedi dusunulmektedir. Mobilya sanayinin, Uretimde ihtiyag
duydugu diger bir unsur olan nitelikli aksesuar malzemelerinin ¢ogunlukla ithal

edilmekte ve yan sanayi bu alanda etkin olmamaktadir?®2,
3.4.11. Uluslararasi Standartlar ve Kalite

Uluslararasi pazarlarda standartlar ve kalite blylk dnem tasimakta ve
buna ydnelik uluslararasi kuruluslar tarafindan Uurinlerin tasimasi gereken
nitelikler kurallar cergevesinde olusturulmaktadir. Bunlara iligkin belge ve
sertifikalara sahip olunamamasi ise dis ticaret isletmelerin basarisiz olmalarina
neden olmaktadir. Bunun éniine gecebilmek icin ihracatgilara ihracatcilar Birligi
tarafindan gerekli olan tim bilgiler verilmelidir. ihracatgi Birlikleri de bilgi verme
hizmetini genisletmeli ve standartlarda yapilan degisiklerin olmasi durumunda
guncellemeler yapmalidir. Firmalar, TSE (Turk Standartlari Enstitisu) belgesi
alma konusunda tesvik edilmeli, uluslararasi kalite belgeleriyle ilgili departmanlar
olusturulmali ve kalite ydnetimi konusunda seminerler gerceklestirilmelidir.
Ancak TSE’nin donanim ve uzman kadro agisindan yetersiz olusu Uretici kéta
etkilediginden, kalite standartlari testlerinin gerceklestirilecegi laboratuvarlar
kurulmali ya da mevcut laboratuvardan faydalaniimalidir. Mobilyada kalite

garantisi ve insan saglig: faktoérleri géz 6nlne alinarak, modern uretimde

251 TOBB, a. g.r.,s. 53.
252 TOBB, a. g.r., s. 30.
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kullanilan malzemeler ile uluslararasi standartlara uygun uUretim yapilmalidir.
Gunumuz kuresel ticaret mekanizmasinin énemli unsurlari haline gelmig olan
ISO 9000 Kalite Yoénetim Sistemleri, ISO 14000 Cevre Ydnetim Sistemleri,
OHSAS 18000 is Saghigi ve Glvenligi Yonetimi Sistemi ile ilgili kurallara uyum

tam olarak saglanmalidir?s,
3.4.12. Lojistik

Liman kentleri disinda gercgeklestirilen tasimacilik hizmetlerinde naviun
Ucreti oldukca yuksek olmaktadir. Tim sektoérlerin ¢alisma programlarina uygun
ortak programlar yurutilerek ve isbirligi yapilarak tasimacilik ambarlarinin ve
demiryolunun hizli ve ekonomik calismasini saglayacak destekler ve
uygulamalar olusturulmahdir. Rusya’ya yapilan tasimacilik hizmeti iki Ulke
arasinda uzlasilan ve tasimacilik i¢in uygulanan 6zel yonetmelik gergevesinde
gerceklesmektedir. Bu yonetmelik Tirkiye aleyhine olmakta ve Rusya’ya giden
tir sayisini sinirlandirmaktadir. Bu da Turk lojistik firmalarinin Rusya'ya

tasimacilikta yiksek fiyatlar uygulamasina yol agmaktadir?,
3.4.13. Dig Tanitim

Pazarlamaya bagl dis tanitimda yetersiz olunmasi, Tirk mobilya
sektortindn ihracatinin diger sektdrlere goére geride kalmasina neden olmaktadir.
Cok kaliteli markalar bulunmasina ragmen, dis pazarlarda bunun yansitacak
reklam c¢alismalarinin ydritilmemesi ve mallarin tanitlamamasi ihracatta
beklentilerin karsilanamamasina neden olmaktadir. Dis tanitim igin firmalar
tarafindan bitge ayrilmamakta, yaygin olmayan tanitim stratejileri uygulanmakta
ve yurtdisi fuarlara katilim saglanmamaktadir. Dis tanitimda basarili olunmasi
icin bu noksanliklarin giderilmesi sarttir. Ornegin; cografi olarak Tiirkiye'ye yakin
olan AB ulkeleri bayUk bir pazardir. Ancak AB Ulkeleri, Uretim ve ihracat olarak
Oonce gelen Ureticilere sahiptir. Turkiye’nin bu Ulkelere olan ihracatini arttirmasi
icin, Urin veya pazar karmasi olusturmasi ve pazarda bulunan rakipleri ve

potansiyeli dikkate almasi gerekmektedir?®.
3.4.14. Komsularla Ticarette Yagsanan Sorunlar

Ulkelerin uyguladiklari ylksek tarife oranlari, rekabet sonucu taninirh@in

artmasi ve Turkiye'nin cografi konumunun mal ihraci igin ¢ok uygun olmasina

253 SUTSO, a. g.r., s. 16.
254 TOBB, a. g.r.,s. 55.
255 Emil ve Kayacikli, a. g. e. , s. 43.
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ragmen, uzun suren gumruk iglemleri nedeniyle ihracatin hizli bir sekilde
gerceklesmemesi komsularla olan dig ticaret iliskisine dezavantaj
getirmektedir?®®. Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi’nin raporuna gére komsularla

yasanan sorunlar su sekilde siralanmigtir:

e Nakliyeci firmalarin sadece nakliye isi yapmasi, komisyonculuk
yapmamasi

e Savas ve terdr durumunun bir an énce sonlandirilmasi

e iran’ a yapilan ihracatin yillardir diisiis yonli olmasi

e ABD, Suudi Arabistan ve B.A.E pazarlarindan faydalaniimasi

e Uluslararasi banka kanallarinin agilmasi ambargo olmamasi

e Suriye’de savasin bitmesi, Irak’ta terér eylemlerinin bitmesi

e Libya ve Misir gibi Ulkeleri huzura kavusmasi,

o Rusya pazarinda kolayliklar saglanmasi,

gibi sorunlara kolayliklar getiriimesi Ulke mobilya ihracatini artiracagi

sOylenebilir.
3.4.15. Vergiler ve Tesgvikler

ihracatta siirdirilebilir bir basarinin yakalanmasi icgin, isletmelerin yatirom
ve ihracat tesviklerinden yararlandirilarak uzun sireli finans ihtiyaclari
karsilanmalidir. Bu sekilde firmalarin Uretim ve ihracat kapasiteleri arttiriimis
olacaktir. Bu nedenle, AB Uyelik sUrecinde yuratulen KOBI destek hizmet ve
programlarina devam edilmeli, Ar-Ge’ye yatirrm yapilmasini saglayacak tesvik
programlari olusturulmali ve isletmelere egitim verilmelidir. Mobilya sektériinde
uygulanan ylksek vergi oranlari, Avrupa ulkeleri ile ayni orana cekilerek dis
ticarette rekabet edilebilirlik arttiriimalidir. Bu da isletmelerin vergi kagirma ve
kayit digi ticaret gibi yasal olmayan yollara basvurmasini engelleyerek saglikli

bir pazar analizi yapilmasini saglayacaktir®’.
3.4.16. Kaynak israfi

Girdi maliyetlerinin artisina neden olan kaynak israfi, igletmeler igcin dnemli
bir sorundur. Bu sorunun ortaya ¢ikmasinda, ¢alisanlarin bilgi ve deneyim olarak

yetersiz olmasi ve teknolojik olarak yetersiz Grtnlerin kullaniimasidir. Bu sekilde

256 Canidemir, R. , Mobilya Sektérii Raporu. Kirikkale: Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi. 2018,
s. 14-15, http://www. kirikkaletso. org. tr/ktso/dosyalar/MOBILYA%20SEKTOR%20RAPORU. pdf,
(Erisim Tarihi: 14. 03. 2020).

257 Sakarya ve Dogan, a. g.r., s. 23.
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gergeklestirilen tretim, kullanilan kaynaklarin israf olmasina ve daha ¢ok girdi
kullanilarak maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Mobilya sektériinde, atdlye
tarzi emege dayali Uretimin yaygin olmasi, sektorde kaynak israfi cozimlenmesi

gereken bir sorun haline gelmistir?.
3.4.17. iletisim

Kiresellesme ve internet teknolojilerinin her eve girmesi, cagimizda
elektronik ticaret kavramini ortaya ¢ikarmistir. Bu kapsamda ticaretin ve ticaret
sonrasi hizmetlerin kaliteli ve surdurilebilir olmasi igin iletisim aginin kurulmasi

gerekmektedir?®,
3.4.18. SGK Primleri

Tlrkiye’de SGK primleri kapsaminda, isverenden kesintiler yapilmaktadir.
Bu primlerin yUksek olusu, rekabeti olumsuz etkilemektedir ve kayit digi ticarete
neden olmaktadir. Bu nedenle SGK primleri, uluslararasi uygulamalar ve

ekonomik kosullar géz 6niine alinarak yeniden diizenlenmelidir2.
3.4.19. Gumruklerde Yasanan Sorunlar

Mobilya sektdrl, ihracatta ylksek gumrik vergileriyle kargilasmaktadir.
Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri gibi blylk pazarlarla
karsilastirildiginda rekabet acgisindan mobilya dreticileri bir adim geride
baslamaktadir. Bu nedenle Turk firmalar, uluslararasi piyasalarda rekabet
edebilmek amaciyla fiyat dudsuslerine giderek karlarinin belli bir oranindan
feragat etmektedirler. Ayrica yeterli antreponun olmayisi ve gumruklerdeki
eleman yetersizligi birikmelere neden olmaktadir. GuUmriklerde kontrol
gerceklestirilirken ambalajlar zarar goérebilmektedir. Denetimler tarafsiz ve
bagdimsiz bir sekilde gerceklestiriimelidir. Ayrica, numune Urunlere el koyma ya
da ihracatci Birliklerinden kontrol amaciyla uzman talebinde bulunulmasi,
ihracat surecini uzatarak ihracatginin teslim tarihini aksatmasina ve zor durumda

kalmasina neden olmaktadir.

ihracatgi Birlikleri, beyanname kapama islemi yapildiktan sonra ithalatlarin
yapildigi gumruklerin bagmudurluklerine ithalatlarin ¢6zUmu icin yazili olarak

bildirmeleri gerekmektedir. Dahilde igleme izin belgesi kapatma ve ithalatin

258 Emil ve Kayacikli, a. g. e. , s. 43.
259 SUTSO, a. g.r., s. 15.
260 Sakarya ve Dogan, a. g.r., s. 23.
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¢6zimda ile ilgili islemler, Ekonomik Etkili Gumrik Rejimi servisleri tarafindan

izlenmektedir. Bu slreg 1-1,5 ay kadar sirebilmektedir?®:.
3.4.20. ig Pazar Sorunlari

Tirkiye’de mobilya Uretiminin %94°0 yurtici talebe konu olmaktadir. Uretilen
mobilyalarin yurtici pazarda alici bulmasi nedeniyle igletmeler uluslararasi
pazarlara acilma geredi goériulmemektedir. Ancak insaat sektériinde yasanacak
bir durgunluk, i¢c piyasadaki mobilya talebini de olumsuz etkileyecektir. Bu

nedenle uluslararasi pazarlara agilmaya yonelik;

o KDV % 8-10’na dusurilmesi (surekliligin saglanmasi),
e is glvenligi ile ilgili 6331 sayili yasanin mobilya sektdrii ¢alisanlari igin

uygulanirken karsilasilacak belirsizliklerin giderilmesi faydali olacaktir?®2,

261 TOBB, a. g.r., s. 58.
262 Canidemir, a. g.r., s. 15.
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3.5. TURKIYE MOBILYA SEKTORUNUN GELISIMINDE ETKILi OLAN
FAKTORLER

Mobilya sektérinde kucuk isletmelerin yodunluguna ragmen, modern
tasarimin 6ne ¢ilkmaya baslamasi, marka bilincinin olugmasi/olusturulmasi,
mobilya tasarimcilarinin yetigtiriimesine gereken ilginin gésteriimeye baslanmasi
ve istihdamlarinin saglanmasi, tuketim toplumunun bir sonucu olarak sosyal
yasamda mobilyanin bir statl gostergesi kabul edilmesi gibi cesitli soyut ve

somut faktorler sektoriin gelisimi agisindan oldukga 6nem arz etmektedir?®3.

Mobilya gerek tasarim yonuyle gerek fonksiyon yonilyle, gerekse uretim ve
malzeme gibi teknik detaylari yonuyle zaman, sart ve yaklasimlara bagli olarak

kendini yenilemis ve degisiklikler gdostermistir.

Binlerce yildir suregelen geleneksel mobilya Gretimi Sanayi Devrimi gibi
¢ok onemli bir siregten ge¢mis ve dnemli bir sinavi atlatip kendini yeni yeni
taniyan bir sektor haline gelmistir. Ancak Uretimin artip, Urunlerin bollastigi ve
ucuzladigi bu donem sonrasinda mobilya sektoru kiresellesmeyle karsi karsiya
gelmis ve tekrar bir adaptasyon sirecine girmistir. 20. yy‘in sonlarina dogru
baglayan hizli teknolojik gelismeler ve internetin tarih sahnesine ¢ikmasiyla iyice
kicllen dinyada bu sektdr rekabetciligin zorlu arenasina ¢ikmis ve kendine bir
yer edinmeye calismistir?®®, Kiresellesmenin etkisiyle olusan rekabet
kosullarinda igletmeler kendilerine yer edinmeye galisirken, hizla degisen i¢ ve
dis cevre kosullarinin etkisi altina girmistir. Uzun dénemli karlilik ve rekabet
avantajl elde edebilmek igin ¢evrelerinde meydana gelen degisikliklere uyum
saglamanin o6tesinde degisimi gerceklestirerek c¢evreyi etkilemek zorunda

kalmiglardir?®®,

Sektorel olarak sahip oldugu disuk teknoloji ve mobilya urtnlerine olan
fazla talep, mobilya endustrisini Ozellikle dusuk teknolojiye sahip Ulkelerin
uluslararasi ticarette sz sahibi olabilmeleri icin bir imkadn ve hareket noktasi
olmustur. Turkiye’nin de bu noktadan hareket ederek bu anlamda kendisini
gelistirebilmek ve dinya arenasina ¢ikabilmek i¢in bu sektdr adina sahip oldugu

olumlu ve olumsuz yoOnlerini iyi analiz etmeli ve bu sektor igcindeki gelisimin

263 Aykurt, a. g. e., s. 7.

264 Ersin Eskiler, Mijdat Ozmen, Cevahir Uzkurt, "Bilgi Yénetimi Pazar Odaklilik ve Pazarlama
Yeniligi iligkisi:Mobilya Sektériinde Bir Arastirma”, Eskisehir: Eskisehir Osmangazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,C. 6,S. 1,2011,s. 32.

265 Kliglik Huseyin Kog, Ahmet Kurtoglu, Emine Seda Erdinler, Ender Hazar, Tiirkiye Mobilya
Endiistrisine Stratejik Bir Bakig, Selguk Universitesi 3. Ulusal Mobilya Kongresi 2015,s. 1157.
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dunyada bir parg¢asi olabilmelidir. Asagida bu anlamda Turkiye’'nin sahip oldugu

avantaj ve dezavantaj yonlerine deginilmektedir.
3.5.1. Sektorel Avantajlar

Tlrkiye mobilya endUstrisi, her sektérde oldugu gibi kendi igerisinde
avantaj ve dezavantajlarini da barindirmaktadir. Bu noktada énemli olan husus,
burada dezavantajlari azaltabilmek ya da var olan avantajlari en iyi sekilde
kullanarak dezavantajlarin etki alanini azaltabilmektir. Mobilyacilik sektéri her
daim dinamik bir sektordiir?®®, Gelisime ve yenilige donik olan bu sektér bu
ozelligini avantaj olarak kullanmaktadir. Tirkiye’de geng nifusa orani fazladir.
Her bireyin artik kendi dinyasini kurmasi ve bu dinyanin her alaninda mobilya
esyalarinin olmazsa olmaz haline gelmesi sektori hem urin ¢esitliligini hem
fonksiyon c¢esitliligini  artirmistir.  Bu durumda pazar da hareketligini
fazlalastirmistir. Dis piyasa acisindan ise devlet desteklerinin artiriimaya
baslanmasi sektorin Ureticiler agisindan avantajli sektor haline getirmektedir.
Kurulan Uretim sahalari dusuk teknoloji ile olusturuimasi maliyetleri

azaltmasindan dolayi en blylk avantajlarindan olmaktadir.

Tlrkiye bulundugu cografi konum itibariyle Asya ile Avrupa arasinda képru
goérevi gormektedir ve birgok Ulke arasinda transit yol gorevini yerine
getirmektedir. Bu yonlerde dagitim hacmini gl¢lendirmektedir ve ayni zamanda
dagitim maliyetlerinde de azalmasina sebep olmaktadir. Ozellikle Avrupa
Ulkelerine daditim maliyetlerinde ucuzluk 6énem arz etmektedir. Ayrica sahip
oldugu is glict potansiyeliyle Uretim alaninda maliyetleri oldukga dislrmektedir.
Diger sanayi sektérlerinde oldugu gibi yapilan Uretimler i¢in yuksek oranli
ithalatlara ihtiyag duymadan Uretim yapabilme kapasitesine sahiptir. Ozellikle
son zamanlarda yenilik¢i dugunce tarziyla hareket etmeye baslayan, dinyaya
acillan yeni teknolojik alt yapilariyla Uretim kapasitelerini guclendiren buyuk
Olcekli firmalara sahip olmasi ve son zamanlarda pazar gesitliligini artirarak
sadece AB Ulkelerine degil Guney Amerika’dan Rusya’ya, Afrika’ya ve Asya’ya
kadar uzanan bir hat tizerinde devam ettirmektedir?’. Son birkag yildir Ortadogu

pazarinda yasanan gelismeler ihracati olumsuz etkilemis olsa da Turkiye’nin

266 5B{jlent Altay, Koray Glirpinar,”Agiklanmig Karsilagtirmali Ustiinliikler ve Bazi Rekabet Giicii
Endeksleri:Tiirk Mobilya Sektérii Uzerine Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi I. I. B. F.
Dergisi,C. 10,S. 1,2008,ss. 258-262

267 Mehmet Colak, Tahsin Cetin, "Qualifacations Sought in Tecnical Employees by SME
Businesses(Furniture Industry Sample)’, Global Business Research Congress 2016, PRESS
Academia Procedia, ss. 610-613
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Irak, iran ve Libya gibi Ortadogu Ulkelerine yaptigi ihracat orani 2009’dan beri
genellikle pozitif bir seyir izlemektedir. Ayrica, Turki Cumhuriyetler ile de
gelistirilen iligkilerin mobilyacilik sektérine ihracat anlaminda katki sagladigi
s@ylenebilir ve bunlarin Tlrkiye agisindan oldukga 6nemli avantajlar olarak

degerlendiriimektedir.
3.5.2. Sektorel Dezavantajlar

Tlrkiye’de mobilya sektorlinin gegmisi uzun yillara dayanmaktadir ve
geleneksel sistem uzun sure devam etmistir. Bu sebeple yenilige karsi direng
oldukca fazladir. Son 20 yillik dénemde Turkiye mobilya sektéri gerek ulke
gerekse dunya ticaretindeki payini arttirmasina ragmen ihracatta henuz istenilen
basari yakalanamamistir. Bunun baslica nedenleri arasinda hammaddenin
verimli kullanilmamasi ve sermaye kaynaklarinin yetersiz olmasi, Uretimin
agirhkh olarak geleneksel atdlye tipi, klglUk ve orta Olcekli isletmelerde
yapilmasi, bu tarz igletmelerin yogunlugu ve bu isletmeler de emek yogun
calisilmasi, ayni zamanda mesleki egitim ve kalifiye eleman yetersizligi, tasarim
konusunda zayif olunmasi ve bu konu da bilgi eksikliginin yagsanmasi,
markalagsma konusunda zayif olunmasi, kalite ve Uretim standartlarinin diasik
olmasi, tanitim eksikliginin az olmasi yil da sadece iki defa uluslararasi fuarin
duzenlenmesi, bu sektordeki girketlerin gogunlugunun aile sirketi olmasi ve
kurumsal yapidan uzak olmalarinin kirilgan yapida olmalarina neden olmasi,
devlet desteklerinin yetersizligi ve finansman sorununun var olmasi, sektoérde
kayit disihgin fazla olmasi ve dis piyasalar ile ilgili deneyim ve bilgi yetersizligi

gelmektedir?®8,

268 Tijrkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Tiirkiye Mobilya Uriinleri Meclisi Sektér Raporu 2013,
http://www. tobb. org. tr. (Erisim Tarihi: 04. 04. 2020),s. VI
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3.6. TURKIYE’DE MOBILYA SEKTORUNDE YAPILAN iHRACAT TESVIKLERI

Mobilya sektoru, Uretim ve ihracat degerleriyle imalat sanayinin 6nemli alt
sektorlerinden biri olmustur. Tdrk mobilya sektérintn, 2001 krizinden sonra
aldigi ihracat karariyla kat ettigi yol ve elde ettigi basarilar, dis piyasada rekabet
edebilir ve yatirrm yapilabilir oldugunu kanitlamigtir. Bu nedenle, dis piyasada
etkinligi  arttirabilmek  amaciyla  sektorin tesviklerle  desteklenmesi

gerekmektedir?®,

Mobilya sektorinin ihracatta sagladigi basarinin sirdurilebilir olmasi igin,
firmalarin en ¢ok sikinti yasadiklari finansal konularda tesvikler yapilarak ihracat
ve uretim kapasitesi artirilmalidir. AB Gyeligine uyum sureci ile dogrusal olarak
KOBI’lere yoénelik girisim destegdi, cekirdek sermayesi programi, bdlgesel
kalkinma programlari, KOBIi teminat programi gibi Uretimde yeniligin pesinde
olan ve Ar-Ge c¢alismalarinin desteklendigi bilgilendirme programlari
olusturulmalidir. Mobilya sektdrine uygulanan yuksek vergi oranlari dusurilerek
AB’de uygulanan vergi orani seviyesine getiriimesi, rekabet acgisindan avantaj
saglayacaktir. Dusuk vergi oranlari, kayit digi dreticiligin de dntine gegeceginden

sektore yonelik analizler, gercege en yakin sekilde yapilabilecektir.

TUrk mobilya ihracatg¢ilarinin rekabete gucunl arttirmak igin, uluslararasi
yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi 6nem tasimaktadir. Buna yoénelik, yurti¢i ve
yurtdigi bankalar, finans kuruluglari, yatirrm ve kalkinma bankalariyla projeye
Ozel kredi alma, uzun vadeli kredi talep etme, ortak igbirlikleri ile mobilyanin arz-
talep sirkllasyonunda denge saglanacaktir. Bu glvene dayal igbirligi
politikalariyla her iki taraf da kazancgh c¢ikacak, bu sekilde sektér glclenerek
yatirim yapilabilir konuma gelecek ve azalan kayit disi Uretim sayesinde
verimlilik artacaktir. Mobilya sektérd ihracatgilari, bankalarin sundugu kredi
programlarini arastirmali  ve kendileri i¢in en uygun olan programa

basvurmalidirlar?™,

Dunya gazetesi haberine gore, mobilya sektoru 61 ilde 36 bin ureticinin
faaliyet gosterdigi imalat sanayi dalidir ve 10 milyar dolarlik pazara ulagmistir.

Sektdérun girdi aldigi ve girdi verdigi ve bu ticaret sayesinde etkilesimde oldugu

269 TOBB, (2017). Tiirkiye Mobilya Uriinleri Meclisi Raporu. Ankara: TOBB. , Erisim Tarihi:
14. 03. 2020, https://www. tobb. org. tr/Documents/yayinlar/2018/MobilyaSektorleriMeclisi. PDF, s. 74.

270 MUSIAD, DTM Mobilya ve Orman Uriinleri Sektérel Raporu 2018, Erigim Tarihi: 12. 03.
2020, http://www. musiad. org. tr/F/Root/Pdf/DTM_Mobilya ve Orman_urunleri_Sektor raporu. pdf, s.
28.
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19 sektoér bulunmaktadir. Ayrica ISO 500°de 6 mobilya Ureticisi yer almaktadir.

Bu da mobilya sektérinin rekabet agisindan yeterli potansiyele sahip oldugunu

gostermektedir?™,

Tlrkiye’de yeni tesvik sistemi dogrultusunda mobilya sektdri icin tesvikler

su sekilde siralanabilir:

Sigorta programlari ve dolayli vergilerde indirim,

Gumrik vergisi muafiyeti,

KDV istisnasi,

Sigorta primi isveren hissesi destegi,

Mobilya Uretimine uygun yerlerde yatirim yeri tahsisi,

Faiz destegi,

KDV iadesi,

ihracata yénelik devlet yardimlari (Arastirma, Gelistirme Yardimi, Yurtdisi
Fuar ve Sergilere Katilim Destedgi,

Uluslararasi nitelikli fuarlarin desteklenmesi,

Pazar arastirmasi yardimi,

Egitim yardimi,

istihdam yardimi,

Cevre maliyetlerinin desteklenmesi,

Mobilya geri donidsim tesislerinin kurulmasi ve tesvik edilmesi, (6zellikle
toz emme tesislerinden ¢ikan toz/talaslar ekonomiye kazandiriimali ve
merkezi toplama istasyonlari kurulmali),

Patent,

Faydali model belgesi ve endlstriyel tasarim tescili yardimi,

Turk Grtnlerinin yurtdisinda markalasmasi,

Marka tanitim faaliyetlerinin desteklenmesi,

Tanitim ile Tdrk Mali imajinin yerlegtiriimesine yonelik faaliyetlerin
desteklenmesi,

Yurtdisinda ofis magaza agma, isletme konularinda yardim,

inracat ve inracat sayilan satis ve teslimler ile déviz kazandirici hizmet ve
faaliyetlerde vergi, resim ve harg istisnasi,

Eximbank tarafindan uygulanan kredi ve sigorta programlari,

271 Dlnya Gazetesi, https://www. dunya. com/ekonomi/mobilyacilar-endustri-40inmerkeze-

donus-egiliminin-farkinda-haberi-328173, Erisim Tarihi: 05. 03. 2020.
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engellemeye yonelik destekler?™2,

Sektérin son yillarda hammadde konusunda disa bagimhligini

Mobilya sektoruanlin ihracatinda, devlet ve diger kuruluslar tarafindan

gercekl

daslindlmektedir.

estirilen tesviklerin olumlu etkisinin oldugu ve ihracati arttirdigi

gerekmektedir.

Bu nedenle son yillarda yapilan tesviklere deginilmesi

Tablo 3.14: Ekonomi Bakanligi ve DFIF Tarafindan Gergeklestirilen Tesvikler

Yillar Ekonomi Bakanligi Tesvik Odemeleri DFIF Ihracat Destegi
(TL) (TL)

2006 * 320.000.000
2007 * 326.000.000
2008 454.000.000 350.000.000
2009 644.000.000 575.000.000
2010 400.000.000 391.000.000
2011 0 639.000.000
2012 190.000.000 682.000.000
2013 90.000.000 957.000.000
2014 251.000.000 936.000.000
2015 395.000.000 1.208.000.000
2016 569.000.000 1.799.000.000
2017 758.000.000 2.194.000.000

* Bu yillarda gergeklestirilen destekler bilinmemektedir.

Kaynak:

http://www.bumko.gov.tr/TR,916/merkezi-yonetim-butce-

gerceklesmeleri-ve-beklentiler-raporu.html

Tablo 3.14’e bakildiginda yapilan tesvik 6demelerinde dalgalanmalar

oldugu gorulmektedir. 2008 yilinda Ekonomi Bakanligi tarafindan verilen tesvik

454 milyon TL iken, 2009’da 190 milyon TL destek artisi yasanarak 644 milyon

TL olmustur. iki yil arasinda verilen tesvikler yaklasik 0,7 kat artis géstermistir.

Ancak 2010 yilinda Ekonomi Bakanli§i tesvik 6demelerinde dusus yasanmis ve

bu yilda tesvik 400 milyon TL olmustur. 2011 yilinda gerceklesen tesvik 6demesi

bulunmamaktadir.2012 yilinda gergeklestirilen tesvik tutarina bakildiginda 190

milyon oldugu gorulmektedir.2013 yilinda gerceklesen tegvik 6demesi 90 milyon

22TOBB,a.g.r.,s. 75.
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TL'dir. 2014 yilinda tesvik 6demeleri 161 milyon TL artarak 251 milyon TL
olmustur. 2015 yilinda 395 milyon TL olarak hesaplanmig, 2016 yilinda Ekonomi
Bakanligi tesvik 6demesi 569 milyon TL'ye yukselmistir. 2017 yilinda ise 758
milyon TL olarak gergeklesmistir.

DFIF tarafindan gergeklestirilen ihracat desteklerine bakildiginda Ekonomi
Bakanligi tesvik 6demelerindeki gibi dalgalanmalar gorilmektedir. 2006 yilinda
320 milyon TL ihracat destegi gerceklestirilmis, 2007 yilinda bu ihracat destegi
326 milyona c¢ikmistir. 2008 yilinda ihracat destegi 350 milyon TL olarak
hesaplanmistir. 2009 yillinda DFIF tarafindan verilen ihracat destegi 225 milyon
TL artarak 575 milyon TL olmustur. 2010 yilinda ise bir 6énceki yila gére 184
milyon TL dasus yasanmis 391 TL olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda, 2010
yilinin yaklasik 1,6 katina ulasarak ihracat destedi 639 milyon TL olmustur.
ihracat desteginde artis devam etmis ve 2012 yilinda toplam ihracat destegi 682
milyon TL olmustur. 2011 yilindan 2017 yilina kadar DFIF tarafindan verilen
ihracat desteginde artan bir trend mevcuttur. 2015 yilinda gerceklesen ihracat
destegi 1.208 milyon TL iken, 2017 yilinda gergeklesen ihracat destegi 2.194
milyon TL olmustur. Tablo 18’e bakildiginda, Ekonomi Bakanhgi tesvik
ddemelerinde diisiis yasanirken, DFIF ihracat desteklerine ayrilan biitcede artis

meydana geldigi gértlmektedir.

Tark Eximbank 2017 Faaliyet raporunda kullandirilan Kisa Vadeli
Krediler'in sektorel dagilimina yer vermistir. Ayni faaliyet raporuna gére, 2017
yilinda kullandirilan toplam kisa vadeli kredi tutari 20,1 milyar ABD Dolarr’dir ve
TL karsilig1 73 milyar Tirk Lirasi olarak hesaplanmistir. ihracatgilar agisindan
yiksek 6neme sahip olan bu kredilerin sektérler igindeki dagilimina bakmak,
ihracatcilarin aldiklari kredilerin hem mobilya sektérinde hem de diger mevcut
sektorlerdeki ihracat performanlarina etkisi gérmek agisindan faydall

olabilmektedir?s.

273 Eximbank, https://www. eximbank. gov. tr/tr/finansal-bilgiler/faaliyet-raporlari, Erigim Tarihi: 27.
03. 2020
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H Metal M Lojistik ve Tagimacilik m Tekstil ve Hammaddeleri

Gida m Hazir Giyim ve Konfeksiyon m Kimya ve Plastik
W insaat ve insaat Uriinleri W Toptan Ticaret B Otomotiv
M Enerji M Hizmetler B Mobilya, Ev ve Ofis Geregleri
H Diger

Grafik 3.1: Tark Eximbank 2017 Kisa Vadeli Kredilerin Sektorel Dagilimi
Kaynak: eximbank.gov.tr, https://www.eximbank.gov.tr/tr/finansal-
bilgiler/faaliyet-raporlari, (Erigsim Tarihi: 27.03.2020).

Grafik 3.1’e gore, kisa vadeli kredilerin kullaniminda en fazla paya sahip
olan sektér Metal'dir ve payl %17’dir. Metal sektdorinl, %12 ile Diger bashgi
altinda toplanan sektérler takip etmektedir. Uglinci sirada %11 ile Lojistik ve
Tasimacilik Hizmetleri Sektéri yer almaktadir. Doérdinci sirada Tekstil ve
Hammaddeleri yer almaktadir ve pay1 %9’dur. Besinci sirada yer alan sektoér, %7

ile Kimya ve Plastik Urinleri'dir.

%6 oranina sahip olan sektérler, Gida, Hazir Giyim ve Konfeksiyon, insaat
ve Ingaat Urlinleri ve Enerji sektdrleridir. Toptan Ticaret, Otomotiv, Hizmetler

sektorleri, kisa vadeli kredi kullaniminda %5 paya sahip olmuslardir.

Mobilya, Ev ve Ofis Geregleri sektoériine bakildiginda, kisa vadeli kredilerin
sektdrel dagiliminda aldiklari %2 pay ile kredi kullanimindan en az faydalanan
sektor oldugu goralmustir. Toplam kullandirilan kredi tutarinin 20,1 milyar ABD
Dolari oldugu dusunuldiginde Mobilya, Ev ve Ofis Geregleri sektérinin
kullandigi kredi miktarinin 400 milyon ABD Dolari oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Mobilya sektériinin kapasitesi ve potansiyeli gz énine alindidinda, sektdrde

kullanilan bu kredi tutarinin az oldugu gorulmektedir.
3.7. DEVLET DESTEKLERIi VE MOBILYA SEKTORU

ihracatin arttiriimasina yoénelik, devlet tarafindan bircok tesvik programi
uygulanmaktadir. Boylece ihracat kapasitesi artacak ve ekonomik buyumeye de
katki saglanmis olacaktir. Bu kisimda ihracatgilarin faydalandiklari tesviklere

tutarlariyla birlikte bakilacaktir.
3.7.1. ihracat Birlikleri Tarafindan Bildirilen Destekler

ihracatgl  Birlikleri, devlet desteklerinden amaclyla

ihracatcilarin basvurularini gerceklestirdikleri kuruluslardir. ihracatcilarin, bu

faydalanmak

devlet desteklerinden faydalanabilmeleri icin Uretim ve bdlge kapsamina giren

ihracat birligine tye olmasi gerekmektedir.

Tablo 3.15: Devlet Destekleri ve Fuar Tesviklerinde Orta Anadolu ihracatgilar
Birligi'nin Tesvik Amaciyla Kabul Ettigi Dosya Sayisi

2016 yih 2017 yih Degisim (%)
Sonuglandirilan | Sonuglandirilan
Dosya Dosya
Yurtigi Fuar 1.928 3.117 62
Yurtdisi Fuar 0 191 -
Pazara Giris 174 194 11
Toplam 2.102 3.502 67
Kaynak: OAIB, 2017 Faaliyet Raporu ve 2018 Calisma Programi,

http://www.turkishfurniture.org/Eklenti/82,mobilya-faalraporu2017.pdf
Tarihi: 27.03.2020.

Erisim

Tablo 3.15’e gore, 2016 yilinda yurtici fuarlar sonuglandirilan dosya sayisi,
1.928dir. Yurtdisinda gerceklesecek fuarlar i¢in sonuglandirilan dosya sayisi
bulunmamaktadir. Pazara giris destegi i¢in basvuran firmalara ait dosya sayisi
ise 174 olmus ve 2016 yili OAIB biinyesindeki ihracatgilara ait toplam basvuru
dosyasi 2.102°dir.

2017 yilinda yurti¢i fuarlar i¢in sonuglandirilan dosya sayisi, 2016 yilina
goére 1.189 dosya artisi yasanarak 3.117 olmustur ve gerceklesen degisim
%62’dir. Yurtdisi fuarlar igin gelen dosya sayisi, 2016 yilina goére artis géstermis

ve 191 olmustur. Pazara giris destegi i¢cin gelen dosya sayisi, 2016 yilina goére
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20 dosya artis gostererek 194 firma dosyasi gelmistir ve degisim %11°dir. 2017
yilinda bu destekler i¢in gelen dosya sayisi 3.502°dir ve degisim %67’dir.

Tablo 3.16: OAIB Turk Uriinlerinin Yurtdisinda Markalagmasi, Tirk Mali
imajinin Yerlestiriimesi ve Turquality Destegdi Kapsaminda Degerlendirilen

Dosya Sayisi Ve Tesvik Tutari

2016 yih 2017 yih Degisim (%)

Gercgeklesen Gergeklesen
Onceki yillardan 880 1.050 19
Devreden Dosya
Gelen Dosya 3.584 4,149 16
Sonuclandirilan 3.652 3.914 23
Dosya
Destek Tutan 34.695.368 40.606.585 17
(TL)

Kaynak: OAIB, 2017 Faaliyet Raporu ve 2018 Calisma Programi,
http://www.turkishfurniture.org/Eklenti/82,mobilya-faalraporu2017.pdf, Erisim
Tarihi: 27.03.2020.

Tablo 3.16'da verilen OAIB ihracatgilarina verilen Tirk Uriinlerinin
yurtdisinda markalagmasi, Turk Mali imajinin yerlegtiriimesi ve Turquality
destegine yonelik olarak firmalara ait bilgilere yer verilmigtir. Bu kapsamda 2016
yilinda dnceki yillardan devreden dosya sayisi 880’dir. Ayni yil 3.584 Turquality
destegi kapsaminda dosya gelmis ve 3.652 dosya sonuglandiriimistir. 2016
yilinda toplam destek tutari 34.695.368 TL olmustur.

2017 yilinda devreden dosya sayisi 1.050 olarak hesaplanmistir. Degisim
orani ise %19’dur. Bu yilda Turk GrlGnlerinin yurtdigsinda markalagmasi, Turk Mali
imajinin yerlestirilmesi ve Turquality destegi i¢in gelen dosya sayisi, 2016 gore
565 dosya artisi yasanarak 4.149 olarak gercgeklesmistir. Degisim orani %16
olarak hesaplanmigtir. Sonuglandirilan dosya sayisi ise 3.914’tir. 2016 yilina
gbre 262 dosya artisi olmus ve bu degisim %23 olarak hesaplanmistir. 2017
yilinda kullandirilan destek tutari 40.606.585 TL olarak hesaplanmistir. 2016
yilina gére 5.911.217 TL artis olmus ve dedisim %17 olarak hesaplanmistir.
OAIB’ne lye ihracatgilarda marka kavraminin énemi fark edilmis ve marka
¢alismalarina yonelik destekten faydalanma yoluna gidilmistir. Bu sayede dis
pazarda da marka algisi olusturularak ihracat kapasitesi arttirilarak ekonomik

bliylimenin surdirulebilirligi saglanabilmektedir. Bu nedenle buna ydnelik
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tesviklere agirhik verilmeli ve firmalarin destek almasina engel olacak zorluklar

kaldirilmalidir.

Tablo 3.17: OAIB Tasarim Destegi Kapsaminda Degerlendirilen Dosya Sayisi

ve Tesvik Tutari

2016 yih 2017 yih Degisim (%)

Gercgeklesen Gergeklesen
Onceki yillardan 3 11 266
Devreden Dosya
Gelen Dosya 4 37 825
Sonuclandirilan 4 40 900
Dosya
Destek Tutari 67.794 1.678.504 2376
(TL)

Kaynak: OAIB, 2017 Faaliyet Raporu ve 2018 Calisma Programi,
http://www.turkishfurniture.org/Eklenti/82,mobilya-faalraporu2017.pdf, Erisim
Tarihi: 27.03.2020.

Tablo 3.17’de OAIB ihracatgilarina verilen tasarim destegine ait bilgiler yer
almaktadir. Buna gére 2016 yilinda dnceki yillardan devreden dosya sayisi 3’tir.
Gelen dosya sayisi ise bu yil 4 olmustur. Sonuglandirilan dosya sayisi ise 4’tdr.
2016 yili OAIB tasarim destedi kapsaminda destek tutari 67.794 TL olarak

hesaplanmistir.

2017 yilinda devreden dosya sayisinda 8 dosya artis yasanarak 11 olmus
ve meydana gelen degisim %266 olarak hesaplanmistir. 2017 yilinda, 2016
yilina goére 33 dosya artigi yasanarak 37 dosya gelmis ve degisim %825
olmustur. Sonuglandirilan dosya ise, 2016 yilina gére 36 dosya artisi yasanmis
ve 40 olmustur. Degisim ise %900 olarak hesaplanmigtir. Bu yilda kullandirilan
destek tutari, 1.610.710 TL artis yasanarak 1.678.504 TL olmustur. Degisim ise
%2376 olarak hesaplanmistir.

2016 yilinda firmalarin tasarim desteginden yararlanma konusunda
basvurusu olduk¢a duslkken, 2017 yilinda dosya sayisinda ciddi artislar
yasandigi géralmuastir. Buna bagl olarak destek tutarinda da bir énceki yila gore

onemli bir artis yasanmistir.
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Tablo 3.18: OAIB Yurtdisi Birim, Marka Ve Tanitim Faaliyetleri Destegi

Kapsaminda Degerlendirilen Dosya Sayisi ve Tesvik Tutari

2016 yih 2017 yih Degisim (%)

Gergeklesen Gergeklesen
Onceki yillardan 149 99 -33
Devreden Dosya
Gelen Dosya 352 349 -1
Sonuglandirilan 432 410 -5
Dosya
Destek Tutari 11.024.574 7.121.496 -35
(TL)

Kaynak: OAIB, 2017 Faaliyet Raporu ve 2018 Calisma Programi,
http://www.turkishfurniture.org/Eklenti/82,mobilya-faalraporu2017.pdf, Erisim
Tarihi: 27.03.2020.

Tablo 3.18'de OAIB tarafindan paylasilan ihracatcilarin yurtdisi birim,
marka ve tanitim faaliyetlerine yonelik destekten faydalanma konusunda bilgilere
yer verilmistir. Buna goére, 2016 yilinda bu tegvik kapsaminda devreden dosya
sayisi 149’dur. 2016 yilinda gelen dosya sayisi 352 olmustur. OAIB tarafindan
sonuclandirilan dosya sayisi 432 olmustur. Bu yil gergceklesen destek tutari ise
11.024.574 TL olarak hesaplanmistir.

2017 yilinda devreden dosya sayisi 99 olarak hesaplanmis ve bir dnceki
yila goére 50 dosya azalig gOstermistir. Degisim ise -%33 olarak hesaplanmistir.
Bu yilda gelen dosya sayisi 3 dosya azalis gdstererek 349 hesaplanmistir.
Degisim ise -%1 olarak gerceklesmistir. Sonuglandirilan dosya sayisi 22 dosya
azalig gostererek 410 olarak gerceklesmistir. Degisim ise -%5 olmustur. Bu yil
gerceklesen destek tutari 7.121.496 TL olmustur ve azalig 3.903.078 TL olarak

gerceklesmigstir. Degisim orani ise -%35 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 3.19: Akdeniz ihracatcilar Birligi 2017 Yili Gerceklesen Destekler

2017 Y1l Destek Raporu
Basvuru Turquality Pazara Giris | Yurtdisi Birim | Yurtdisi Fuar
Sayisi ve Destegi Belgeleri Marka ve Destegi
Tutari Destegi Tanitim
Destegi

Basvuru 205 71 25 306
Sayisi

Destek Tutari 5.879.372 491.761 952.721 6.318
(TL)
Kaynak: AKAMIB, 2017 Faaliyet Raporu, s.23

http://www.akib.org.tr/download/files/downloads/ArastirmaRaporlari/Agac/2017
%20Calisma%20Rap oru%20.pdf, Erisim Tarihi: 27.03.2020.

Tablo 3.19’da 2017 yilinda Akdeniz ihracatcilar Birligi'ne tesvik amagl
yapilan basvurulara yer verilmistir. Turquality destedi kapsaminda basvuru
dosya sayisi 205'tir ve destek tutari 5.879.372 TL olarak hesaplanmistir. Pazara
Giris Belgeleri destedi kapsaminda basvuru dosya sayisi 71 olmustur ve destek
tutar1 491.761 TL'dir. Yurtdigi1 Birim, Marka ve Tanitim destegine yonelik gelen
basvuru sayisi 25’tir ve 952.721 TL destek gerceklesmistir. Bu destekte firmalara
yiuksek tutarlarda destek saglandigi yorumu yapilabilmektedir. En fazla basvuru
Yurtdisi Fuar destedine yonelik olarak gerceklesmistir ve destek tutari 6.318 TL
olmustur. AKiB’de Yurtdisi Fuar destegi en ¢ok basvuru alan destek olmasina

ragmen, verilen destek tutari en disik tutar oldugu goérilmektedir.
3.7.2. ihracat Tesvikleri ve Toplam ihracat

inracat tegvikleri, treticinin mali ylikiini azaltarak ihracata agirlik vermesini
ve ihracat kapasitesini arttirmasini amaclar. Bu sayede Uulkeye doviz girisi
saglanacak ve ekonomik buyume gergeklestirilmis olacaktir. Turkiye’de, 1980
yilindan itibaren ihracata donuk sanayilesme politikalari uygulanmakta ve Uretici
buna yodnelik olarak tesvik edilmektedir. Gergeklestirilen tesviklerin, ihracata
nasil yansidigi ve ihracata oranini gormek, uygulanacak politikalarda yol
goOsterici olmaktadir. Devlet tarafindan gergeklestirilen tesvikler, Ekonomi
Bakanli§i destekleri ve Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu ihracat Deste@i olmak

Uzere iki sekilde gecgeklestiriimektedir.
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Tablo 3.20: ihracat Desteklerinin Toplam ihracat icindeki Payi

Yillar Ekonomi DFIF Ihracat | Toplam lhracat _ihracat
B‘_:akanllgl Tesvik | Destegi (TL) (TL) Icindeki
Odemeleri (TL) Payi (%)
2008 454.000.000 350.000.000 | 170.513.069.615 0,5
2009 644.000.000 575.000.000 | 158.481.951.496 0,8
2010 400.000.000 391.000.000 | 171.343.212.758 0,5
2011 0 639.000.000 | 227.011.121.898 0,3
2012 190.000.000 682.000.000 | 274.565.015.882 0,3
2013 90.000.000 957.000.000 | 289.750.378.363 0,4
2014 251.000.000 936.000.000 | 345.293.745.695 0,3
2015 395.000.000 | 1.208.000.000 | 391.461.317.800 0,4
2016 569.000.000 | 1.799.000.000 | 431.604.624.089 0,5
2017 758.000.000 | 2.194.000.000 | 573.858.078.628 0,5

Kaynak: TUIK ve Hazine ve Maliye Bakanh§i verilerinden olusturulmustur.

Tablo 3.20’ye bakildiginda, Ekonomi Bakanhgi tarafindan yapilan tesvik
ddemeleri ve DFIF tarafindan yapilan ihracat desteklerinde artis yasanmasina
ragmen, tesvik ddemelerinin ihracattaki payinin %0,8’i asamadidi goértulmektedir.
2009 yilinda ulasilan %1’lik oran tegviklerde bir énceki yila gore yasanan artisa
ve ihracatta meydana gelen disuse bagl olarak olugsmustur. 2015 yilinda toplam
tesvik 6demesi 1.603 milyon TL olarak gerceklesmis, ancak ihracat i¢erisindeki
payl %0,4 olmustur. 2016 yilinda toplam tesvik 6demesi 2.368 milyon TL ve 2017
yilinda toplam tesvik 6demesi 2.952 milyon TL olarak hesaplanmis ve toplam

ihracat igindeki pay! %0,5 olarak bulunmustur.
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Tablo 3.21: Mobilya ihracatinin Degeri ve Toplam ihracat icindeki Payi

Yil Mobilya Ihracati | Toplam Ihracat Pay (%)
(TL) (TL)
2014 4.746.330.050 | 345.293.745.695 1,37
2015 5.473.180.553 | 391.461.317.800 1,40
2016 5.923.750.489 | 431.604.624.089 1,37
2017 7.562.583.290 | 573.858.078.628 1,32
2018 10.228.499.350 | 741.413.979.682 1,38

Kaynak: https://biruni.tuik.gov.tr/disticaretapp/menu.zul, Erigim Tarihi:
30.03.2020.

Tablo 3.21°de 2014-2018 yillari arasinda Tlrk mobilya sektérinin ihracat
degerleri ve toplam ihracat icindeki payina yer verilmistir. Belirtilen yillarda
mobilya ihracatinda ve mobilya ihracatinda surekli bir artis gorilmektedir. Ancak
mobilya ihracatindaki artig, toplam ihracatta yasanan artistan az olmasi, toplam

ihracat igindeki payinin degismemesine neden olmaktadir.

Devlet tarafindan gercgeklestirilen tesvikler, KOBIi destekleri ve Eximbank
kredileri ile mobilya ihracati degerlendirildiginde, uluslararasi ticaret icin blyuk
potansiyeli olan mobilya sektérinin ihracatinin olduk¢a dusuk dizeyde kaldigi

gorulmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

DIS TICARET YAPAN iSLETMELERDE DOViZ KURU RiSKi YONETIMi:
TURKIYE’DE MOBILYA SEKTORUNDE BiR ARASTIRMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bretton Woods Sistemi’'nin 1973’de yikilarak, sabit kur sisteminin terk
edilmesi ile beraber ulkelerin paralarini dalgalanmaya birakmalari Gzerine
Ulkelerin paralari serbest sekilde degerlemeye birakilmis, sermaye Uzerindeki
engeller kaldirilarak serbest saglanmis ve bdylece finansal hareketlilikler
artmistir. Bu hareketlilikler ve serbestlik isletmelerin yabanci llkelerde faaliyet
gosterebilmelerinin dnunu agmistir. Ancak yabanci ulkelerdeki ticaretin milli para
ile yapilamamasi milli para ile yabanci ulkelerin paralarinin arasinda bir degisimi
zorunlu kilmistir ve boylece doviz kuru kavrami ortaya ¢ikmistir. Esnek kur
sistemine gegis uluslararasi pazarlarda faaliyet gésteren isletme, banka ve mali

kurumlari doviz kuru riskiyle karsi kargiya getirmigtir.

Kur riskleri isletmelerde kari etkileyebilecegi gibi zarara da sebep
olabilmektedir. Bu sebeple igsletmeler, Ulkeler ve bankalar doéviz kuru
dalgalanmalarinin neden oldugu riskleri bertaraf etmek veya minimize etmek ve
hatta mimkdn olmasi durumunda bu dalgalanmalardan kar saglayabilmek igin

kur risklerine kargi tedbirler almaya ¢alismaktadirlar.

Gunumuzde uluslararasi ekonomilerde kabul edilen dalgal kur sisteminin
bir neticesi olan ddviz kuru risklerinin etkilerinden korunmak icin dinyanin sayili
finansman kuruluslari tarafindan gesitli araclar gelistirilmistir. Doviz ile iglemlerini
gerceklestiren isletmelerin doviz kuru risklerinden korunabilmesi igin eslestirme,
netlestirme, ddvizle faturalama, 6nceleme ve erteleme, aktif pasif yonetimi gibi
isletme igi tekniklerin yani sira son yillarda turev araclar olarak da bilinen isletme
disi ve sOzlesmelere bagl aracglar da gelistiriimistir. Koruma amaciyla birlikte
spekilatif amaglar igin de kullanilan bu araglar futures, forward, swap ve opsiyon
islemleridir. Kuresel olarak kullanimi giderek artis gosteren bu araglar ulusal
para ve sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalar ile butinlesmesine destek

olarak fonlarin ulkelerin igerisinde ve aralarinda dolagimini kolaylastirmistir.

Son yillarda artan dis ticaret hacimlerine paralel olarak ddviz piyasalari
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gelismis, hizli bilgi akigi ve islemlerin bir kisitlama olmadan gerceklesmesi doviz

piyasalarini dinyanin en mukemmel piyasasi durumuna getirmigtir.

Gelisen diunya ekonomisiyle beraber bilhassa esnek ddviz kuru sistemine
gegcis, dis ticaret faaliyetlerinde bulunan igletmelerin doviz fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar sonucunda ddviz kuru riskiyle karsilagsmalarina neden olmustur.
Ddviz kuru oranlarinda gerceklesen blylk dalgalanmalar, lehte gelisme
gostermediginde, isletmelerin nakit akislarinda ciddi sorunlar yaratmakta,

isletmeleri ve ekonomileri 6nemli derecede etkilemektedir.

Déviz kuru riski yalnizca dis ticaret isletmelerini etkilememektedir. Yerel
isletmeler hatta dovizle islem yapmayan kisiler ve kuruluslar da etkilenmektedir.
Bu etkilenme isletmeleri ddviz kuru risklerinden korumak igin cesitli tedbirler
almaya itmektedir. Bu sebeple buyik finans kurumlarinca déviz kuru risklerinden
korumak icin bir takim yeni koruma teknikleri gelistirilmistir. Bu koruma teknikleri

futures, forward, swap, opsiyon seklinde siralanabilir.

Doéviz Kuru Riski, tam olarak kontrol altina alinamasa da, pek ¢ok finansal
arag ile yonetilebilmektedir. Finansal ydnetimin bir bélimu olarak risk yénetimi,
farkli araclar ile isletmelere secgenekler ve kolayliklar sunmaktadir. Bilhassa,
tirev piyasalarin gelismesinin ardindan, risk yénetimine iligkin segcenekler daha

da genislemistir.

Bu kapsamda tezin amaci, dis ticaret yapan farkli blyUklikteki mobilya
sektorinde faaliyet gdsteren isletmelerin doviz kuru risklerini yonetmede
kullandiklari araglari ve ydntemleri ortaya koymak, bu aracglarin ve yéntemlerin
Tlrkiye’nin énemli dis ticaret Urlnlerinden biri olan mobilya Ureten isletmelerde
uygulanip uygulanmadiginin anket ¢alismasi ile belirlenmesi ve elde edilen

sonugclarin istatistiki yontemler ile degerlendirilmesidir.
4.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Kuresellesmeyle beraber isletmelerin uluslararasi piyasalarda
faaliyetlerinin artmasi, igletmelerin ddviz kuru riskleriyle kargilagsmalarina sebep
olmaktadir. Ddviz kuru riski, milli paranin diger Ulkelerin paralari karsisinda
degerinin dugmesi veya isletmelerin doviz pozisyonunda mevcut yabanci ulke
paralarinin  birbirleri arasindaki degerlerindeki degismeler neticesinde
karsilasilacak zararlari gostermektedir. DAviz kuru riskiyle karsi kargiya olan

isletmelerin finansal sikintilara dismesi ve daha da koétisu iflasa ugramasi
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olasidir. Bu sebeplerden o6tird ddéviz kuru riski yonetimi, finansal yonetimin
6nemli bir unsuru durumuna gelmigtir. Yoneticiler agisindan doéviz kuru
risklerinden korunmak icin, hangi yontemlerin ve stratejilerin uygulanacagini
tespit etmeleri, isletmeler bakimindan yasamsal énem tasimaktadir. Arastirma

bu acidan énemlidir.
4.3. ARASTIRMANIN YONTEMiI

Arastirmanin uygulama teknigi, “anket” yéntemine dayanmaktadir. Bu
yontem, bizzat arastirma kaynagindan verilerin derlenmesi ve dogrudan konu ile

ilgili verileri elde etme yoniinden avantajlar saglayan bir arastirma teknigidir.

Anket, Turkiye’nin cesitli bolgelerinde dis ticaret yapan mobilya sektériinde
faaliyet gosteren isletmelere gidilerek ylizylize gérismeler ve anket formlarinin
isletmelerin ilgili birimlerine ulastirimasi ve mail goénderiimesi seklinde
gerceklestiriimistir. Bu yontemlerin kullanilmasi, arastirma suresinin kisa
olmasini saglamis ve glvenirliginin artirmasina katki saglayabilecegi icin tercih

edilmigtir.
4.4. EVREN VE ORNEKLEM

Arastirmanin evrenini TUlrkiye’de dis ticaret yapan mobilya sektérinde
faaliyet gosteren isletmeler olusturmustur. Orneklemini ise sektorde faaliyet
gosteren isletmelerden ulasilabilen 83 isletme olusturmustur. Ornekleme alinan

isletmelerin tamami yerli sermayeli 6zel isletme statisindedir.
4.5. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI
Arastirmanin hipotezleri asagida siralandidi gibi kurulmustur.

H1: isletmedeki ddéviz kuru riski ydnetiminin hangi birim tarafindan

yapilmasiyla isletmenin personel sayisi ile iliski vardir.

H2: isletmedeki ddéviz kuru riski ydnetiminin hangi birim tarafindan

yapilmasiyla isletmenin BiST’e kayith olup olmamasi ile iligki vardir.

H3: ligletmedeki doviz kuru riski ydénetiminin hangi birim tarafindan

yapilmasiyla isletmenin hukuki yapisi ile iligki vardir.

H4: isletmede déviz kuru riskini ydnetmek igin izledigi strateji ile igletmenin

personel sayisi ile iligki vardir.

H5: isletmede déviz kuru riskini ydnetmek igin izledigi strateji ile igletmenin

BiST’e kayith olup olmamasi ile iligki vardir.
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H6: isletmede déviz kuru riskini ydnetmek igin izledigi strateji ile igletmenin

hukuki yapisi ile iligki vardir.

H7: Doviz kuru hareketlerinin degisiminin tahmin edilmesiyle igletmenin

personel sayisi ile iligki vardir.

H8: Doviz kuru hareketlerini takip etmekle gorevli kisinin Unvaniyla

isletmenin personel sayisi ile iligki vardir.

H9: Doéviz kuru hareketlerini takip etmekle goérevli kisinin Unvaniyla

isletmenin BIiST’e kayith olup olmamasi ile iligki vardir.

H10: Doéviz kuru hareketlerini takip etmekle goérevli kisinin Unvaniyla

isletmenin hukuki yapisi ile iligki vardir.
4.6. VERILERIN TOPLANMASI

Uygulama igin, Turkiye’de ihracat yapan mobilya sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin segiilmesinde sanayi odalari ve ticaret odalarindan ihracat
yapan firmalarin listeleri ve adresleri alinarak dogrudan firmalarin bulundugu
adreslere ve mail adreslerine anket formlarinin génderimi yapilmistir. Bu
kapsamda sektérde faaliyette bulunan, rastgele secilmis olan firmalara génderim
yapiimigtir. Firmalara dagditmak igin 200 adet anket formu hazirlanmistir.
Hazirlanan formlarin 83 adedi firmalar tarafindan yanitlanmak icin kabul
edilmistir. 83 firmadan 25 firma ile dogrudan goérusme, diger firmalara birakilan
anket formlari daha sonra toplanmigtir. Anket formlarinin yanitlandirma
slUresinde, Temmuz 2019 ay! baz alinmistir. Neticede, 83 firma anket formunu

yanitlamistir.

Arastirma verilerinin toplanmasinda kullanilan anket formu hazirlanirken,
oncelikle Jilling ve Ylcel tarafindan yapilan anket formalari incelenmigstir. Bunun
disinda, Kula tarafindan yapilan g¢alismalarin ve diger ¢alismalarin neticeleri

incelenerek, ihracat yapan firmalara uygun olan bir anket formu hazirlanmistir.
Anket formu, bes ana bdlimden olugsmaktadir. Bu bélimler:
1.isletmenin ézellikleri,
2.Doviz kuru hareketlerinin izlenmesi ve organizasyondaki yeri,
3.Ddviz kuru riskinin algilanmasi,

4.Doviz kur riski yonetimi ve organizasyondaki yeri,
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5.Gorugler, seklindedir.
4.7. VERILERIN ANALiZzi

Anket formlarindan elde edilen verilerin degerlendiriimesinde SPSS 21
paket programi kullaniimigtir. Sorularin degerlendirilmesinde farkli élgeklerden
yararlaniimigtir. Aragtirmanin bulgulari bashgi altinda sorular degerlendirilirken

6lgme yoéntemleri hakkinda bilgiler verilmigtir.
4.8. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu bashgi altinda arastirmaya katilan isletmelerin anket
sorularina vermis olduklari yanitlar dogrultusunda yapilan analizler neticesinde
elde edilen betimsel analizlere iliskin bulgulara ve arastirmanin hipotezlerine

iliskin bulgulara yer verilmistir.
4.8.1. Betimsel Analizlere iligkin Bulgular

Arastirmaya katilan igletmelerin hukuki yapilarina goére dagilimlarini

gosteren frekans tablosu asagida tablo 4.1°’de verilmistir.

Tablo 4.1: isletmelerin Hukuki Yapilarina Gére Dagilimi

Ylzde Gegerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)
Anonim Sirket 48 57,8 57,8 57,8
Limited Sirket 35 42,2 42,2 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Tablo incelendiginde arastirmaya katilan 83 igsletmenin 48’inin (% 57,8)
anonim sirket, 35’inin (% 42,2) limited sirket statisinde hukuki yapiya sahip
olduklari goérulmektedir. Arastirmaya katilan anonim sirket sayisi limited sirket

sayisindan fazladir.
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Grafik 4.1: isletmelerin Hukuki Yapilarina Gére Dagilimi

B Anonim Sirket

W Limited Sirket

isletmelerin Borsa istanbul’a (BIST) kayith olup olmadiklari sorulmus,
asagidaki yanitlar alinmigtir.

Tablo 4.2: isletmelerin BiST’e Kayit Durumlari

Yuizde Gegerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)
BiST’e Kayitli 24 28,9 28,9 28,9
BiST’e Kayith Degil 59 71,1 71,1 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Tablo 4.2. incelendiginde 6rnekleme alinan 83 isletmenin 59’unun (%
71,1) BIST’e kayitli olmadigi, kayith olan igletmelerin ise 24 (% 28,9) oldugu
gorulmektedir. Diger bir ifade ile borsada hisse senetleri islem goéren igletme
sayis| 24’dur. Bu durum asagidaki grafikte de gorilmektedir.
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Grafik 4.2: Isletmelerin BIST’e Kayit Durumlari

m BIST’e Kayith
m BiST’e Kayith Degil

Asagidaki tabloda ise katilimci igletmelerin personel sayilarina iliskin
bilgiler verilmistir.

Tablo 4.3: isletmelerin Personel Sayilari

Yuzde Gegerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Ylzde (%)
1-50 Kigi 22 26,5 26,5 26,5
51-150 Kisgi 35 42,2 42,2 68,7
151 ve Usti 26 31,3 31,3 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Tablo 4.3. ve Grafik 4.3."den de gorulebilecedi gibi katilimci isletmelerin
22’si (% 26,5) 1-50 calisana, 35’i (% 42,2’si) 51-150 arasi ¢alisana ve 26’s1 (%
31,3) 151 ve Gzeri ¢calisana sahiptir. Genel olarak bakildiginda isletmelerin blyuk

¢ogunlugu 51-150 arasi ¢alisana sahiptir.
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Grafik 4.3: isletmelerin Personel Sayilari

m 1-50 Kisi
m 51-150 Kisi

m 151 ve Ustii

Asagidaki tabloda isletmelerin yaptiklari ticaretin icerisinde dis ticaretin
pay! verilmistir. isletmelerin 3’Uniin (% 3,6) yaptiklari ticarette dis ticaretin
payinin % 20, 17’sinin (% 20,5) yaptiklari ticarette dis ticaretin payinin % 30,
5’'inin (% 6,0) yaptiklari ticarette dig ticaretin payinin % 40, 4’4nin (% 4,8)
yaptiklari ticarette dis ticaretin payinin % 50, 13’4ndn (% 15,7) yaptiklari ticarette
dis ticaretin payinin % 60, 9unun (% 10,8) yaptiklar ticarette dis ticaretin
payinin % 70, 14’Gn0n (% 16,9) yaptiklar: ticarette dis ticaretin payinin % 80 ve
18’inin (% 21,7) yaptiklari ticarette dis ticaretin payinin % 90 oraninda oldugu
goérulmektedir. Buna goére % 100 dig ticaret payina sahip isletme
bulunmamaktadir. Dig ticaretle birlikte i¢ ticarete de ¢alismaktadirlar. Bu durum
asagidaki grafikte de gdsterilmigtir.
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Tablo 4.4: Dis Ticaretin Satislar icerisindeki Payi

Yizde Gegerli Kimulatif
Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)
20 3 3,6 3,6 3,6
30 17 20,5 20,5 24,1
40 5 6,0 6,0 30,1
50 4 4,8 4,8 34,9
60 13 15,7 15,7 50,6
70 9 10,8 10,8 61,4
80 14 16,9 16,9 78,3
90 18 21,7 21,7 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Grafik 4.4: Dig Ticaretin Satiglar igerisindeki Payi
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Asagidaki tabloda arastirmaya katilan isletmelerin dis ticaret stratejilerine

iliskin frekans dagilimi verilmistir.
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Tablo 4.5: isletmelerin Dis Ticaret Stratejileri

Yizde Gegerli Kimulatif

Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)
Kendi markasiyla ihracat 26 31,3 31,3 31,3
Yabanci isletmelere  fason 24 28,9 28,9 60,2
Uretim
Her iki stratejiyi de 33 39,8 39,8 100,0
kullanmaktadir
TOPLAM 83 100,0 100,0

Tablo ve grafikten de anlasilabilecegdi gibi 6rnekleme alinmis isletmelerden

gorulmektedir.

26’s1 (% 31,3) kendi markasiyla ihracat yaptiklarini, 24’0 (% 28,9) yabanci
isletmelere fason dretim yaptiklarint ve 33’0 (% 39,8) her iki stratejiyi de
kullandiklarini belirtmislerdir. Diger bir ifade ile sadece kendi markasiyla ihracat
yapan ve sadece yabanci igletmelere fason uretim yapan isletmelerin sayisi esit

olup, her iki stratejiyi de birlikte gerceklestiren igletmelerin ise daha fazla oldugu

Grafik 4.5: igletmelerin Dis Ticaret Stratejileri

H Kendi markasiyla ihracat

M Yabanci isletmelere fason lretim

M Her iki stratejiyi de
kullanmaktadir

isletmelerin dis ticaret anlayiglarinin verildigi tablo incelendiginde 59
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24 isletmenin (% 28,9) ise bazi donemlerde ihracat yapilmasi anlayigina sahip

olduklari gértlmektedir.

Tablo 4.6: isletmelerin Dis Ticaret Anlayislari

Yizde Gecerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)
Her konjonktirde surekli ihracat 59 71,1 71,1 71,1
Bazi dénemlerde ihracat 24 28,9 28,9 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Grafik 4.6: Isletmelerin Dis Ticaret Anlayislari

m Her konjonktiirde stirekli ihracat

 Bazi donemlerde ihracat

Asagidaki tabloda isletmelerin dis ticaret pazarlarina iliskin frekans

dagilimlari verilmistir.
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Tablo 4.7: isletmelerin Dis Ticaret Pazarlari

Yizde Gecgerli Kiumadlatif
Frekans (%) Yizde (%) Yizde (%)
AB Ulkeleri 22 26,5 26,5 26,5
Kuzey Amerika 24 28,9 28,9 55,4
Rusya ve Dogu Avrupa 24 28,9 28,9 84,3
Hepsi 13 15,7 15,7 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Yukaridaki tabloya bakildiginda 22 isletmenin (% 26,5), AB Ulkelerine, 24
isletmenin (% 28,9) Kuzey Amerika’ya, 24 isletmenin (% 28,9) Rusya ve Dogu
Avrupa’ya, 13 igletmenin (% 15,7) hepsine ihracat yaptigi anlagiimaktadir. En
¢ok ihracat yapilan Ulkenin Kuzey Amerika, Rusya ve Dogu Avrupa oldugu

anlasiimaktadir.

Grafik 4.7: isletmelerin Dis Ticaret Pazarlari

m AB Ulkeleri
B Kuzey Amerika
™ Rusya ve Dogu Avrupa

Hepsi

Asagidaki tabloda isletmelerde doéviz kuru hareketlerini izleme
sorumlulugunun hangi birimlerde oldugu verilmistir. isletmelerin 35’inde (% 42,2)

doéviz kuru izleme sorumlulugu finansman bélimunde iken, 35’inde (% 42,2) bu
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sorumluluk muhasebe bdélumune aittir. 13 isletmedeyse (% 15,7) ddviz kuru
izleme sorumlulugu uluslararasi pazarlama/ihracat biriminin sorumlulugundadir.
Buradan anlasildigina goére isletmelerde ddviz kuru hareketlerinin izlenmesi
sorumlulugu gogunlukla finansman ve muhasebe boélimlerine verilmektedir.

Tablo 4.8: Isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini izleme Sorumlulugu

Yizde Gecerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)

Finansman Bolimu 35 422 42,2
Muhasebe Bolumu 35 42,2 42,2
Uluslararasi Pazarlama/ihracat 13 15,7 15,7
TOPLAM 83 100,0 100,0

42,2
84,3
100,0

Grafik 4.8: isletmelerde Doviz Kuru Hareketlerini izleme Sorumlulugu

® Finansman Bolimi

B Muhasebe Bolimu

Uluslararasi Pazarlama/ihracat

Asagida yer alan tablo ve grafikte isletmelerde ddviz kuru hareketlerini
izleyenlerin unvanlari verilmektedir. Buna goére o&rnekleme dahil olan
isletmelerden 11’inde (% 13,3) bu unvan finans mudird iken, 59’unda (% 71,1)
muhasebe mudurid, 13’'Gnde (% 15,7) ihracat midird unvani olarak ddviz kuru
hareketlerini izleyenlerden olugsmaktadir. Burada acik olarak goérilmektedir ki
isletmelerin buyuk ¢cogunlugunda isletmelerde doviz kuru hareketlerini izleme

sorumlulugu muhasebe mudurlerine verilmigtir.
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Tablo 4.9: isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini izleyenlerin Unvani

Yizde Gegerli Kimaulatif
Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)

Finans miduri 11 13,3 133 133
Muhasebe mudaru 59 71,1 71,1 84,3
ihracat muduri 13 15,7 157 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Grafik 4.9: isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini izleyenlerin Unvani

M Finans mudara
= Muhasebe midiri

m ihracat midiri

isletmelerde déviz kuru hareketlerini izlemeye ayrilan vakit énemli bir
konudur. Déviz kuru hareketlerinin izlenmesi olayl sadece anlik déviz kurunun
ne oldugunun 6grenilmesinden daha ileri bir olaydir. D&viz kurlarindaki
hareketlilik bazen birka¢ dakika icerisinde bile bayuk oranda degisebilmektedir.
Bu nedenle doéviz kurlarindaki hareketlerin izlenmesi i¢in bir zaman ayrilmasi
gerekmektedir. Asagida verilen Tablo 4.10 ve Grafik 4.10’de 6rnekleme ayrilan
isletmelerde doviz kuru hareketlerini izlemeye ayrilan vakitlerin dagilimi
verilmistir. Buna gore isletmelerin 35’i (% 42,2) zamanlarinin % 25-% 50
arasinda zaman ayirirlarken 48’i (% 57,8) ise zamanlarinin % 25’lik bir kismini

ayirmaktadirlar.
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Tablo 4.10: isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini izlemeye Ayrilan Vakit

Yizde Gegerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) | Yuzde (%)
%50-%25 35 42,2 42,2 42,2
% 25-0 48 57,8 57,8 100,0}
TOPLAM 83 100,0 100,0

Grafik 4.10: isletmelerde Déviz Kuru Hareketlerini izlemeye Ayrilan Vakit

B %50-%25
B % 25-0

Doéviz kurlarini izlemeye ayrilan vakit kadar, izlenme kaynaklari da
6nemlidir. CUnku verilerin anlik, dogru ve guvenilir kaynaklardan alinmasi olasi
telafi edilemez hatalarin yasanmamasi agisindan gereklidir. Arastirmaya katilan
isletmelerin doviz kuru hareketlerinin izlenme kaynaklarina iligskin tablo ve grafik
asagida verilmistir. Tablo ve grafik incelendiginde igletmelerin 13’Unun (% 15,7)
bankalar ve finans kurumlarindan, 24’inin (% 28,9) doviz bufelerinden, 35’inin
degisik iletisim araclarindan (televizyon, gazete, dergi, internet sitesi vb.), 11’inin

(% 13,3) ise diger kaynaklardan déviz kuru hareketlerini izledikleri gérilmektedir.

Tablo 4.11: Déviz Kuru Hareketlerinin izlenme Kaynaklari
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Yizde Gecerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)

Bankalar ve finans kurumlari 13 15,7 15,7 15,7
Doviz Bufeleri 24 28,9 28,9 44,6
Degisik iletisim Aragclari 35 422 42,2 86,7
(Televizyon, Gazete, Dergiler

vs.)

Diger 11 13,3 13,3 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Grafik 4.11: Déviz Kuru Hareketlerinin izlienme Kaynaklari

13,25%

M Bankalar ve finans kurumlari
m Doviz Bufeleri
m Degisik iletisim Araglari

(Televizyon, Gazete, Dergiler vs.)

Diger

isletmelerin déviz kuru hareketlerini % 71,1 (59 igletme) oraninda ihracat
islemleri icin, % 28,9’unun (24 isletme) isletme gelir-gider tahmini i¢in tahmin
ettikleri gorulmektedir.

Tablo 4.12: Doviz Kuru Hareketlerini Tahmin Sebebi
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Yizde Gecerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)

ihracat islemleri icin 59 71,1 71,1 71,1
isletme gelir-gider tahmini igin 24 28,9 28,9 100,0
Toplam 83 100,0 100,0

Grafik 4.12: Doviz Kuru Hareketlerini Tahmin Sebebi

® ihracat islemleri icin

m isletme gelir-gider tahmini igin

isletmeler déviz kuru tahminlerinde farkli yollara basvurmaktadirlar.
Ornekleme katilan isletmelerden alinan yanitlara gore ise, 72 isletmenin (% 86,7)
banka ve diger finansal kurumlarin tahminlerini dikkate aldiklari, 11 isletmenin
(% 13,3) ise sezgilere dayali tahmin ydntemini kullandiklari gérulmektedir.
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Tablo 4.14: Doviz Kuru Tahmininde Kullanilan Yontemler

Yizde Gegerli Kimaulatif
Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)
Banka ve diger finansal 72 86,7 86,7 86,7
kurumlarin tahmini
Sezgilere dayali tahmin 11 13,3 13,3 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0

Grafik 4.14: Doviz Kuru Tahmininde Kullanilan Yontemler

H Banka ve diger finansal
kurumlarin tahmini

m Sezgilere dayal tahmin

Asagidaki tablo ve grafikte déviz kuru tahminlerinin vadeleri gosterilmistir.
Tablo 4.15: Tahminlerin Vadesi

Yuzde Gegerli Kamdulatif
Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)
Bir Haftalik 23 27,7 27,7 27,7
Bir Aylik 23 27,7 27,7 55,4
Ug Aylik 24 28,9 28,9 84,3
Yilhk 13 15,7 15,7 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0
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Tablo 4.15 ve Grafik 4.15 incelendiginde isletmelerin 23’Gnln (% 27,7) bir
haftalik, 23’anin (% 27,7) bir aylik, 24’Unun (% 28,9) U¢ aylik ve 13’4nlin (%

15,7) yilhk tahmin vadesine sahip olduklari gérilmektedir.

Grafik 4.15: Tahminlerin Vadesi

W Bir Haftalik

m Bir Ayhk

= Ug Aylik
Yillik

Asagida dis ticaret islemlerinde énemli goérilen riskler katilimcilara
sorulmus ve alina yanitlar frekans tablosu ve grafik olarak verilmistir. Buna gore
isletmelerin 20’si (% 24,1) dis ticaret islemlerinde énemli gérilen riskler arasinda
ihracat yapilacak dlkedeki politik riskleri goérirken, 43’0 (% 51,8) ihracatta ortaya

¢ikan ticari riskleri, 20’si (% 24,1) Ulkedeki ddviz kuru belirsizligini gérmektedir.

Tablo 4.16: Dis Ticaret islemlerinde Onemli Gériilen Riskler

Yuzde Gegerli Kimulatif

Frekans (%) Yuzde (%) Ylzde (%)
ihracat yapilacak ulkedeki 20 24,1 28,3 28,3
politik riskler
ihracatta ortaya cikan ticari 43 51,8 43,4 71,7
riskler
Ulkedeki ddviz kuru belirsizligi 20 24,1 28,3 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0
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Grafik 4.16: Dis Ticaret islemlerinde Onemli Gériilen Riskler

m ihracat yapilacak iilkedeki politik
riskler

m ihracatta ortaya ¢ikan ticari
riskler

m Ulkedeki déviz kuru belirsizligi

Arastirmaya dahil edilen isletmelerden 24’0 (% 28,9) sabit doviz kuru
rejiminin doéviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugunu dasunirken, 59’u
(% 71,1) serbest déviz kuru rejiminin doviz kuru riskinin ortaya ¢cikmasinda etkili
oldugunu dusundukleri gorulmektedir.

Tablo 4.17: D6viz Kuru Riskinin Ortaya Cikmasinda Etkisi Oldugu Dusunulen

Kur Rejimi

Ylzde Gegerli Kimulatif
Frekans (%) Yuzde (%) | Yuzde (%)
Sabit Déviz kuru rejimi 24 28,9 28,9 28,9
Serbest Déviz Kuru Rejimi 59 71,1 71,1 100,0
TOPLAM 83 100,0 100,0
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Grafik 4.17: Déviz Kuru Riskinin Ortaya Cikmasinda Etkisi Oldugu

Dusgunulen Kur Rejimi

M Sabit Doviz kuru rejimi

m Serbest Doviz Kuru Rejimi

isletmelere kur artiglarinin igletmeleri etkileme yéni sorulmustur. Alinan
cevaplara gore olusturulan frekans tablosuna goére isletmelerin 46’si1 (% 55,4)
ihracatin artmasini sagladigini ifade ederken, 37’si (% 44,6) isletme borg¢larinin
degerini artirmistir demektedirler. Esasinda her iki etkileme yonu de olasidir.
Kurun artmasi ulusal paranin degerini duslrerek ddvizin degerlinin artmasina
neden oldugundan yabanci pazarlardaki musterilerin paralari degerleneceginden
daha fazla ithalat yapmaya istekli olmaktadirlarKur artiglari yagsanan ulkede
ihracatin artmasina neden olacaktir.

Diger taraftan doéviz kurlarindaki artisla birlikte isletmelerin borglarinin
degeri de degisecektir. i¢ piyasaya ulusal para cinsinden borcu olan isletmelerin
bor¢ degerleri azalirken, dis piyasaya déviz cinsinden boru olan isletmelerin borg
degerleri artacaktir.
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Tablo 4.18: Kur Artislarinin isletmeleri Etkileme Yénii

Yizde Gegerli Kimaulatif
Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)
ihracatin artmasini saglamistir. 46 55,4 55,4 55,4
isletme  borglarinin  degerini 37 44,6 44,6 100,0
artirmistir.
TOPLAM 83 100,0 100,0

Grafik 4.18: Kur Artiglarinin isletmeleri Etkileme Yénii

m ihracatin artmasini saglamistir.

m isletme borglarinin degerini
artirmistir.

isletmelerin ddviz kuru riskine karsi aldiklari tutum arastiriimistir.
Ornekleme dahil edilmis olan 83 isletmenin 24’l (%28,9) déviz kuru riski
belirli seviyede yuUklenilerek yonetilebilir oldugunu, 59'u (% 71,1) ise ddviz

kuru riski 6nceden tahmin edilerek yonetilebilir oldugunu ifade etmiglerdir.
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Tablo 4.19: D6éviz Kuru Riskine Karsi Alinan Tutum

Yizde Gegerli Kimaulatif
Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)

Doéviz kuru riski belirli seviyede 24 28,9 28,9 28,9
yuklenilerek, yonetilebilir.
Doviz kuru riski onceden tahmin 59 71,1 71,1 100,0
edilerek, ydnetilebilir.
TOPLAM 83 100,0 100,0
Grafik 4.19: Doviz Kuru Riskine Karsi Alinan Tutum
W Do6viz kuru riski belirli seviyede
ylklenilerek, yonetilebilir.
W Doviz kuru riski 6nceden tahmin
edilerek, yonetilebilir.
Tablo 4.20: D6viz Kuru Risk Yénetimi Yapan Birim
Yuzde Gegerli Kamdulatif

Frekans (%) Yizde (%) Yuzde (%)

Finansman Bolumu 11 13,3 13,3
Muhasebe Bolimi 59 71,1 71,1
Uluslararasi Pazarlama/ihracat 13 15,7 15,7
TOPLAM 83 100,0 100,0

13,3
84,3
100,0
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Tablo 4.20 ve Grafik 4.20’de isletmelerde doviz kuru risk yénetimi yapan

gerceklestiriimektedir.

Grafik 4.20: Ddviz Kuru Risk Yonetimi Yapan Birim

M Finansman Bolimu

B Muhasebe Bolimu

m Uluslararasi Pazarlama/ihracat

birimlerin frekans dagilimlari verilmistir. Buna goére isletmelerde ddviz kuru risk
yonetimi, 11 isletmede (% 13,3) finansman bdlimu, 59’unda (% 71,1) muhasebe

bolimu, 13’Unde (% 15,7) uluslararasi pazarlamal/ihracat bdlumleri tarafindan

isletmelerin  doviz kuru riskini yénetmek

icin izledigi stratejiler

uygulayan isletmelerin 37 isletme (% 44,6) oldugu gorilmektedir.

incelendiginde, belirli bir programla igletmede ydnetim uygulayan isletmelerin 46

isletme (% 55,4), banka veya finans kurumlarindan vyararlanarak ydnetim

Tablo 4.21: igletmelerin Déviz Kuru Riskini Yénetmek igin izledigi Stratejiler

Yuzde Gegerli Kamdulatif

Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)
Belirli bir programla igletmede 46 55,4 55,4 55,4
yonetim
Banka veya finans 37 44.6 44.6 100,0
kurumlarindan yararlanarak
yonetim
TOPLAM 83  100,0 100,0
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Grafik 4.21: isletmelerin Déviz Kuru Riskini Yénetmek igin izledigi

Stratejiler

| Belirli bir programla isletmede
yonetim

H Banka veya finans
kurumlarindan yararlanarak
yonetim

isletmelerin déviz kuru yénetimi icin korunma stratejilerini uygulamama
sebepleri sorulmustur. Alinan cevaplara gére asagida frekans tablosu ve grafik
olusturulmustur. Buna gore isletmelerin 11’i (% 13,3) Turkiye’'de bu stratejileri
uygulamak mdmkin degildir, 37’'si (% 44,6) turev islemler piyasasinin
gelismemesi, 35’i (% 42,2) bu zamana kadar bu konuda ihtiya¢g hissetmemek

seklinde cevap vermiglerdir.

Tablo 4.22: isletmelerin Déviz Kuru Yénetimi igin Korunma Stratejilerini

Uygulamama Sebepleri

Yuzde Gegerli Kamdulatif
Frekans (%) Yuzde (%) Yuzde (%)

Turkiye'de bu stratejileri 11 13,3 13,3 13,3
uygulamak muamkun degildir.

Tarev  iglemler piyasasinin 37 44,6 44,6 57,8
gelismemesi

Bu zamana kadar bu konuda 35 42,2 42,2 100,0
ihtiyag hissetmemek

TOPLAM 83 100,0 100,0
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Grafik 4.22: isletmelerin Déviz Kuru Yénetimi igin Korunma Stratejilerini

Uygulamama Sebepleri

m Turkiye’de bu stratejileri
uygulamak mimkin degildir.

m TUrev islemler piyasasinin
gelismemesi

= Bu zamana kadar bu konuda
ihtiyac hissetmemek
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4.8.2. Arastirmanin Hipotezlerine iligkin Bulgular

Calismanin bu béliminde arastirmanin hipotezlerine iliskin bulgulara yer

verilmistir.

Tablo 4.23: Déviz Kuru Risklerini Yéneten Birim ve BiST’e Kayitl Olma

Durumu Arasindaki iligskinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuglari

1-50 51-150 151
Personel Sayisi isgi/calisan isci/galisan Isgi ve Toplam X2
fazlasi
Doviz Riskini n n n
Yoneten Birim
Finansman 0 7 0 7 30,260
BolUumu
Muhasebe 35 35 13 38
Bolimu
Uluslararasi 0 0 8 8
Pazarlama/ihracat
Toplam 22 35 26 83

sd

4

p

,000**

"p<0,05; "p<0,01

Tablo 4.23’de doviz kuru risklerini yéneten birim ve personel sayisi

arasindaki iligskinin incelenmesine dair Ki-Kare testi sonuglari verilmistir. Doviz

kuru risklerini ydoneten birim ve personel sayisi arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugu belirlenmistir (X?4=30,260; p<0,05). Buna gore 51-150

arasi kisi calistiran isletmelerde doéviz kuru riskini daha ¢ok finansman ve

muhasebe bdélimleri yénetirken, 151 ve Ulzerinde is¢i calistiran igletmelerde bu

sorumluluk uluslararasi pazarlamalihracat birimindedir.

Tablo 4.24: Déviz Kuru Risklerini Yéneten Birim ve BiST Kayit Durumu

Arasindaki iliskinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuglari

BiST Kayit Durumu Kayith  Kayith ~ Toplam
Degil X2
Doviz Riskini Yoneten Birim
Finansman Bolimu 0 7 7 9,047
Muhasebe Bolimu 16 22 38
Uluslararasi Pazarlama/ihracat 0 8 8
Toplam 16 37 83

sd

2

,011*

“p<0,05; “p<0,01
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Tablo 4.24’de doviz kuru risklerini yoneten birim ve Bist kayit durumu
arasindaki iligkinin incelenmesine dair Ki-Kare testi sonuglari verilmistir. Doviz
kuru risklerini yéneten birim ve BiST kayit durumu arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligski oldugu belirlenmistir (X%=9,047; p<0,01).

Tablo 4.25: Déviz Kuru Risklerini Yéneten Birim ve Isletmenin Hukuki Yapisi

Arasindaki iligkinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuglari

isletmenin Hukuki Yapisi Anonim Limited Toplam

Sirket Sirketi X2 sd p
Doviz Riskini Yoneten Birim n n n
Finansman Bolimu 7 0 7 16,581 2 ,000**
Muhasebe Bolimu 24 14 38
Uluslararasi 0 8 8

Pazarlama/ihracat
Toplam 31 22 83

"p<0,05; “p<0,01

Tablo 4.25'de ddviz kuru risklerini yoneten birim ve isletmenin hukuki
yapisi arasindaki iliskinin incelenmesine dair Ki-Kare testi sonuglari verilmistir.
Ddviz kuru risklerini yéneten birim ve isletmenin hukuki yapisi arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir (X?=16,581; p<0,01).

Tablo 4.26: Déviz Kuru Riskini Yénetmek igin Kullanilan Strateji ve Personel

Sayisi Arasindaki iliskinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuclari

Personel Sayisi 1-50 51-150 151 Toplam
isci/calisan isgi/calisan lIsci ve X2 sd
fazlasi
Do6viz Kuru Riskini n n n n

Yoénetmek igin Kul.

Strateji

Belirli Bir Programla 14 7 8 29 17,203 2
isletmede Yénetim

Banka Veya Finans 0 16 8 24

Kur.

Yararlanarak Yonetim

Toplam 14 23 16 83

,000**

“p<0,05; “p<0,01
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Tablo 4.26’da doviz kuru riskini yonetmek igin kullanilan strateji ve
personel sayisi arasindaki iliskinin incelenmesine dair Ki-Kare testi sonuglari
verilmistir. DAviz kuru riskini yénetmek i¢in kullanilan strateji ve personel sayisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir (X22=17,203;
p<0,01).

Tablo 4.27: Déviz Kuru Riskini Yénetmek igin Kullanilan Strateji ve BIST Kayit

Durumu Arasindaki iligkinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuglari

Personel Sayisi Kayith  Kayitl Degil  Toplam

Déviz Kuru Riskini Yonetmek n n n X sdop
igin Kul. Strateji

Belirli Bir Programla isletmede 0 29 29 27,694 1 ,000**
Yonetim

Banka Veya Finans Kur. 16 8 24

Yararlanarak Yonetim
Toplam 16 37 83

"p<0,05; "p<0,01

Tablo 4.27°de déviz kuru riskini ydnetmek igin kullanilan strateji ve BIST
kayit durumu arasindaki iligskinin incelenmesine dair Ki-Kare testi sonugclari
verilmistir. Déviz kuru riskini ydnetmek igin kullanilan strateji ve BIST kayit
durumu arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iligki oldugu belirlenmistir
(X?1)=27,694; p<0,01). Buna gére BiST e kayitli olmayan isletmeler déviz kuru
riskini yonetmek icin, belirli bir programla isletmede yonetim stratejisini tercih
ederlerken, BiST’e kayith isletmeler ise déviz kuru riskini ydnetmek icin banka
veya finans kurumlarindan yararlanma stratejisini tercih etmektedirler.

Tablo 4.28: Déviz Kuru Riskini Yénetmek icin Kullanilan Strateji Vve Iisletmenin

Hukuki Yapisi Arasindaki iliskinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuglari

isletmenin Hukuki Yapisi  Anonim Limited Toplam

Sirket Sirketi X2 sd p
Doviz Kuru Riskini n n n
Yoénetmek  igin Kul.
Strateji
Belirli Bir Programla 15 14 29 1,208 1 272
isletmede Yénetim
Banka Veya Finans Kur. 16 8 24

Yararlanarak Yonetim
Toplam 31 22 83

"p<0,05; “p<0,01
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Tablo 4.28’de doviz kuru riskini yonetmek igin kullanilan strateji ve
isletmenin hukuki yapisi arasindaki iliskinin incelenmesine dair Ki-Kare testi
sonuglari verilmigtir. DOviz kuru riskini yonetmek icin kullanilan strateji ve
isletmenin hukuki yapisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu
belirlenmistir (X21)=1,208; p<0,05). Buna gore anonim sirketler doviz kuru riskini
ydénetmek igin, belirli bir programlar isletmede y6netim ve banka veya finans

kurumlarindan yararlanmaktadirlar.

Tablo 4.29: Déviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle Gérevli Kisinin Unvani ve

Personel Sayisi Arasindaki iliskinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuglari

Personel Sayisi 1-50 51-150 151 Toplam
isci/calisan isgi/calisan lIsgi ve X2 sd p
fazlasi
Doviz Kuru n n n n

Hareketlerini
Takip Et. Gor. Kis.

Unvani

Finans Maduri 0 7 0 7 30,260 4 ,000**
Muhasebe Muduru 14 16 8 38

Uluslararasi 0 0 8 8

islemler Sor.

/ihracat Mid.

Toplam 14 23 16 83

"p<0,05; “p<0,01

Tablo 4.29°da déviz kuru hareketlerini takip etmekle gdrevli kisinin Gnvani
ve personel sayisi arasindaki iliskinin incelenmesine dair Ki-Kare testi sonuglari
verilmistir. DOviz kuru hareketlerini takip etmekle gérevli kisinin UGnvani ve
personel sayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir
(X?4=30,260; p<0,01). Buna gore 51-150 arasi isci ¢alistiran isletmelerde doviz
kuru hareketlerini takip etmekle gérevli olan kisiler muhasebe mudurleri iken, 151
ve Uzerinde is¢i calistiran isletmelerde bu gérev uluslararasi islemler sorumlusu

ve ihracat muddirlerine verilmektedir.
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Tablo 4.30: Déviz Kuru Hareketlerini Takip Etmekle Gérevli Kisinin Unvani ve

BIST Kayit Durumu Arasindaki iligkinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi

Sonuglari
Personel Sayisi Kayith  Kayith Degil Toplam
Doéviz Kuru Hareketlerini n n n X sd p
Takip Et. Gor. Kis. Unvani
Finans Miduri 0 7 7 9,047 2 ,011*
Muhasebe Muduru 16 22 38
Uluslararasi Islemler Sor. 0 8 8
/ihracat Miid.
Toplam 16 37 83

"p<0,05; "p<0,01

Tablo 4.30°da déviz kuru hareketlerini takip etmekle goérevli kisinin Gnvani
ve BiST kayit durumu arasindaki iliskinin incelenmesine dair Ki-Kare testi
sonuglari verilmistir. DAviz kuru hareketlerini takip etmekle goérevli Kisinin Gnvani
ve BIST kayit durumu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir (X22=9,047; p<0,05).

Tablo 4.31: Déviz Kuru Riskini Yénetmek icin Kullanilan Strateji ve isletmenin

Hukuki Yapisi Arasindaki iliskinin incelenmesine Dair Ki-Kare Testi Sonuglari

isletmenin Hukuki Yapisi Anonim Limited Toplam

Sirket  Sirketi X2 sd p
Do6viz Kuru Hareketlerini n n n
Takip Et. Gor. Kis.
Unvani
Finans Miduri 7 0 7 16,581 2 ,000**
Muhasebe Muduri 24 14 38
Uluslararasi islemler Sor. 0 8 8
/inracat Mid.
Toplam 31 22 83

“p<0,05; “p<0,01

Tablo 4.31’de ddviz kuru hareketlerini takip etmekle gorevli kisinin Unvani
ve igsletmenin hukuki yapisi arasindaki iligkinin incelenmesine dair Ki-Kare testi
sonugclari verilmistir. DAviz kuru hareketlerini takip etmekle gorevli kiginin Gnvani
ve igletmenin hukuki yapisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu

belirlenmistir (X22=16,581; p<0,05). Buna godre anonim sirketlerde doviz kuru
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hareketlerini takip etmekle gorevli kigilerin finans ve muhasebe muddurleri
olduklari goéralarken, limited sirketlerde bu gdrev uluslararasi islemler sorumlusu

veya ihracat mudurlerine verilmistir.

142



SONUG VE ONERILER

Bretton Woods para sisteminin 1970’lerde ¢oklsu Gzerine devamli olarak,
doviz kurlarinda belirsizlikler ve dalgalanmalar ortaya c¢ikmigtir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar ve belirsizlikler, makro dizeyde para politikalarinin
uygulanmasini da engellemektedir. Kur belirsizligi ve dalgalanmalari mikro
seviyedeyse, uluslararasi islemler ile ilgilenen firmalarin finansal yonetimleri ve
uluslararasi pazarlama faaliyetlerinin aksamasina sebep olmaktadir.

ihracatg! isletmeler de, kur dalgalanmasindan ve belirsizliginden sirekli
etkilenmektedirler. Bu durum isletmelerin kurlarin dalgalanmasina ve
belirsizliine karsi strateji ve politikalar gelistiriimesini gerekli kilmaktadir.
1970’lerden bu vyana, dinyada O6zellikle ¢ok uluslu igletmelerin ve diger
isletmelerin uygulamalari ile baglayan ve gunumuzde de suren, Kkur
degisikliklerine karsi politika ve mucadele aracglarini hizla gelismektedir.

Doviz kurlarindaki belirsizliklerin etkisi ile isletmeler igin U¢ degisik kur
riski s6z konusu olmaktadir. Bu riskler, islem riski, muhasebe riski ve ekonomik
risktir.

Tez kapsaminda, Turkiye'nin degdisik yerlerinde mobilya sektérinde
faaliyet gosteren ve dis ticaret gerceklestiren 53 firmadan alinan anket bulgulari
degerlendiriimektedir. Bu bulgulara gére, sonuglar asagidaki gibidir:

Arastirmaya katilan 83 igletmenin 48’i anonim sirket, 35'’i limited sirket
statlisiindedir. isletmelerin 59’u BiST’e kayitli degildir. Kayith olan isletme sayisi
24°dirr. isletmelerin 22’si 1-50 calisana, 35’i 51-150 arasi ¢alisana ve 26’si 151
ve lzeri g¢alisana sahiptir. isletmelerin hukuki yapilari agisindan bakildiginda
doviz kuru risklerinin yonetiminin anonim sirketlerde, limited sirketlere oranla
daha ylUksek diuzeyde ele alindigi séylenebilir. Limited sirketler genellikle daha
kicuk, az ortakli ve anonim sirketlere oranla daha az sermayeye sahip
isletmelerdir. Dolayisiyla ¢alisan sayilarinin da az olmasi beklenir. Bu sirketler
doviz kuru risklerinden korunmak igin gerekli alt yapi1 ve finans kaynaklarina
ulagma konularinda anonim sirketlere gore dezavantaji olduklari sGylenebilir. Bu
bakimdan doviz kuru risklerinin yonetiminde isletmelerin hukuki yapilarinin
onemi vardir denilebilir.

isletmelerin 26’s1 kendi markasiyla ihracat yapmakta, 24’0 yabanci
isletmelere fason uretim yapmakta ve 33’0 her iki stratejiyi de kullanmaktadir. 22

isletmenin, AB Ulkelerine, 24 isletmenin Kuzey Amerika’ya, 24 isletmenin Rusya
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ve Dogu Avrupa’ya, 13 isletmenin hepsine ihracat yaptigi gorulmustar.
isletmelerin kendi markalariyla inracat yapmalari onlara déviz kuru riskleri ile ilgili
olarak bazi avantajlarin yaninda dezavantajlara neden olabilir. Konuya avantaj
olarak vyaklasildiginda doéviz kurunun yilkselmesi yurt digina yaptiklari
satiglardan elde ettikleri dovizler yerel para cinsinden daha yuksek getiri
saglayacagindan, isc¢i Ucretleri, vergi ddemeleri, genel Uretim giderleri gibi
masraflari karsilamasi bir nebze kisa vadede de olsa kolaylasacaktir. Ozellikle
Uretim hammaddesini yurt icinden sagliyorlarsa bu da ayrica bir avantaj olabilir.
Konuya dezavantaj yonunden yaklasildiginda ise kendi markalarinin yurt disinda
talep géormemesi halinde elde edecekleri dévizden mahrum kalacaklar, yurt igi
satiglarla da bekledikleri Pazar payini veya karliliklari yakalayamayacaklardir.
Yabanci igletmelere fason uretim yapan isletmelerde ise doéviz kurlarindaki riskler
sadece yerel isletmeye degil fason Uretim yaptiran yabanci isletmelere de
yansitilmaktadir. Pek cok fason Uretim yaptiran isletme Gretim hammaddelerinin
teminini kendileri gerceklestirmekte, fason Uretim yapan isletmelerin isglcliinden
faydalanmaktadirlar. Yabanci igletmelere fason Uretim yapan isletmelerin
hesaplarina giris ve c¢ikislar genellikle déviz cinsinden oldugundan kurdaki ani
degisiklikler bu tir isletmeleri minimum dizeyde etkiler.

isletmelerin 35’inde ddviz kuru izleme sorumlulugu finansman béliimiinde
iken, 35’inde bu sorumluluk muhasebe bdlimine aittir. 13 isletmedeyse doéviz
kuru izleme  sorumlulugu uluslararasi pazarlamal/ihracat  biriminin
sorumlulugundadir. Déviz kurunun izlenmesi, risklerin tahmin edilmesi ve
yonetilmesi kapsamli bilgi gerektiren bir islemdir ve ayni zamanda bulunulan
Ulkedeki  konjonkturin disindaki ulkelerde yasanan olaylardan da
etkilenmektedir. Dolayisiyla uluslararasi piyasalara da hakim olabilecek bir
uzmanlik alani olarak dusutnudlmelidir. Tarkiye’de muhasebecilerin yetki ve
gorevleri genel olarak mali tablolarin hazirlanmasi, sunulmasi, calisanlarin
bordrolarinin hazirlanmasi, Ucretlerinin 6denmesi, borg ve alacaklarin takibi vb.
konular UGzerine yogunlasmaktadir. Benzer sekilde finans bdliminin
sorumluluklari da genellikle kredi bulma, isletmenin mali kaynaklarini yonetme
gibi fonksiyonlarda daha c¢ok uzmandirlar. Tum bunlar degerlendirildiginde
isletmelerde ddviz kuru izleme sorumlulugunun uluslararasi pazarlamal/ihracat
biriminin sorumlulugunda olmasi daha uygun olacaktir.

isletmelerin 35’i zamanlarinin % 25-% 50 arasini, 48'’i ise zamanlarinin %

25’lik bir kismini déviz kuru hareketlerini izlemeye ayirmaktadirlar. isletmelerin
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130i bankalar ve finans kurumlarindan, 24’0 déviz bufelerinden, 35’i degisik
iletisim araclarindan (televizyon, gazete, dergi, internet sitesi vb.), 11’i ise diger
kaynaklardan doviz kuru hareketlerini izlemektedirler. 46 igsletme banka ve diger
finansal kurumlarin tahminlerini dikkate almakta, 11 isletme ise sezgilere dayall
tahmin yéntemi kullanmaktadir. D6viz kurunun izlenmesinde sezgilere dayall
tahmin yonteminin kullaniimasi yaniltici olabilir. Bu ise isletmelere altindan
kalkamayacaklari yukler ylkleyebilir. Dolayisiyla bu konuda uzman kurumlardan
yardimci olmak yerinde olacaktir. igerisinde bulundugumuz kiresel piyasalarda
doéviz kurlari anlik olarak degistiginden gazete ya da dergi gibi mecralardan ve
hatta televizyondan bile takip etmek yaniltici olabilir. Bunun yerine dogrudan
ddviz piyasalarinin online sitelerinden izlenmesi daha dogru olacaktir.

isletmelerin 20’si dis ticaret islemlerinde dnemli gériilen riskler arasinda
ihracat yapilacak ulkedeki politik riskleri goriirken, 43’G ihracatta ortaya c¢ikan
ticari riskleri, 20’si (ilkedeki déviz kuru belirsizligini gérmektedir. isletmelerden
24’0 sabit déviz kuru rejiminin doviz kuru riskinin ortaya c¢ikmasinda etkili
oldugunu diasinurken, 59’u serbest déviz kuru rejiminin déviz kuru riskinin ortaya
cikmasinda etkili oldugunu diisiindiikleri goriilmektedir. isletmelerin déviz kuru
riskini yonetmek igin izledigi stratejiler incelendiginde, belirli bir programla
isletmede yonetim uygulayan isletmelerin 46 isletme, banka veya finans
kurumlarindan yararlanarak yonetim uygulayan isletmelerin 37 isletme oldugu
gorulmektedir.

Doviz kuru risklerini ydneten birim ve personel sayisi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Déviz kuru risklerini yéneten birim ve BIST kayit durumu, isletmenin
hukuki yapisi, kullanilan strateji ve personel sayisi, arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligski oldugu belirlenmigtir.

Déviz kuru riskini yonetmek igin kullanilan strateji, personel sayisi, BiST
kayit durumu, isletmenin hukuki yapisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu belirlenmistir.

Ddviz kuru hareketlerini takip etmekle goérevli kisinin Gnvani, personel
sayisi, BIST kayit durumu, isletmenin hukuki yapisi arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligski oldugu belirlenmigtir.
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EKLER

Sayin Finans Miidiiriy/Mali Islemler Sorumlusu/ Muhasebe Miidiirii:

Bu arastirma, Turkiyve’de mobilya sektoriinde faaliyet g0steren ve ihracat yapan

degisik olcekli isletmelerin, doviz kuru riskini algilama bicimi ve kur riski yonetimini

uygulama bicimlerini 6lcmek amaciyla yapilmaktadir. Anket formunun titizlikle,

doldurulup, teslim edilmesiyle bilimsel bir calismavya katki saglamis olacaksiniz.

Ankette, isletmenizin ismine gerek olmadigi icin bilgilerin hangi isletmeye ait oldugu

belli olmavyacaktir.

1) isletmenizin hukuki yapisi asagidakilerden hangisidir?
(1) Anonim Sirket

(2 ) Limited Sirket

(3 ) Tek Sahipli isletme

2) isletmenizin statiisii asagidakilerden hangisine uymaktadir?
(1) Tamami yerli sermayeli 6zel isletme

(2 ) Tamami yabanci sermayeli 6zel isletme

( 3) Yabanci ortakl 6zel igletme

( 4) Kamu igletmesi

3) isletmeniz, BiST’e kayitli bir isletme midir?

(1 )Evet (2) Hayir

4) isletmenizin personel sayisi hangi gruba girmektedir?

(1) 1-50 isci/calisan (2) 51-150 isci/calisan (3) 151 ve
fazlasi

7) Dig ticaretinizin satiglariniz igerisindeki payini yaziniz:%............

8) isletmenizin dis ticaret stratejisi hangisidir?

(1) Kendi markasiyla ihracat

( 2) Yabanci igletmelere fason Uretim

( 3) Her iki stratejiyi de kullanmaktadir

9) isletmenin dis ticaret anlayisi asagidakilerden hangisine
uygundur?

(1) Kurlardaki degisime baglh olarak ihracat

( 2) Her konjonkturde surekli ihracat
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( 3) Bazi donemlerde ihracat
(4 ) Kriz zamanlarinda ihracat

10) isletmenin dis ticaret pazar asagidakilerden hangisidir?

( 1) Avrupa Birligi tlkeleri ( 4) Ortadogu ulkeleri

(2 ) Orta Asya Turk Cumbhuriyetleri (5 ) Rusya ve Dogu Avrupa
Ulkeleri

(3 ) Kuzey Amerika (6) Cin, Japonya ve Uzakdogu
Ulkeleri

11) isletmenizin ne zamandan beri dis ticaret yaptigini

12) isletmenizde doéviz kuru hareketlerini izlemek hangi birimin
sorumlulugundadir?
(1) Ust yénetim
2 ) Finansman Boluma
3 ) Muhasebe Bolimi
4 ) Uluslar arasi Pazarlama/ihracat

~ A~ o~ o~

13) Doviz kuru hareketlerini takip etmekle gorevli kisinin tinvani
hangisidir?

(1) isletme mudiiri/sahibi

( 2) Finans mudurd

( 3) Muhasebe muduri

(4 ) Uluslar arasi islemler sorumlusu/ihracat midiiri

(5) Diger:(LUtfen yazinIz) ........coiiiiii e

14) Doviz kuru hareketlerini takip etmek sorumlu kisinin vaktinin ne
kadarini almaktadir?

(1) Tamamini (2) %75-%50 ( 3) %50-%25 (4) % 25-0

15) Asagidaki doviz kurlar hareketlerini hangi siklikla izlersiniz?
islemlerinizde listede bulunmayan ve sizin kullandiginiz dévizi belirtiniz.
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16) DOviz kuru hareketlerini izleme de hangi bilgi kaynagindan
yararlanmaktasiniz?

( 1) Bankalar ve finans kurumlari

(2 ) Doviz Bifeleri

(3 ) Degisik iletisim Araclari(Televizyon, Gazete, Dergiler vs...)

17) Doviz kuru hareketlerini degisimini tahmin ediyor musunuz?

(1) Evet (2 )Hayir

18) (17. soruya cevabiniz “evet” ise lutfen cevaplayiniz) D6viz kuru
hareketlerini tahmin sebebiniz agsagidakilerden hangisidir?

( 1) ihracat islemleri icin (Fiyatlandirma, Alacak tahsili, Alacaklarin
vadesi)

(2 ) isletme gelir-gider tahmini igin

( 3) Doviz borglarinizin yénetimi igin

( 4) Tasarruftaki dévizin degerini korumak igin

(

(riin iginde ; .

Davizler Stirekli Haftahk Avhk Ueg Avhk Yilhk Islem
yok

Dolar($) (1) (1) (3) (4) (3) (6)
Euro(€) (1) (Z) (3) (4) (3) ©)
Japon Yeni (¥) (1) (2) (3) 4) (3 (6)
......... (1) (2) (3) (4) (5) (6)

19) (17. soruya cevabiniz “evet” ise liitfen

cevaplayiniz)Tahmininizde hangi yontemleri kullaniyorsunuz?
(1) Banka ve diger finansal kurumlarin tahmini
(2 ) Gazete/dergil/televizyon gibi iletisim araglarinda yapilan tahminleri
( 3) isletmenizdeki bir birimde istatiksel tahminler
( 4) Sezgilerinize dayali tahmin
(5

20) (17. soruya cevabiniz “evet” ise lutfen cevaplayiniz)
Tahminleriniz ne kadar uzun bir siireyi kapsamaktadir?

(1) Bir hafta

(2) Bir ay

(3) Ug ay
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(4 ) Yillik

( 5) Diger(LUtfen yazinIz).........ccooieiiiii i

21) Doviz kuru hareketlerinin tahmininde hangi gostergelere dikkat
edersiniz?(Sizin i¢cin en 6nemli 5(bes) tanesini seginiz)

(1) Siyasi gelismeler ( 11) Gecmisteki doviz kuru
hareketlerinin egilimi

(2 ) ihracat egilimi ( 12) Piyasadaki devaluasyon
beklentileri

( 3) ithalat egilimi ( 13) Borsa endeksi

( 4) Faiz oranlari ( 14) Tahvil ve bono piyasalarinin
egilimi

( 5) Altin fiyatlan ( 15) Merkez Bankasi kararlari ve
beklentileri

( 6) Para arzi ( 16) Sabit kur rejimi

( 7) Butge agiklari (17 ) Diger(Lutfen yaziniz)..........

( 8) Dalgah Kur rejimi

( 9) Dig ticaret agiklari

( 10) Enflasyon oranlari

22) Dig ticaret islemlerinde en 6nemli risk sizce asagidakilerden
hangisidir?

( 1) ihracat yapilacak iilkedeki politik riskler(savas, hukuki durum, siyasi
rejim vs.)

( 2) ihracatta ortaya cikan ticari riskler( tasima, sigorta, malin
kalitesi,standartlar vs.)

( 3) ihracattaki kiltirel/sosyal riskler( dil farki, kiltiir farki, irkcilik vs.)

( 4) Ulkedeki ddviz kuru belirsizliginin yol actig riskler

23) Sizce doviz kuru riski agsagidakilerden hangisidir?

( 1) Ihracat islemlerinin fiyatlandirimasi, faturalandirmasi, ihracat
alacaklarinin tahsilati ve yapilacak 6demelerin doviz kuru hareketlerinden
etkilenmesidir.

( 2) Doviz kurlarindaki hareketlerin, muhasebe islemlerini zorlastirmasi
ve doviz cevirmenin mali tablolara olan etkisidir.

(3 ) isletmenin degerinde, rekabet giictinde ve ilerideki nakit akimlarinin
degerini kaybetmesinde doviz kuru hareketlerinin etkisidir.

(4) Yukaridakilerden tima.

162



24)Doviz kurlarindaki degisimlerin etkileyebilecegi unsurlar
asagida verilmistir. isletmeniz agisindan 6nemlilik derecesine uygun

isaretleyiniz.
Son Derece Cok Az
Onemli Onemli Onemli  Onemli Onemsiz
Nakit islemler(Alacak tahsili, bor¢ 6deme vs) (1) 2) (3) (4) (5)
Muhasebe kayitlar: ve mali tablolarin ifadesi (1 (2) (3) (4) (5)
Uzun dénemde firmanin degeri, rekabet giict (1) (2) 3) 4) (53

25) Sizce doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinda hangi kur rejiminin
etkisi daha fazladir?

(1) Sabit Doviz kuru rejimi (2 ) Serbest(Dalgali) Doviz
Kuru Rejimi

26) Tirkiye’de yasanan ekonomik krizler sonucunda yasanan doviz
kurundaki artiglar igletmenizi nasil etkilemistir?

(1) ihracatin artmasini saglamistir.

( 2) ihracatin azalmasina sebep olmustur.

(3 ) isletme borglarinin degerini artirmistir.

(4 ) isletmenin degerini artirmistir.

( 5) isletme degerini azaltmistir.

(6 ) Diger(Lutfen cevaplayiniz): ........cooooiiiiiiiiiiiicee

27) isletmenizin déviz kuru riskine karsi tutumu asagidakilerden
hangisi ile ifade edilebilir?

( 1) Doviz kuru riski yonetilemez. Risk yiklenmemelidir.

(2 ) Doviz kuru riski belirli seviyede yuklenilerek, yonetilebilir.

(3 ) Doviz kuru riski dnceden tahmin edilerek, yonetilebilir.

28) isletmenizde ddviz kuru riski yénetimi yapiliyorsa, hangi birim
tarafindan yapilmaktadir? Uygun olani isaretleyiniz.*yapilmiyorsa 0
yazilacak

( 1) Ust yénetim

( 2) Finansman Boluma

( 3) Muhasebe Bolim

(4) Uluslar arasi Pazarlama/ihracat

(5

29) isletmenin déviz kuru riskini yénetmek igin izledigi strateji
asagidakilerden hangisine uymaktadir?
( 1) Higbir sey yapmama

( 2) Belirli bir programla isletmede yonetim
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( 3) Banka veya finans kurumlarindan yararlanarak yonetim

( 4) Danigmanlik firmalarindan yararlanma

( 5) Diger(Lutfen cevaplayiniz): ..........coviiiiiiiiiiienn .

30) isletme doviz kuru riskine karsi, alim satim islemleri, borg
odemesi, alacak tahsili, ihracat islemlerinden ortaya ¢ikan alacaklarin
tahsili gibi islemleriniz i¢in asagidakilerden hangisini veya hangilerini
yaparsiniz?

( 1) Doviz kredisi alarak ( 11) Déviz opsiyonu yaparak

( 2) Doviz swapi yaparak ( 12) Satiglarin TL ile faturalanmasi

( 3) Baska bir igletmenin alacagi veya borcuyla degistirme

( 4) TL alacaklarin tahsil suresinin kisaltiimasi

( 5) TL cinsinden paralarla yapilan iglemlerin azaltilmasi

( 6) Odemelerin 6ne alinmasi veya geciktiriimesi

( 7) Uretim maliyetlerinin diistriimesi

( 8) Degisik dovizlerle portfoy olusturmak seklinde riski dagitmak

( 9) Verimliligi artirarak isletme maliyetlerini azaltmak

( 10) Forward doviz kurlarindan ileri tarihli déviz alimi

31) DOviz kurunda degisim oldugu zaman buna bagimh olarak,
isletme fonksiyonlarinda degisiklik yapiimakta midir?

(1) Evet (2) Hayir

32) (31.soruya cevabiniz evet ise, liitfen cevaplayiniz) isletmenin
hangi fonksiyonunda/fonksiyonlarinda strateji degisikligi olmaktadir ve
derecesi nedir? isletmenizin uygulamalarini isaretleyiniz?

Politika Degisiklik Derecesi

Yiiksek Orta Diisiik Hic
() Uluslar arasi Pazarlama/[hracat (1) 2) (3) (4)
() Finansman (@) (2) (3) )
() Uretim (1) (2) (3) (4
() Pazarlama (1) (2) (3) (4
() Muhasebe @) 2) (3) (4)
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33)isletme farkli doviz kurlan ile islem yaptiginda, muhasebe
kayitlarinda ve mali tablolarin hazirlanmasinda, dovizin TL’ye ¢evrilmesi
sorunu yagsamakta midir?

(1) Evet (2 ) Hayir

34) (33 soruya cevabiniz evet ise, liutfen cevaplayiniz) TL’ye
donlstiurme icin asagidakilerden hangi stratejiyi uygulamak tamidir?
isletmenizin uygulamalarina gore, isaretleyiniz.

( 1) Mali tablolari, hem TL ile hem de ddévizle hazirlama

( 2) Sadece gelir tablosunu ddvizle hazirlama

( 3) Ayrica, isletmenin muhasebe kayitlarini ve mali tablolarini dévizle
hazirlama

( 4) Yurtdigi islemlerinizi ayr takip edip, surekli gtinlik kurdan ¢gevirmek
suretiyle iglem yapmak

( 5) Diger(Lutfen cevaplayiniz): ........cccooeviiiiiiiinnan.n.

35) islem uzun dénemli olarak déviz kuru hareketlerine gore
isletmenin degeri, rekabet gilicu, gelecekteki nakit akimlarinin bugiin ki
degerinin tespiti gibi uzun donemli bir plan veya program yiiriitmekte
midir?

(1) Evet (2 ) Hayir

36) (35. soruya cevabiniz evet ise, liitfen cevaplayiniz) isletme hangi
konularda plan ve program izlemektedir? isletmenizin uygulamakta
oldugu segenegi/segenekleri isaretleyiniz?

( ) Rekabet analizi,déviz kurlarinin uzun dénemli degisimlerini de
icermektedir.

( ) Nakit planlamasini doviz kurlarindaki degisimleri dikkate alarak
yapmaktadir.

() isletmenin gelir-gider planlamasi déviz kurlarindaki degisimleri de
yansitmaktadir.

() Déviz kurlarindaki degisimi dikkate alan stratejik planlar hazirlanmakta
ve uygulanmaktadir.

( ) Sadece ihracat iglemlerinin uzun doénemli planlamasi doviz
kurlarindaki degisimleri dikkate alinarak yapiimaktadir.
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37) isletme asagidaki finansal tekniklerden hangilerini ve ne kadar
araliklarla kullanmaktadir? isletmenizin uygulamalarina uygun olanlari
isaretleyiniz.

Kullanum Sikilig

Siirekli Arasira Hic
Repo iglemi (1) (2) (3)
Foctoring (D (2) (3)
Forfaiting (1) (2) (3)
Leasing (D (2) (3)
Future Islemler (1 (2) (3)
Opsiyon islemleri (1) (2) (3)
Forward Islemler (D (2) (3)

38) isletmeniz déviz kuru risk yénetimi igin korunma stratejilerini
uygulamamasinin sebebi asagidakilerden hangisidir?

( 1) Bu teknikler hakkinda higbir bilgim yok.

( 2) Tarkiye’de bu stratejileri uygulamak mumkuan degildir.

( 3) Turev islemler piyasasinin gelismemesi

( 4) Danigman firmalarin ve finans kurumlarinin bilgi vermemesi

( 5) Bu zamana kadar bu konuda ihtiya¢ hissetmemek

( 6) Hukuki altyapinin yetersiz olmasi

39) Bu anketi cevapladiktan sonra igletmeniz igin ayri bir program
ve planla doviz kuru riskinin yonetimini uygulamak ister misiniz? Lutfen
dustlincenizi igaretleyiniz?

( 1) Evet, déviz kuru riskini ydnetmek isteriz. Isletme de yeni bir birim
kuracagiz/personel istihdam edecegiz.

( 2) Evet, bu konuda bankam(veya diger finans kurumlari ile) ile gérisme
yapacagim.

( 3) Hayir, gerekli degil.

40) Sizce isletmenizde ihracat igslemlerinde doviz kuru riskinden
baska, onemli olan riskler nelerdir? Yaziniz.

41) Diger yorum ve goruslerinizi yaziniz.
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